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ADVERTENCIA

La presente guia tiene una finalidad exclusivamente divulgativa en relacién
con determinados aspectos de la normativa espanola sobre ofertas piblicas
de adquisicion de valores. En consecuencia, la informacién y comentarios
que aqui se reflejan son de caracter general y no constituyen asesoramiento
juridico de ningln tipo.

La presente guia esta actualizada a 19 de septiembre de 2007 y Uria Menén-
dez no asume compromiso alguno de actualizacién o revision de su conte-
nido.
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GLOSARIO DE TERMINOS DEFINIDOS

CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores

Directiva 2004/25/CE: Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas publicas de

adquisicion

Ley del Mercado de Valores o LMV: Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores

Ley de Sociedades Anénimas: Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anoénimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre

Ley 6/2007: Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificacién del régimen de
las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia de los emisores

Opa: oferta pablica de adquisicion de valores

Real Decreto o RD: Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores

Real Decreto 1197/1991: Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre el
régimen de las ofertas plblicas de adquisicion de valores
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PRESENTACION

La aprobacién de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley
24[1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificacion del
régimen de las ofertas pablicas de adquisicién y de la transparencia de los
emisores y del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de
las ofertas plblicas de adquisicion de valores, que la desarrolla, constituye
una de las novedades mas importantes que ha sufrido la legislacion mer-
cantil espafiola en los Gltimos afios. Mediante ambas normas se incorpora
en Espafia la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas publicas de adquisicion y se
culmina asi, aunque de forma incompleta, el proceso iniciado hace mas
de una década de instaurar en los Estados miembros de la Unioén Europea
unas reglas de juego uniformes sobre las ofertas publicas de adquisicion
de valores. Y decimos “de forma incompleta”, porque la Directiva 2004/25/
CE, para poder ser aprobada, tuvo que renunciar a buena parte de los am-
biciosos objetivos que informaron sus primeros pasos y contentarse con ser
una «directiva de minimos» que permite a los Estados miembros adoptar
posiciones tendentes a la proteccion de sus empresas nacionales siempre
que respeten unas condiciones basicas.

En cualquier caso, y aunque la Directiva 2004/25/CE no haya alcanzado su
objetivo inicial de instaurar en Europa un mercado Unico de las tomas de
control empresariales, hay que advertir que las normas espanolas dictadas
para su transposicion suponen una revolucion para el mercado nacional.
La Ley 6/2007 y el Real Decreto 1066/2007 han cambiado radicalmente la
estructura de las ofertas plblicas de adquisicion y este cambio va a influir
de forma notable en las fusiones y adquisiciones de companias cotizadas
espanolas durante los proximos afios. Ademas, la nueva regulaciéon no
se ha limitado a transponer la norma comunitaria, sino que ha aprove-
chado toda la experiencia acumulada durante la vigencia del Real Decre-
to 1197/1991, de 26 de julio, para establecer un régimen mas moderno
y sofisticado que el anterior y que coloca a la legislacion esparnola sobre
ofertas pablicas de adquisicion de valores a la vanguardia de los paises de
nuestro entorno. La modificacion viene asi a dar respuesta a la necesidad
de mejora del régimen espanol que nuestro mercado hace tiempo que
venia reclamando.

El nuevo régimen de ofertas publicas de adquisicion de valores, siguiendo
los dictados de la Directiva 2004/25/CE, ha introducido tres modificaciones
estructurales de gran calado.

La primera consiste en instaurar un sistema de opa obligatoria y a posterio-
ri. El Real Decreto 1197/1991 establecia un sistema de opa obligatoria y a
priorien el que aquél que tenia la intencion de rebasar alguno de los um-
brales relevantes a efectos de opa —fundamentalmente, el 25 % o el 50 %
del capital social de una sociedad cotizada— no podia adquirir ninguna ac-
cion de la sociedad afectada sin la previa formulacion de una oferta pablica

URIA MENENDEZ
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PRESENTACION

de adquisicion de valores. Por el contrario, con la nueva regulacion, la obli-
gacion de lanzar una opa no surge por la intencion del oferente de rebasar el
umbral de control establecido —fijado ahora en el 30 % del capital social con
derecho de voto o en el nombramiento de mas de la mitad de los miembros
del 6rgano de administracion—, sino, precisamente, por alcanzarlo.

El sequndo cambio estructural introducido por el nuevo régimen de opas es la
eliminacion de las ofertas parciales obligatorias. Cuando surge la obligacion
de formular una opa por haberse adquirido el control de una sociedad coti-
zada, la opa debe dirigirse a la adquisicion de todos los valores de la sociedad
afectada. Se abandona asi el régimen de ofertas parciales previsto por el Real
Decreto 1197/1991 que sélo establecia la obligacion de lanzar una opa total
cuando se fuese a rebasar el umbral del 50 % del capital social de la sociedad
afectada. En los casos en que el oferente sélo tuviese intencion de exceder el
25 % del capital social de la sociedad afectada sin alcanzar o rebasar el 50 %,
la opa obligatoria s6lo tenia que formularse por un 10 % de su capital.

La tercera modificacion, vinculada al régimen de opa a posteriori, es la instau-
racion del concepto de “precio equitativo”. Aquél que deba lanzar una opa
obligatoria ya no podra hacerlo a cualquier precio, sino que debera formu-
larla al precio equitativo, siendo éste igual al mas elevado que el oferente, o
personas que actlen concertadamente con él, hubieran pagado o acordado
por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la opa.

Estos son solo tres ejemplos de la larga lista de novedades introducidas por
la Ley 6/2007 y el Real Decreto 1066/2007, que incluye, entre otras, la re-
gulacion del squeeze-out, de los break-up feesy de las medidas de neutra-
lizacion.

El objeto de esta guia, y de ahi su nombre, es ayudar a nuestros clientes a
orientarse en esta terra incognita que constituye la regulacion sobre ofertas
pUblicas de adquisicién de valores que estrenamos en agosto de 2007. No
pretende ser un tratado sobre opas ni solventar todas las dudas que la Ley
6/2007 y el Real Decreto 1066/2007 plantean. Sélo aspira dar respuesta a
algunas de aquellas preguntas que se estan planteando con mas frecuencia
en estos primeros momentos de cambio normativo.

Septiembre de 2007
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PARTE PRIMERA | PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES
SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS
PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES

Marco regulatorio —ambito subjetivo, | 1
normativa aplicable, régimen sancionador—
y tipos de ofertas publicas de adquisicion de valores

1.1. ;Qué normativa regula en Espaiia las ofertas publicas de adquisicion
de valores?

En Espana, las ofertas publicas de adquisicion se rigen por la Ley del Mercado de Valores,
modificada por la Ley 6/2007. Como desarrollo reglamentario de esta ley se ha promulga-
do el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

1.2. ;Cuales son las autoridades supervisoras en materia de ofertas publi-
cas de adquisicion de valores?

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

1.3. ;A quién se le aplica la normativa espaiiola sobre ofertas publicas de
adquisicion de valores?

El articulo 1 del Real Decreto, siguiendo las previsiones de la Directiva 2004/25/CE, establece
el ambito de aplicacion de la normativa espanola sobre ofertas plblicas de adquisicion de
valores. Esta sera de aplicacion en los siguientes supuestos:

(a) A las ofertas sobre sociedades cuyas acciones estén, total o parcialmente, admitidas a
negociacion en un mercado secundario oficial espafol y tengan su domicilio social en
Espana.

No sera, sin embargo, de aplicacion dicha normativa a las ofertas piblicas de adquisicion
de acciones de sociedades de inversion de capital variable ni a las ofertas publicas de
adquisicion de acciones de los bancos centrales de los Estados miembros de la Union
Europea.

URIA MENENDEZ
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PARTE PRIMERA ‘ PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS

(b) A las ofertas sobre sociedades que tengan su domicilio social en un Estado miembro de
la Unién Europea distinto de Espana y cuyas acciones no estén admitidas a negociacion
en un mercado regulado en dicho Estado, cuando concurra alguna de las siguientes
circunstancias:

(i) que las acciones de la sociedad solo estén admitidas a negociacién en un mercado
secundario oficial espafiol;

(i) que la primera admision a negociacion de las acciones en un mercado regulado lo
haya sido en un mercado secundario oficial espanol;

(iii) que las acciones de la sociedad sean admitidas a negociacién simultineamente en
mercados regulados de mas de un Estado miembro y en un mercado secundario
oficial espafiol, y la sociedad asi lo decida mediante notificacion a dichos mercados
y a sus autoridades competentes el primer dia de negociacién de sus acciones; o

(iv) que el 20 de mayo de 2006 las acciones de la sociedad ya hubieran sido admitidas a
negociacion simultdneamente en mercados regulados de mas de un Estado miem-
bro y en un mercado secundario oficial espaniol y la CNMV asi lo hubiera acordado
con las autoridades competentes de los demas mercados en los que se hubieran
admitido a negociacion o, a falta de acuerdo, asi lo hubiera decidido la sociedad.

En los casos previstos en esta letra (b), la oferta se regira por las siguientes normas:
(1) La decision sobre la autorizacion de la oferta correspondera a la CNMV.

(2) Los asuntos relativos a la contraprestacion o precio ofrecido en el procedimiento de
oferta, a la informacion sobre la decision del oferente de presentar una oferta, al
contenido del folleto explicativo, a la difusion de la oferta y a las ofertas competido-
ras estaran sujetos a lo dispuesto en el Real Decreto.

(3) Por el contrario, las normas del Estado miembro de la Unién Europea en el que la
sociedad afectada tenga su domicilio social determinaran la informacion que debe
facilitarse al personal de la sociedad afectada y, en los aspectos relativos al Dere-
cho de sociedades, en particular el porcentaje de derechos de voto que confiere el
control y las excepciones a la obligacién de formular una oferta, asi como las con-
diciones en las que el 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada
puede emprender una accién que pueda perturbar el desarrollo de la oferta. Las
autoridades de dicho Estado seran también las competentes en relacion con todos
estos aspectos.

(c) Cuando la sociedad afectada no tenga su domicilio social en Espafia ni en ningin otro
Estado miembro de la Unién Europea y sus acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado secundario oficial espanol. En este caso, solo seran de aplicacion a la oferta pu-
blica de adquisicion de valores las reglas previstas en los parrafos (b)(1) y (2) anteriores.

(d) En el caso de que la sociedad afectada tenga domicilio social en Espafia pero sus valores
no estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espanol. En este
caso, solo seran de aplicacion a la oferta plblica de adquisicion de valores las reglas
previstas en el parrafo (b)(3) anterior.

Este régimen de determinacion de la ley aplicable a las ofertas piblicas de adquisicion de
valores, tributario del sistema previsto en la Directiva 2004/25/CE, y especialmente los su-
puestos previstos en los parrafos (c) y (d) anteriores, puede acarrear problemas practicos de
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aplicacién cuando entren en juego jurisdicciones no armonizadas por la norma comunitaria
y en las que, por tanto, las normas de conflicto aplicables pueden, potencialmente, diferir de
las existentes a nivel comunitario. En el caso, por ejemplo, de una sociedad con domicilio
social en Espana y con acciones admitidas a negociacion en un mercado de un Estado no
miembro de la Unidén Europea —supuesto previsto en el parrafo (d) anterior—, nuestras
normas de conflicto establecen que la normativa espanola sobre opas es la que regula las ex-
cepciones a la obligacion de formular una oferta. Podria darse el caso, sin embargo, de que
la legislacion sobre ofertas publicas de dicho pais no tenga una norma de conflicto paralela a
la del Real Decreto y se declare competente para regular esta misma materia.

1.4. ;Qué sanciones acarrea el incumplimiento de la normativa sobre
ofertas publicas de adquisicion?

Las sanciones que se derivan del incumplimiento de la normativa de ofertas publicas de
adquisicion de valores estan recogidas en la Ley del Mercado de Valores.

El articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores contempla como infracciones muy graves
las siguientes:

(a) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 60 —relativo a las
ofertas pUblicas de adquisicion obligatorias cuando se alcanza el control de una sociedad
cotizada (vid. 1.5 infra)— y 61 —relativo a las ofertas piblicas de adquisicion volunta-
rias— de la Ley del Mercado de Valoresy en la normativa dictada en desarrollo de éstos
—i.e., el Real Decreto—. El precepto incluye un listado ejemplificativo de potenciales
incumplimientos que comprende, entre otros: (i) el incumplimiento de la obligacion de
presentar una oferta piblica de adquisicion de valores, (ii) su presentacion fuera del
plazo maximo o con irreqularidades esenciales, (iii) la realizacion de la oferta pablica
de adquisicién de valores sin la debida autorizacion, (iv) la falta de publicacion o de
remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores de la informacion y documen-
tacion que haya de publicarse o enviarse a aquélla; y (v) la publicacion o el suministro
de informacion o documentacion relativas a una oferta pablica de adquisicion de valores
con omision de datos o con inclusion de inexactitudes, falsedades o datos que induzcan
a error, cuando la informacion o documentacion sea relevante, o la cuantia de la oferta
o el nimero de inversores afectados sea significativo.

(b) Elincumplimiento por los 6rganos de administracion y direccion de la sociedad afectada
de las obligaciones en materia de pasividad establecidas en la Ley del Mercado de Valo-
resy en el Real Decreto (vid. 11 infra).

(c) El incumplimiento de las obligaciones en materia de exclusion de negociacion (vid. 7
infra) y de medidas de neutralizacion (vid. 10 infra) establecidas en la Ley del Mercado
de Valores y en el Real Decreto.

El articulo 102 de la Ley del Mercado de Valores prevé un catalogo de sanciones que po-
dran ser impuestas por la comision de infracciones muy graves. De este catalogo destaca la
sancion consistente en multa por importe no inferior al tanto, ni superior al quintuplo, del
beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la
infraccion; o, en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta la mayor de las siguien-
tes cantidades: el 5 % de los recursos propios de la entidad infractora, el 5 % de los fondos
totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion 0 300.506 €.
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Sin perjuicio de las sanciones previstas en el referido articulo 102, la Ley del Mercado de Va-
lores (art. 60.3) establece que el que incumpla la obligacién de formular una oferta piblica
de adquisicion de valores no podra ejercitar los derechos politicos derivados de ninguno
de los valores de la sociedad cotizada cuyo ejercicio le corresponda por cualquier titulo y
presume que ha incumplido dicha obligacion quien no presente la oferta o lo haga fuera de
plazo o con irregularidades esenciales. Asi mismo, establece que seran nulos los acuerdos
adoptados por los 6rganos de una sociedad cuando para la constitucion de éstos o la adop-
cion de aquéllos hubiera sido necesario computar los valores cuyos derechos politicos estén
suspendidos por este motivo y legitima a la CNMV para el ejercicio de las correspondientes
acciones de impugnacion.

Por su parte, el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores establece como infracciones
graves:

(a) La falta de publicacion o de remision a la CNMV de la informacion y documentacion que
haya de publicarse o enviarse a aquélla, como consecuencia de actuaciones que obli-
guen a la presentacion de una oferta piblica de adquisicion de valores, en el transcurso
de ésta o una vez finalizada, cuando no sea infraccion muy grave.

(b) La publicacion o el suministro de informacién o documentacion relativas a una oferta
pUblica de adquisicion de valores con omision de datos o con inclusion de inexactitudes,
falsedades o datos que induzcan a engafio, cuando no fuera infraccién muy grave.

La Ley del Mercado de Valores también prevé un catalogo de sanciones que podran ser im-
puestas por la comision de infracciones graves. De éste destaca la sancion consistente en mul-
ta por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos
u omisiones en que consista la infraccion; o, en caso de que no resulte aplicable este criterio,
hasta la mayor de las siguientes cantidades: el 2 % de los recursos propios de la entidad infrac-
tora, el 2 % de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion 0 150.253€.

1.5. Tipos de opa: obligatoria y voluntaria

La normativa espariola sobre ofertas pablicas de adquisicion de valores contempla dos ca-
tegorias fundamentales de opas: las ofertas piblicas de adquisicion cuando se alcanza el
control de una sociedad cotizada (vid. 3 infra) y las ofertas voluntarias. Las primeras consti-
tuyen el paradigma de las ofertas obligatorias y, generalmente, las referencias a las ofertas
obligatorias estan contemplando este tipo de opas. Junto a ellas se regulan otros dos tipos de
ofertas, las ofertas por exclusion y las ofertas pablicas de adquisicion por reduccion de capital
mediante adquisicion de acciones propias (vid. 1.6 infra). Técnicamente estas dltimas tam-
bién son ofertas obligatorias en cuanto que imponen la obligacion de formular una opa —y
asi las conceptla el articulo 2 del Real Decreto—, aunque las particulares circunstancias que
determinan la obligacion de su lanzamiento —la exclusion de negociacion en bolsa de las
acciones de una sociedad, en un caso, y la reduccion de capital de una sociedad mediante la
compra de sus propias acciones, en el otro— aconsejan su tratamiento independientemente
de las ofertas publicas de adquisicion cuando se alcanza el control. Y, esto es asi, porque en
las ofertas por exclusion la razon de ser de la opa radica en que la exclusion de bolsa supone
un “cambio en las reglas del juego” que exige que se dé liquidez previa a los accionistas
minoritarios y, en el caso de la reduccion de capital, la opa no es mas que el cauce que per-
mite articular la compra por la sociedad de sus propias acciones respetando el principio de
igualdad de trato entre todos sus accionistas.
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Finalmente, con el marco normativo instaurado por la Ley 6/2007 y el Real Decreto desapa-
rece la oferta piblica de adquisicion en caso de modificacién de estatutos, tipo de oferta que
demostré escasa utilidad durante la vigencia del derogado Real Decreto 1197/1991.

(a) Ofertas obligatorias cuando se alcanza el control

La persona o entidad que alcanza el control de una sociedad cotizada (vid. 3.1 infra para los
umbrales de control relevantes a estos efectos) por alguno de los medios contemplados en
el Real Decreto (vid. 3.2 infra) tiene la obligacion de lanzar una oferta piblica de adquisicion
por la totalidad de los valores de la sociedad afectada (vid. 3.3 infra) y a un precio equitativo
(vid. 41 infra). La oferta debera presentarse en el plazo de un mes desde que se alcance el
control de la sociedad cotizada —tres meses en el caso de las tomas de control indirectas y
sobrevenidas (vid. 3.7 infra)—.

En el campo de las ofertas plblicas obligatorias de adquisicion de valores, la Ley 6/2007 vy
el Real Decreto, siguiendo las previsiones de la Directiva 2004/25/CE, han introducido tres
modificaciones estructurales de gran calado que ya adelantabamos en la presentacion de
esta guia.

La primera consiste en instaurar un sistema de opa obligatoria y a posteriori. El Real Decreto
1197/1991 establecia un sistema de opa obligatoria y a priori que no permitia a quien tuviera
la intencion de rebasar alguno de los umbrales relevantes a efectos de opa —fundamen-
talmente, el 25 % o el 50 % del capital social de una sociedad cotizada— adquirir ninguna
accion de la sociedad afectada sin la previa formulacion de una oferta pablica de adquisicion
de valores. Por el contrario, con la nueva reqgulacion, la obligacion de lanzar una opa no
surge por la intencion del oferente de rebasar el umbral de control establecido —fijado
ahora en el 30 % del capital social con derecho de voto o en el nombramiento de mas de la
mitad de los miembros del 6rgano de administracion—, sino, precisamente, por alcanzarlo.
Asi, por ejemplo, la obligacion de formular una oferta pablica sélo surgira cuando se hayan
adquirido previamente acciones de una sociedad cotizada que otorguen al adquirente el
30 % de los derechos de voto de la entidad afectada.

El sequndo cambio estructural introducido por el nuevo régimen de opas es la eliminacion de
las ofertas parciales. Cuando surge la obligacion de formular una opa por haberse adquirido
el control de una sociedad cotizada, la opa debe dirigirse a la adquisicion de todos los valores
de la sociedad afectada. Ello contrasta con el régimen anterior en el que la opa total sélo
venia exigida cuando se fuese a alcanzar o rebasar el umbral del 50 % del capital social de
la sociedad afectada.

La tercera modificacion, vinculada al régimen de opa a posteriori, es la instauracion del
concepto de “precio equitativo”. Aquél que deba lanzar una opa obligatoria ya no podréa
hacerlo a cualquier precio, sino que tendré que formularla al precio equitativo (vid. 4.1 infra)
que regula el Real Decreto.

(b) Ofertas voluntarias

Aun cuando no resulten obligatorias al no haberse alcanzado los umbrales de control rele-
vantes a estos efectos (vid. 3.1 infra), podran formularse opas con caracter voluntario. Asi,
por ejemplo, podra formular una oferta voluntaria quien no tenga el control de una sociedad
cotizada y pretenda adquirirlo o quien, ostentando ya una participacion de control, quiera
incrementar su participacion en la sociedad afectada. Las ofertas voluntarias se rigen por
el mismo régimen que las obligatorias con las especialidades previstas en el apartado 1.7
posterior.
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La oferta voluntaria es apta, por tanto, para la adquisicion de acciones que no eleven la parti-
cipacion en la sociedad afectada hasta el 30% de los derechos de voto o porcentaje superior,
asi como para la adquisicion de una participacion adicional por quien ya ostente mas del
50 %; es decir, para los supuestos en que la adquisicion de las acciones objeto de la oferta
no desencadena el deber formular una oferta obligatoria. Por la misma razon, es apta,
también, para incrementar la participacion de quien tiene una participacion en la sociedad
afectada superior al 30% e inferior al 50 % y quiere incrementar su cuota, siempre y cuando
no esté en el supuesto especial de aquéllos que se encontraban en esta misma posicion el 13
de agosto de 2007, fecha de entrada en vigor del nuevo régimen, ya que ellos estan sujetos
a un régimen especial (vid. 3.1 infra).

La oferta voluntaria también puede utilizarse para adquirir una participacién de control en la
sociedad afectada. En este caso, tras la oferta voluntaria el oferente estara en la obligacion
de formular una oferta obligatoria, salvo que sea de aplicacion la excepcidn prevista en el
articulo 8.f) del Real Decreto (vid. 1.7 infra).

1.6. Otros tipos de opa: exclusion y reduccion de capital

Junto a las ofertas piblicas de adquisicion cuando se alcanza el control de una sociedad
cotizada y las ofertas voluntarias (vid. 1.5 supra), el Real Decreto requla otros dos tipos de
ofertas, las ofertas por exclusion y las ofertas publicas de adquisicion por reduccion de capital
mediante adquisicion de acciones propias.

(a) Opas de exclusién

Cuando una sociedad acuerde la exclusién de negociacién de sus acciones en los mercados
secundarios oficiales espafioles, salvo que sean de aplicacion determinadas excepciones, de-
bera promover una oferta plblica de adquisicion en los términos previstos en el articulo 10
del Real Decreto (vid. 7 infra).

(b) Opa por reduccion de capital mediante adquisicion de acciones propias

Cuando la reduccion del capital de una sociedad cotizada se realice mediante la compra por
ésta de sus propias acciones para su amortizacion, sin perjuicio de los requisitos minimos
previstos en el articulo 170 de la Ley de Sociedades Andnimas, debera formularse una oferta
pUblica de adquisicion de valores. Este tipo de ofertas permite articular la compra por la
sociedad de sus propias acciones respetando el principio de igualdad de trato entre todos
sus accionistas.

Cuando la compra de acciones propias se realice segin lo previsto en el Reglamento (CE)
N©. 2273/2003, de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para
los programas de recompra y la estabilizacion de instrumentos financieros, y el nimero de
acciones adquiridas no exceda del 10 % del capital social con derecho a voto de la sociedad,
no sera necesario formular una oferta publica de adquisicion.

1.7. ;Se aplican reglas distintas a las ofertas obligatorias y a las volunta-
rias?; ;debe formularse una oferta obligatoria si se alcanza el control
a través de una oferta voluntaria?

Las ofertas voluntarias se rigen por las mismas reglas que las ofertas obligatorias, con las
siguientes especialidades:
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(a) Las ofertas voluntarias pueden sujetarse a condiciones (vid. 6.1 infra).
(b) No es necesario formular las ofertas voluntarias al precio equitativo (vid. 4.1 infra).

(c) En el supuesto de que la oferta voluntaria se estructure como un canje de valores, no
sera necesario que se incluya como alternativa una contraprestacion o precio en efectivo
equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido (vid. 4.4 infra).

(d) Pueden formularse por un ndmero de valores inferior al 100 %—caben, por tanto, ofer-
tas voluntarias parciales— cuando como consecuencia de la oferta no se vaya a alcanzar
una participacion de control o cuando quien la formule ya ostente una participacion de
control y pueda incrementar libremente su participacion en la sociedad afectada.

El articulo 8.7) del Real Decreto contempla como un supuesto excluido de la obligacion de
formular una oferta pablica aquél en el que el control se haya alcanzado tras una oferta
voluntaria por la totalidad de los valores de la sociedad afectada, si se da alguna de las
siguientes circunstancias: (i) que la oferta haya sido formulada a un precio equitativo (vid.
4. infra); o (ii) que haya sido aceptada por titulares de valores que representen al menos
el 50 % de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido, excluyendo del computo los
que ya obraran en poder del oferente y los que correspondan a accionistas que hubieran
alcanzado algln acuerdo con el oferente relativo a la oferta. En definitiva, en tal caso el Real
Decreto esta presumiendo que el precio fue equitativo.
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Preparacion de la oferta —due diligence, | 2
break-up fees, acuerdos irrevocables, etc.—

21. ;Pueden el oferente y la sociedad afectada o sus administradores lle-
gar a acuerdos en relacion con la oferta —p.ej., contratos de confi-
dencialidad, contratos de exclusividad, compromisos de recomendar
la oferta, etc.—?

Con la excepcion de la requlacion expresa de los break-up fees (vid. 2.2 infra), el Real De-
creto no ha introducido ninguna novedad en esta materia. En la practica espafiola, salvo
por acuerdos de confidencialidad al amparo de los cuales el futuro oferente realiza un due
diligence de la sociedad objetivo, no es habitual que la sociedad afectada y el futuro oferente
celebren acuerdos preparatorios de la opa. No obstante, nada impide la celebracion de este
tipo de acuerdos preparatorios. Por el contrario, si es relativamente frecuente la celebracion
de acuerdos preparatorios de una oferta entre el accionista de control de la sociedad afec-
tada —que no la propia sociedad-y el potencial oferente: compromisos irrevocables por los
que el segundo se obliga a lanzar una opa y el primero a acudir a la misma con su paquete
de control (vid. 2.3 infra).

Los acuerdos previos a la formulacion de una opa entre el oferente y la sociedad afectada
pueden tener un contenido muy diverso. Asi, pueden consistir en los ya mencionados acuer-
dos de confidencialidad al amparo de los cuales el futuro oferente realiza un due diligence
de la sociedad afectada y se compromete a no utilizar la informacion que se le facilite con
un fin distinto de la formulacion de la opa. Pueden también consistir, aunque esto es me-
nos habitual en la practica espanola, en un acuerdo-marco en virtud del cual el oferente se
compromete a presentar una oferta a un precio dado y el consejo de administracion de la
sociedad afectada a emitir un informe favorable sobre la contraprestacion ofrecida —i.e.,
recomendar la oferta—.

Un limite a los acuerdos previos al lanzamiento de una opa deriva del principio de “igualdad
informativa entre los oferentes competidores” consagrado por el Real Decreto (vid. 2.5 infra).
Como consecuencia de este principio, la sociedad afectada no podra obligarse con caracter
general a facilitar informacion exclusivamente a un oferente o potencial oferente.
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2.2.;Puede la sociedad afectada acordar un break-up fee con el oferen-
te?

Una de las novedades introducidas por la nueva regulacion (art. 42.4 RD) consiste en la
expresa admision de la posibilidad de que la sociedad afectada y el primer oferente pacten
un break-up fee. Se zanja asi una polémica que, en la practica, habia llevado a que bajo el
anterior régimen sélo los accionistas de la sociedad afectada, y no la propia sociedad, pu-
diesen celebrar este tipo de acuerdos. El Real Decreto, que configura el break-up fee como
una comision pagadera al primer oferente para resarcirle de los gastos de preparacion de la
oferta para el caso de que su oferta no prospere por haberse presentado ofertas competi-
doras, sujeta estos acuerdos a cuatro condiciones: (i) que la comision no sea superior al 1 %
del importe total de la oferta, (ii) que sea aprobado por el consejo de administracion de la
sociedad afectada, (iii) que se obtenga un informe favorable de los asesores financieros de la
sociedad afectada, y (iv) que se detalle en el folleto explicativo de la oferta.

2.3. ;Puede el oferente obtener de algin accionista de la sociedad afecta-
da el compromiso de aceptar la oferta —i.e., un compromiso irrevo-
cable—?

Durante la vigencia del antiguo régimen, la celebracion de un compromiso o acuerdo irre-
vocable en virtud del cual el futuro oferente se obliga a presentar una opa a un precio y en
un plazo determinado y el accionista o accionistas de control se obligan a aceptar la oferta,
han sido muy habituales en la practica espariola. Este tipo de acuerdos eran el instrumento
utilizado para salvar el escollo planteado por dicha regulacién que, al establecer un régimen
de opa previa, impedia al futuro oferente adquirir acciones de la sociedad objetivo cuando
ya tenfa la intencién de rebasar alguno de los umbrales que exigian el lanzamiento de una
opa. Con el marco juridico introducido por la Ley 6/2007 y el Real Decreto, que instauran un
sistema de opa obligatoria y a posteriori cuando se excede el umbral del 30 % de los dere-
chos de voto de la sociedad objetivo o se nombra a mas de la mitad de los miembros de su
6rgano de administracion, la celebracion de compromisos irrevocables ha perdido parte de
su razon de ser: bajo el nuevo régimen el futuro oferente puede adquirir libremente acciones
de la sociedad afectada antes de formular su opa (vid. 2.8 infra).

No obstante lo anterior, existen circunstancias en el nuevo régimen que justifican que, en
algunos casos, se pueda continuar acudiendo a la celebracion de compromisos irrevocables
como paso previo al lanzamiento de una opa. Asi, por ejemplo, si el paquete accionarial
que se pretende adquirir antes del lanzamiento de la opa determina que el oferente vaya a
exceder el umbral del 30 % del capital social con derecho a voto de la sociedad afectada, la
futura oferta tendra el caracter de obligatoria y, por tanto, no podra sujetarse a condiciones
(vid. 6.1 infra) y el precio de la oferta deberd cumplir con los criterios del precio equitativo
(vid. 4.1 infra). Articular la compraventa del paquete accionarial a través de un compromiso
irrevocable permitira, en algunos supuestos, formular la posterior oferta como voluntaria y,
por tanto, sujetarla a condiciones —p.ej., al levantamiento de un blindaje estatutario— o
lanzarla a un precio distinto del equitativo. Asi mismo, los compromisos irrevocables podran
ser un instrumento utilizado para facilitar el posterior squeeze-out(vid. 14.3 infra) o para, en
general, asegurar el éxito de la opa.
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2.4.;Se puede hacer due diligence de la sociedad afectada?; ;existe algu-
na restriccion desde la perspectiva de la normativa sobre informacion
privilegiada?

Al igual que ocurre en las compraventas de comparniias no cotizadas, también es posible la
realizacion de un due diligence de la sociedad objetivo con caracter previo al lanzamiento de
una oferta publica de adquisicion de valores. No obstante, con caracter general, esos due
diligence suelen tener un ambito mas restringido que los que se realizan de companias no
cotizadas.

Con anterioridad a la realizacion de un due diligence es practica de mercado que la sociedad
objetivo y el futuro oferente celebren un acuerdo de confidencialidad conforme al cual el
receptor de la informacién se obligue a no utilizar la informacion facilitada por la sociedad
objetivo para ningin fin distinto del lanzamiento de la opa (vid. 2.1 supra).

Desde la perspectiva de la normativa sobre informacién privilegiada, la realizacion de due
diligence con anterioridad al lanzamiento de una opa plantea una problematica para la que
no existe una respuesta clara y cuyo analisis excede ampliamente del objeto de esta guia.

No obstante, algunas cuestiones si pueden apuntarse. Es evidente que la realizacion de un due
diligence previo al lanzamiento de una opa genera asimetria informativa en un doble sentido.
Por un lado, frente a los restantes oferentes que no la han llevado a cabo y, por otro, frente a
los destinatarios de la oferta que tampoco han tenido acceso a la informacién que constituye
su objeto. Respecto de los primeros, la asimetria informativa es de algiin modo solventada por
el Real Decreto al consagrar el principio de “igualdad informativa entre los oferentes compe-
tidores” (vid. 2.5 infra): todos los oferentes o potenciales oferentes tendran acceso a la misma
informacion o, al menos, estaran en condiciones de tener acceso a igual informacion.

La cuestion mas dificil de dilucidar es la relativa a la asimetria informativa que se genera
frente a los destinatarios de la oferta: el oferente al formular su oferta tiene una informacién
de la que aquéllos carecen. En relacion con este punto, es importante destacar una serie de
cuestiones que pueden arrojar un poco de luz:

(a) Primero, la informacion que se pone a disposicién del oferente o potencial oferente
durante el due diligence puede ser informacién confidencial de la sociedad objetivo —y
no siempre—, pero no por ello es necesariamente informacion privilegiada en el sentido
del articulo 811 de la Ley del Mercado de Valores'.

(b) En segundo lugar, por aplicacion del articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores, que
obliga a las sociedades cotizadas a hacer pablica al mercado de forma inmediata toda
aquella informacién cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente
para adquirir o transmitir valores y por tanto pueda influir de forma sensible en su coti-
zacion, la sociedad afectada no deberia estar en posesion de informacion relevante vy, si
asi fuese, ésta deberfa ser limitada y no deberia ponerse en conocimiento de terceros,
incluidos potenciales oferentes.

El articulo 811 LMV define informacién privilegiada como aquella “de cardcter concreto que se refiera
directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los compren-
didos dentro del ambito de aplicacion de esta Ley, o a uno o varios emisores de los citados valores ne-
gociables e instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion en un mercado o
sistema organizado de contratacion”.
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(c) Es del todo punto impensable que la asimetria informativa frente a los destinatarios de
la oferta se destruya de la misma forma que frente a los restantes oferentes —i.e., facili-
tandoles acceso a ella—.

(d) Si el informe de los administradores de la sociedad afectada es favorable a la oferta,
esto implica o deberia implicar que el due diligence no le ha dado al oferente ninguna
“ventaja” y que, por tanto, no existe ningin “valor escondido” en la sociedad por el que
el oferente no esté pagando. Y son precisamente esas “ventajas” las que la normativa
sobre informacion privilegiada pretende evitar.

(e) Y, por dltimo, la normativa sobre informacion privilegiada debe interpretarse en el con-
texto de la legitima expectativa de los accionistas de obtener por sus acciones el mejor
precio posible. Precio cuya obtencion, en multitud de ocasiones, exige la previa realiza-
cion de due diligence por el potencial oferente.

Sin perjuicio de todo lo anterior, y reconociendo la necesidad y habitualidad de los due diligence
previos a las opas, una medida que podria solucionar o, al menos mitigar, los riesgos derivados
de la contravencion de la normativa sobre informacion privilegiada consistiria en que el oferen-
te en el folleto de la opa hiciese referencia expresa a que ha llevado a cabo un due diligence
de la sociedad objetivo y que indicase, en términos generales, las areas que ha cubierto y sus
principales conclusiones. De esta forma, aunque no se consiguiesen eliminar totalmente las
asimetrias informativas, se darfa al due diligencey a la oferta una transparencia adecuada.

2.5.;Tienen los oferentes competidores derecho a recibir la misma infor-
macion que se haya suministrado a oferentes previos?

El Real Decreto consagra el principio general de “igualdad informativa entre los oferentes
competidores” con el objeto de que, también desde la perspectiva informativa, todos los
oferentes estén en igualdad de condiciones.

A estos efectos, el Real Decreto impone a la sociedad afectada el deber de garantizar la exis-
tencia de igualdad informativa entre los oferentes competidores, y extiende esta obligacion a
los potenciales oferentes de buena fe. La puesta a disposicion de los oferentes o potenciales
oferentes de informacion esta condicionada al cumplimiento de las siguientes condiciones:
(i) que la informacion sea especificamente solicitada por el oferente o potencial oferente, (ii)
que dicha informacién hubiese sido facilitada con anterioridad a otros oferentes o potencia-
les oferentes, (iii) que el destinatario de la informacion garantice su confidencialidad y que
la va a emplear exclusivamente para formular una oferta plblica de adquisicion, y (iv) que la
informacion sea necesaria para la formulacion de la oferta.

2.6.;Puede el oferente obtener declaraciones y garantias para protegerse
de las potenciales contingencias de la sociedad afectada?

Debido a la propia naturaleza de las opas no es habitual que el oferente reciba declaracionesy
garantias para protegerse de potenciales contingencias de la sociedad afectada. La proteccion
del oferente frente a posibles contingencias se procura, en general, por una doble via: (i) la
obligacion de la sociedad afectada de hacer piblica cualquier informacion relevante (exart. 82
LMV) y (i) la posibilidad de realizar un due diligence (vid. 2.4 supra) de la sociedad objetivo.
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No obstante lo anterior, nada impide —y en ocasiones ocurre— que el oferente y los ac-
cionistas relevantes de la sociedad afectada celebren un contrato en virtud del cual los se-
gundos otorguen en favor del primero declaraciones y garantias en relacion con la sociedad
objetivo.

2.7. ; Qué obligaciones de informacion tiene el oferente si la oferta se fil-
tra al mercado antes de que se haga efectiva?

Si la oferta se filtra al mercado, normalmente la CNMV exigird a la sociedad objetivo que
confirme o deniegue la informacion. La CNMV también podra requerir al potencial oferente
que publique un hecho relevante sobre el particular.

2.8.;Puede el futuro oferente adquirir acciones antes de la formulacion
de la opa?

Frente a lo que sucedia en el régimen anterior, en el que aquél que pretendia lanzar una
opa no podia adquirir acciones de la sociedad afectada con caracter previo, la Ley 6/2007 y
el Real Decreto han instaurado un sistema de opa obligatoria y a posteriori. Esto determina
que el futuro oferente tenga libertad para adquirir acciones de la sociedad afectada antes de
formular la oferta.

No obstante, la adquisicién de acciones con caracter previo al lanzamiento de la opa puede
tener consecuencias de gran relevancia para la futura oferta. Asi, por ejemplo, (i) si la adqui-
sicion determina que el oferente alcance alguno de los umbrales de control previstos en el
Real Decreto (vid. 3.1 infra), la oferta tendra el caracter de obligatoria y, por tanto, no podréa
estar sujeta a condiciones (vid. 6.1 infra) y el precio debera cumplir los requisitos del precio
equitativo (vid. 4.1 infra) y, (ii) si se adquieren en efectivo valores que confieren el 5 % o mas
de los derechos de voto de la sociedad afectada y la oferta se anuncia dentro de los 12 meses
siguientes a la adquisicion, la contraprestacion ofrecida en la opa debera incluir, al menos,
una alternativa en efectivo (vid. 4.4 infra).
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Concepto de control y umbrales de opa obligatoria | 3
—control directo e indirecto, pactos parasociales,
reglas de cOmputo—

3.1. ;Cuales son los umbrales de control relevantes a efectos de opa?
Los umbrales de control relevantes a efectos de opa son los dos siguientes:

(i) alcanzar en la sociedad cotizada, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de
voto igual o superior al 30 %; o

(i) tener cualquier participacion inferior al 30 % de los derechos de voto pero designar
en los 24 meses siguientes a la adquisicion un nimero de consejeros que, unidos a los
que en su caso ya hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros del
érgano de administracion de la sociedad (vid. 3.9 infra).

Existe asimismo un régimen especial para quien, a 13 de agosto de 2007, ostentase, directa
o indirectamente, una participacion igual o superior al 30 % de los derechos de voto de una
sociedad cotizada e inferior al 50 %. En tal supuesto, el accionista debera formular una opa
obligatoria en cualquiera de las siguientes circunstancias:

(i) si adquiere acciones de la sociedad hasta incrementar su participacion en al menos un
5 % en un periodo de 12 meses;

(ii) sialcanza un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 50%; o

(iii) si adquiere una participacion adicional y designa, en los 24 meses siguientes a dicha
adquisicion, un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiere
designado, representen mas de la mitad de los miembros del érgano de administracion
de la sociedad.

3.2. ;De qué modos puede alcanzarse el control de una compaiiia cotizada?
El control de una compania cotizada puede alcanzarse de los siguientes modos:

(i) mediante la adquisicién de acciones u otros valores que confieran, directa o indirecta-
mente, derechos de voto en dicha sociedad:;
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(i) mediante pactos parasociales con otros titulares de valores; o
(iii) como consecuencia de tomas de control indirectas o sobrevenidas.

La adquisicion de valores u otros instrumentos que den derecho a la suscripcion, conversion,
canje o adquisicion de acciones con derecho de voto no produce la obligacion de formular
opa mientras no se produzca dicha suscripcion, conversion, canje o adquisicion. Ello implica,
por ejemplo, que la adquisicion de obligaciones convertibles o canjeables no tiene relevancia
a efectos de opa mientras no se conviertan o canjeen en acciones de la sociedad cotizada.

3.3. ;Qué consecuencias tiene alcanzar el control de una compaiiia cotiza-
da?

Quien alcance el control de una compania cotizada vendra normalmente obligado —salvo
en los supuestos de excepcion, vid. 5 infra— a formular una opa. Esta opa debera dirigirse:

(i) atodos los titulares de acciones con derecho de voto de la sociedad cotizada:;

(i) atodos los titulares de acciones sin voto de la sociedad cotizada que, en el momento de
solicitarse la autorizacion de la oferta, tengan derecho de voto; y

(i) a todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones, asi como a los titulares de
obligaciones convertibles o canjeables en acciones.

No es necesario que la oferta se dirija a los titulares de “warrants” u otros valores o instru-
mentos que den derecho a la adquisicion o suscripcion de acciones, pero, si lo hiciera, la opa
debera tratar a todos los titulares de dichos valores porigual, dirigiéndose, por consiguiente,
a todos ellos.

3.4. ;En qué supuestos la concertacion de dos o mas accionistas determina
la obligacion de formular opa?

Se entiende que existe concertacion o actuacion concertada cuando dos o mas personas
colaboran en virtud de un acuerdo —que puede ser expreso o tacito, verbal o escrito— con
el fin de obtener el control de una compania cotizada. Es decir, existira un concierto deter-
minante de la obligacion de formular opa cuando dos o mas accionistas que sean parte de
un acuerdo como el indicado alcancen conjuntamente una participacion igual o superior al
30 % de los derechos de voto o cuando, ostentando una participacion inferior, designen a
mas de la mitad de los miembros del érgano de administracion.

El Real Decreto presume que existe concierto entre quienes hayan suscrito un pacto para-
social de los mencionados en el articulo 112 de la Ley del Mercado de Valores, siempre que
este pacto esté destinado a establecer una politica comdn en lo referente a la gestion de la
sociedad o que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma. Asi mismo, se
presume la existencia de concierto entre los suscriptores de un pacto que, con la misma fina-
lidad, regule el derecho de voto en el consejo de administracién o en la comision ejecutiva
de la sociedad. Ello implica lo siguiente:

(a) No todo pacto parasocial comunicado al mercado en virtud de lo exigido por el articulo
112 de la Ley del Mercado de Valores determina la existencia de un concierto relevante a
efectos de opa.
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(b)

(c)

Entre los pactos parasociales del articulo 112 de la Ley del Mercado de Valores, sélo
seran relevantes a efectos de opa aquellos destinados a establecer una politica comin o
a influir de manera relevante en la gestion de una sociedad.

La referencia a los pactos que, con la misma finalidad, regulen el derecho de voto en los
6rganos de administracion deberfa entenderse limitada a aquellos pactos de sindicacion a
nivel del érgano de administracion que puedan reputarse licitos. Con caracter general se
vienen considerando ilicitos los pactos de sindicacion a nivel del 6rgano de administracion
en la medida en que tengan por objeto determinar o vincular el voto de los administra-
dores a acuerdos previos entre accionistas. Por el contrario, resultan plenamente licitos y
admisibles los pactos parasociales destinados a reqular la estructura del 6rgano y la desig-
nacion de los cargos en su seno —nombramiento de presidente, vicepresidente, conse-
jero delegado, secretario, etc.—, asi como aquellos otros que establecen un régimen de
mayorias reforzadas en el seno del érgano de administracion, por lo que es, en principio,
a este tipo de pactos a los que debe entenderse referida la prevision reglamentaria. Con
todo, no siempre resultara sencillo argumentar que un pacto licito como los indicados
pueda, habida cuenta de su limitada eficacia, considerarse destinado a ejercer una politica
comun en la gestion de la sociedad o a influir de manera relevante en la misma.

3.5.;Pueden atribuirse a un accionista derechos de voto pertenecientes a
otros?; ;qué reglas existen al respecto?

Con caracter general, los derechos de voto relevantes a efectos de determinar si se ha su-
perado o no el umbral de opa son los ostentados por el accionista en cuestion, incluyendo
tanto los que correspondan a la titularidad dominical de acciones como los que disfrute por
concepto de usufructo, prenda o por cualquier otro titulo de naturaleza contractual.

Adicionalmente, se atribuyen al accionista los derechos de voto ostentados por otras perso-
nas o entidades, en los siguientes casos:

(a)

(b)

Los derechos de voto que ostenten otras sociedades del mismo grupo —conforme al
concepto de grupo del articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores—.

Los derechos de voto que ostenten los miembros de los 6rganos de administracion del
accionista y de las sociedades del mismo grupo. Se admite prueba en contrario, por
ejemplo, entendemos, cuando se trate de un consejero dominical de otro grupo o de un
consejero independiente.

Los derechos de voto pertenecientes a un tercero pero que puedan ejercerse de manera
libre y duradera en virtud de un poder especifico conferido por el titular, en ausencia de
instrucciones expresas.

Los derechos de voto correspondientes a acciones poseidas por persona interpuesta
—i.e., aquélla a quien la persona obligada a formular la oferta deje total o parcialmente
a cubierto de los riesgos inherentes a las adquisiciones o transmisiones o a la posesion
de las acciones—.

Los derechos de voto correspondientes a las acciones que constituyan el subyacente o
el objeto de contratos financieros o permutas, cuando tales contratos cubran, total o
parcialmente, los riesgos inherentes a la titularidad de los valores y, por consiguiente,
tengan un efecto similar al de la tenencia de acciones a través de persona interpuesta.
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(f) Los derechos de voto que ostenten, directa o indirectamente, las personas que actden en
nombre propio pero por cuenta o de forma concertada con el accionista (vid. 3.4 supra).

3.6.;Cual es la base para el computo de los porcentajes de voto?; jse in-

cluye o se excluye la autocartera?

El porcentaje de derechos de voto relevante a efectos de opa se debe calcular sobre la base de
todas las acciones que lleven aparejados derechos de voto, incluso aunque lo tengan suspen-
dido. Las acciones sin voto se computaran sélo cuando gocen de él, de conformidad con la
normativa vigente —p.ej., en supuestos de falta de pago de los dividendos preferentes—.

No obstante, se excluiran de la base de computo las acciones que, de acuerdo con la in-
formacion disponible en la fecha de codmputo, pertenezcan, directa o indirectamente, a la
sociedad afectada. Es decir, en una sociedad que tenga un 5 % del capital con derecho de
voto en autocartera, el umbral de opa se alcanzara con la adquisicion de un 30 % del 95 %,
es decir, un 28,5 % del capital total. Si como consecuencia de los cambios en la autocartera
de la sociedad afectada un accionista alcanza alguno de los umbrales de control relevantes a
efectos de opa, entran en juego reglas especificas del Real Decreto que, en resumen, obligan
a desprenderse de la participacion en exceso del 30 % vy, entre tanto, no permiten ejercitar
los votos de la cuota excedente (vid. 3.7.4 infra).

3.7. ;Existen reglas especiales sobre tomas de control indirectas o sobre-

venidas de sociedades cotizadas?

El Real Decreto prevé en su articulo 7 cinco supuestos de tomas de control indirectas o sobre-
venidas de sociedades cotizadas en los que puede resultar obligatorio la formulacion de una
opa. Tres de ellos no conllevaran normalmente la adquisicion de acciones de la sociedad
afectada —fusiones o tomas de control indirectas, reducciones de capital y variaciones en la
autocartera de la sociedad cotizada— mientras que los otros dos si —supuestos de conver-
sion o canje y adquisiciones por aseguramiento de emisiones—. A continuacion se describen
estos cinco supuestos con mayor detalle:

3.7.1. Fusién o toma de control de otra sociedad o entidad (“Entidad Accionista”) que
tenga participacion directa o indirecta en una tercera sociedad cotizada (“Socie-
dad Cotizada")

Sise adquiere el control de la Entidad Accionista —que no tiene por qué ser cotizada ni estar
domiciliada en Espana— o si la Entidad Accionista es fusionada de tal manera que, como
consecuencia de dicha toma de control o fusion, se alcance, directa o indirectamente, en una
tercera sociedad —la Sociedad Cotizada— al menos el 30 % de los derechos de voto, debera
formularse una opa dirigida a la totalidad del capital dentro de los tres meses siguientes a la
fecha de la fusion o de la toma de control.

La opa debera formularse a precio equitativo conforme a las reglas del articulo 9 del Real
Decreto (vid. 4.1 infra), por lo que, de no haberse adquirido acciones de la Sociedad Cotizada
por el oferente o las personas que actlen en concierto con él durante los 12 meses preceden-
tes, dicho precio habra de ser, como minimo, el que resulte de tomar en cuenta los criterios
aplicables a las ofertas de exclusion (vid. 7.2 infra).
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Dado que el articulo 4 del Real Decreto establece la nocién de control aplicable a los efectos
del indicado Real Decreto, habra de entenderse que el control de la Entidad Accionista se
adquirira en los mismos casos en que procede respecto de una sociedad cotizada, esto es (i)
cuando se alcanza, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o supe-
rior al 30 % o (ii) cuando se haya alcanzado un porcentaje inferior pero se haya designado a
mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la Entidad Accionista en un
plazo de 24 meses. Esta prevision puede tener sentido si la Entidad Accionista es igualmente
cotizada pero resulta en exceso rigurosa si se trata de una sociedad o entidad no cotizada.

No sera obligatoria la formulacion de la oferta en los dos casos siguientes:

(a) Si, dentro del plazo de tres meses siguientes a la fusién o toma de control, se enajena el
nimero de valores necesario para reducir el exceso sobre los porcentajes de voto y, entre
tanto, no se ejercen los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes. La norma no
especifica qué porcentajes deben reducirse, esto es, si debe reducirse la participacion de la
Entidad Accionista en la Sociedad Cotizada o si también puede evitarse la opa reduciendo
la participacion de control adquirida en la Entidad Accionista, aunque parece razonable
entender que en cualquiera de los dos supuestos podra evitarse la formulacién de la opa.

(b) Sise obtiene una dispensa de la CNMV por tener un tercero un porcentaje de voto igual
o superior (vid. 5.3 infra).

El supuesto de hecho determinante de esta obligacion de formular una opa —comuinmente
conocidas como opas indirectas o sobrevenidas— es tributario del régimen previsto en la
anterior regulacion. Sin embargo, el articulo 7.1 del Real Decreto no ha advertido que este
supuesto de hecho ya esta recogido por los articulos 3 y 4 al establecer el tipo general de
opa obligatoria cuando se alcanza el control, que ya prevé que la toma de control puede
tener lugar directa o indirectamente (vid. 3.1y 3.2 supra). Esto hace que la regulacion de la
opa indirecta por fusién o toma de control de la Entidad Accionista prevista por el articulo 7.1
del Real Decreto pueda inducir a confusion. Asi, por ejemplo, la adquisicion del control de
una sociedad no cotizada “A”" cuyo (nico activo es, a su vez, el 35 % de una tercera sociedad
cotizada “B" es un hecho subsumible tanto dentro del supuesto general de opa obligatoria
cuando se alcanza el control como del de opa indirecta del articulo 7.1 del Real Decreto. Y,
la calificacion de una forma u otra tiene importantes consecuencias. En el primer caso, se
desencadenara la obligacion de formular una opa obligatoria en el plazo de un mes desde la
toma de control y en el sequndo el plazo para lanzar la opa es de tres meses, opa que, ade-
mas, se puede evitar reduciendo la participacion en la sociedad “B” por debajo del 30 %.

3.7.2. Reduccién de capital de una sociedad cotizada

Cuando, como consecuencia de una reduccién de capital en una sociedad cotizada, un ac-
cionista llegase a alcanzar, al menos, un 30 % de los derechos de voto de la sociedad, el ac-
cionista en cuestion debera formular una oferta pablica de adquisicion dirigida a la totalidad
del capital. Aunque la norma no lo prevé expresamente, parece razonable aplicar la misma
regla a aquellos accionistas que a la entrada en vigor de la nueva normativa —13 de agosto
de 2007— tengan una participacion entre el 30 % y el 50 % y, como consecuencia de la
reduccion, alcancen o superen el 50 % de los derechos de voto.

La oferta se formulara dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la reduccion de ca-
pital. A la oferta le seran de aplicacion las reglas de determinacion del precio equitativo del
articulo 9 del Real Decreto (vid. 4.1 infra), por lo que, de no haberse adquirido acciones de
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la sociedad cotizada por el oferente, o las personas que actlen en concierto con él, durante
los 12 meses precedentes, el precio habra de ser, como minimo, el que resulte de tomar en
cuenta los criterios aplicables a las ofertas de exclusion (vid. 7.2 infra).

No sera obligatoria la formulacion de la oferta en los dos casos siguientes:

(a) Si, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la reduccion de capital, se enajena
el nimero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los
porcentajes indicados y, entre tanto, no se ejercen los derechos politicos que excedan de
dichos porcentajes.

(b) Sise obtiene una dispensa de la CNMV por tener un tercero un porcentaje de voto igual
o superior (vid. 5.3 infra).

3.7.3. Conversion o canje de valores

Si'se adquieren acciones de una sociedad cotizada por la conversion o canje de otros valores
o instrumentos financieros y como consecuencia de ello un accionista llegase a alcanzar, al
menos, un 30 % de los derechos de voto de la sociedad, el accionista en cuestion debera
formular una opa dirigida a la totalidad del capital.

La oferta se formulara dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la suscripcion, con-
version o canje. Debera asimismo formularse a precio equitativo conforme a las reglas del
articulo 9 del Real Decreto (vid. 4.1 infra), lo que normalmente sera, como minimo, el precio
mas elevado que el oferente o las personas que actlen concertadamente con él hubiera pa-
gado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta.
Cuando la adquisicion de los valores se haya efectuado a través de canje o conversion, el
precio equitativo serd, normalmente, la media ponderada de los precios de mercado de los
indicados valores en la fecha de adquisicion.

No sera obligatoria la formulacion de la oferta en los dos casos siguientes:

(a) Si, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de suscripcion, conversién o canje, se
enajena el nimero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto
sobre los porcentajes indicados y, entre tanto, no se ejercen los derechos politicos que
excedan de dichos porcentajes.

(b) Sise obtiene una dispensa de la CNMV por tener un tercero un porcentaje de voto igual
o superior (vid. 5.3 infra).

3.7.4. Variaciones de autocartera

Cuando, como consecuencia de las variaciones en la autocartera, un accionista llegase a al-
canzar, al menos, un 30 % de los derechos de voto de la sociedad—p.€j., un accionista tiene
el 28,5 % del capital en una sociedad que posteriormente adquiere un 5 % de su capital en
autocartera, o, a 13 de agosto de 2007, un accionista tiene el 47,5 % del capital en una so-
ciedad que posteriormente adquiere un 5 % de su capital en autocartera—, el accionista en
cuestion debera formular una oferta pdblica de adquisicion dirigida a la totalidad del capital.

La oferta se formulara dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la comunicacion
por la sociedad de las variaciones de su autocartera. Debera asimismo formularse a precio
equitativo conforme a las reglas del articulo 9 del Real Decreto (vid. 4.1 infra), por lo que, de
no haberse adquirido acciones de la sociedad cotizada por el oferente o las personas que
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actlen en concierto con él durante los 12 meses precedentes, el precio habra de ser, como
minimo, el que resulte de tomar en cuenta los criterios aplicables a las ofertas de exclusion
(vid. 7.2 infra).

No sera obligatoria la formulacion de la oferta en los dos casos siguientes:

(a) Si, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de comunicacién por la sociedad de
las variaciones en su autocartera, se enajena —bien por el obligado a formular la oferta
o por la propia sociedad cotizada— el nimero de acciones necesario para reducir el
exceso de derechos de voto sobre los porcentajes indicados y, entre tanto, no se ejercen
los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes.

(b) Sise obtiene una dispensa de la CNMV por tener un tercero un porcentaje de voto igual
o superior (vid. 5.3 infra).

3.7.5. Compromisos de aseguramiento de emisiones

Las entidades financieras y cualquier otra persona que, en cumplimiento de un contrato o
compromiso de aseguramiento de una emision u oferta plblica de venta de valores de una
sociedad cotizada, alcanzasen, al menos, un 30 % de los derechos de voto de la sociedad
deberan formular una oferta publica de adquisicion dirigida a la totalidad del capital.

La oferta se formulara dentro de los tres meses siguientes a la fecha de cierre de la emision.
Debera asimismo formularse a precio equitativo conforme a las reglas del articulo 9 del Real
Decreto (vid. 4.1 infra), lo que normalmente sera, como minimo, el precio méas elevado que
el oferente o las personas que actlen concertadamente con él hubiera pagado o acordado
por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta.

No sera obligatoria la formulacion de la oferta en los dos casos siguientes:

(a) Si, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de cierre de la emision, se enajena
el nimero de valores necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los
umbrales indicados y, entre tanto, no se ejercen los derechos politicos que excedan de
dichos umbrales.

(b) Sise obtiene una dispensa de la CNMV por tener un tercero un porcentaje de voto igual
o superior (vid. 5.3 infra).

Finalmente, existen dos cuestiones comunes a los cinco supuestos de opa indirecta o sobre-
venida de las que conviene advertir:

(a) Hasta que la opa no sea autorizada por la CNMV, el oferente y quienes actden en con-
cierto con él no podran ejercer los derechos de voto correspondientes al 30 % o mas del
capital social de la sociedad afectada.

(b) En el mismo hecho relevante en que se haga publico el acaecimiento del supuesto de-
terminante de la obligacién de formular la opa sobrevenida (vid. 8.1 infra), se deberé
anunciar si se procedera a la formulaciéon de la oferta o si se optara por reducir la parti-
cipacion por debajo del umbral que obliga a lanzarla.

3.8. ;Quién esta obligado a formular la oferta?

Debe formular la oferta el accionista que haya alcanzado o superado el umbral de opa co-
rrespondiente. En los casos de accion concertada, pacto parasocial u otros supuestos en los

URIA MENENDEZ



PARTE PRIMERA ‘ PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS

que se atribuyan a una determinada persona los porcentajes de voto correspondientes a
otros accionistas, debera formular la oferta quien tenga, directa o indirectamente, el mayor
porcentaje. Si coincidieran los porcentajes de dos o mas accionistas, todos ellos estaran
obligados a formular la oferta conjuntamente.

3.9.En el caso de opa por designacion de mas de la mitad de los conseje-
ros, ;como se determina que dichos consejeros han sido nombrados
por el accionista en cuestion?

La normativa establece una serie de presunciones, que admiten prueba en contrario, acerca
del nombramiento de miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada. En
tales supuestos se entiende, salvo que otra cosa se evidencie, que el consejero designado es
imputable al accionista. Estas presunciones son las siguientes:

(a) Siel consejero hasido nombrado por el titular de la participacion o por una sociedad per-
teneciente a su mismo grupo en ejercicio del derecho de representacion proporcional.

(b) Si el consejero designado es o ha sido en los 12 meses anteriores a su designacion
consejero, alto directivo, empleado o prestador no ocasional de servicios al titular de la
participacion o a sociedades de su mismo grupo.

(c) Sielacuerdo de nombramiento no se hubiese podido adoptar sin los votos a favor del
titular de la participacion —o de sociedades de su mismo grupo— o por los miembros
del 6rgano de administracion designados con anterioridad por dicho titular.

(d) Si el nombrado es el propio titular de la participacion o una sociedad perteneciente a su
mismo grupo.

(e) Sienladocumentacion societaria —actas, escrituras pablicas, etc.— o en la informacion
publica de la sociedad o del titular de la participacion, éste Gltimo asume que el con-
sejero ha sido designado por él, que lo representa o que es consejero dominical en la
sociedad afectada por su relacion con aquél.

En ningln caso se atribuira al accionista la designacion de consejeros que tengan la califica-
cion de independientes o de dominicales de otros accionistas no concertados con el titular
de la participacion. Se estara a lo dispuesto en el Codigo Unificado de Buen Gobierno para
determinar la calificacion de tales consejeros.

3.10. ;Es obligatoria la formulacion de una oferta pablica cuando la ad-
quisicion de las acciones de la sociedad afectada se enmarca dentro
de una redistribucion de valores dentro del mismo grupo?

No es obligatoria la formulacion de opa cuando los derechos de voto relevantes contintien
atribuidos a una misma persona. Asi, por ejemplo, cuando la participacion de control es
transmitida de una sociedad del grupo a otra, la adquirente no vendra obligada a formular
oferta plblica de adquisicion (vid. 3.5 supra).
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Contraprestacion de la opa —precio minimo, | 4
ajustes y modificaciones, garantias,
paridad de trato, etc.—

4. ;A qué precio se debe lanzar una opa?

En el ambito de las ofertas obligatorias por haber alcanzado el control la nueva normativa
de opas introduce el concepto de “precio equitativo”. El “precio equitativo” no puede ser
inferior al mas elevado que el oferente, o personas que actlen concertadamente con él,
hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio
de la opa (vid. 8.1 supra). Cuando la adquisicion incluya alguna compensacion adicional al
precio pagado o acordado, o cuando se haya acordado un diferimiento en el pago, el precio
equitativo tomara en consideracion dicha compensacion o pago diferido. Asi mismo, existen
reglas especiales para el computo de la contraprestacion acordada en los supuestos en que la
adquisicion de las acciones de la sociedad afectada haya tenido lugar mediante la ejecucion
de derechos de opcion de compra y venta, instrumentos derivados y canje o conversion de
otros valores.

En el caso de que el oferente no hubiese efectuado adquisiciones durante los 12 meses pre-
vios al anuncio de la opa, el precio equitativo no podra ser inferior al calculado conforme
a las reglas de valoracion contenidas en el articulo 10 del Real Decreto para las ofertas de
exclusion (vid. 7.2 infra).

Existen supuestos en los que la CNMV podra modificar el precio calculado conforme a lo
dispuesto en los dos parrafos anteriores (vid. 4.2 infra).

No es obligatorio que las ofertas voluntarias se formulen al precio equitativo. Por su parte, el
precio de las ofertas por exclusion se regula en el referido articulo 10 del Real Decreto.

4.2. jExisten excepciones a la obligacion de lanzar una opa obligatoria al
precio equitativo?

La CNMV podra modificar el precio equitativo calculado conforme a lo dispuesto en el apar-
tado 4.1 anterior cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias excepcionales:
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(a) Que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada en el periodo de referencia se
haya visto afectada por el pago de un dividendo, una operacion societaria o algin aconte-
cimiento extraordinario que permita realizar una correccion objetiva del precio equitativo.

(b) Que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada en el periodo de referencia pre-
sentase indicios razonables de manipulacion, que hubieran motivado la incoacion de un
procedimiento sancionador por la Comision Nacional del Mercado de Valores y siempre
que se hubiese notificado al interesado el correspondiente pliego de cargos.

(c) Que el precio equitativo hubiera sido inferior al rango de cotizacién de los valores en el
dia de la adquisicion determinante de dicho precio, en cuyo caso el precio de la oferta
no podra ser menor que el limite inferior de dicho rango.

(d) Que el precio equitativo corresponda a una adquisicion por un volumen no significativo
en términos relativos y siempre que haya sido realizada a precio de cotizacion en cuyo
caso se estara al precio mas elevado pagado o acordado en las restantes adquisiciones
del periodo de referencia.

(e) Que las adquisiciones del periodo de referencia incluyan alguna compensacion adicional
al precio pagado o acordado, en cuyo caso el precio de la oferta no podra ser inferior al
mas alto que resulte incluyendo el importe correspondiente a dicha compensacion.

(f) Que la sociedad afectada se encuentre, de forma demostrable, en serias dificultades
financieras, en cuyo caso, la contraprestacion de la oferta debera ser aquella que resulte
de aplicar los métodos de valoracion previstos para las ofertas de exclusion (vid. 7.2
infra).

4.3.;Se puede ofrecer un precio distinto o algin tipo de ventaja a los ac-
cionistas con los que se hubiere pactado por adelantado la aceptacion
de una opa?

No. Sea cual sea la forma de satisfacer el precio, se debe asegurar la igualdad de trato de los
titulares de valores que se encuentren en iguales circunstancias.

4.4.;CoOmo se puede pagar?; ;se pueden ofrecer acciones?; jen qué con-
diciones?

La contraprestacion de las opas puede consistir en efectivo —nos encontraremos ante una
compraventa—, valores —nos encontraremos ante una permuta— o en una combinacion de
ambas. Es posible, por tanto, ofrecer, acciones como contraprestacion. No obstante, debera
ofrecerse, al menos como alternativa, una contraprestacion en efectivo que sea equivalente
financieramente, como minimo, al valor del canje ofrecido, en los siguientes supuestos:

(a) Cuando el oferente, o las personas con las que actle concertadamente, hubiesen adqui-
rido en efectivo en los 12 meses previos al anuncio de la oferta valores que confieran, al
menos, el 5 % de los derechos de voto de la sociedad afectada.

(b) En las ofertas obligatorias por haberse alcanzado el control de una sociedad cotizada
(vid. 31 supra), incluidas las derivadas de tomas de control indirectas o sobrevenidas
(vid3.7 supra).
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(c) Enlos supuestos de canje de valores, salvo que los valores ofrecidos en canje:

(i) estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial espafiol o en otro
mercado requlado de la Union Europea; o

(i) sean valores a emitir por la propia sociedad oferente y se cumplan los siguientes re-
quisitos, (y) que el capital social de la sociedad oferente esté admitido a negociacion
en uno de los mercados antes indicados y (2) que el oferente adquiera el compro-
miso de solicitar la admision a negociacion de los nuevos valores en el plazo de tres
meses desde la publicacion del resultado de la opa.

Cuando los valores ofrecidos en canje no estén admitidos a negociacion en ninguno
de los mercados antes indicados, debe aportarse un informe de valoracion de un
experto independiente en el que se determine el valor que les corresponde.

En caso de que los valores ofrecidos en canje estén pendientes de emitir por la sociedad
oferente, el Real Decreto establece asimismo ciertas obligaciones relativas a la convocatoria
y adopcion de los acuerdos de emision de los valores por la junta general de accionistas del
oferente. La mas relevante es que el 6rgano de administracion del oferente, en la misma
sesion en que acuerde formular la opa, debera acordar la convocatoria de la junta general
que habra de decidir acerca de la emision de los valores ofrecidos como contraprestacion.

4.5.;Como y cuando se debe garantizar la contraprestacion ofrecida?

En el supuesto de que la contraprestacion ofrecida sea efectivo, el oferente debera aportar
un aval bancario o documentacion acreditativa de la constitucion de un depésito de efectivo
en una entidad de crédito que garantice el pago de la contraprestacion frente a los miembros
del mercado o sistema de liquidacion y frente a los aceptantes de la oferta, y que permita su
empleo por el sistema de compensacion y liquidacion del mercado en el que se negocien los
valores objeto de la oferta.

Cuando la contraprestacion de la oferta sean valores ya emitidos, debera justificarse su dis-
ponibilidad y afeccion al resultado de la oferta. Aunque el Real Decreto no lo menciona, la
presentacion de un certificado de inmovilizacion deberia satisfacer este requisito.

En caso de que la contraprestacion consista en valores a emitir por la sociedad oferente, la
nueva normativa exige a los administradores actuar de modo no contradictorio con la deci-
sion de formular la opa. El Real Decreto no establece ningln requisito documental especifico
para acreditar esta circunstancia. Sila CNMV apreciase falta de seriedad en la oferta, podria
exigir a los administradores garantias para asegurar las responsabilidades en que pudieran in-
currir por los perjuicios derivados de la no emision de los valores en los términos previstos.

La constitucion de la garantia de la contraprestacion ofrecida debera acreditase ante la CNMV
al tiempo de presentacion de la solicitud de autorizacion de la opa o en el plazo maximo de
los siete dias habiles siguientes (vid. 8.3 infra).

4.6.;Hasta cuando se puede modificar el precio y qué consecuencias tiene?

Siempre que suponga una mejora, el precio puede modificarse en cualquier momento an-
terior a los Gltimos cinco dias naturales previos a la finalizacion del plazo de aceptacion de
la opa.
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La modificacion del precio debera ser autorizada por la CNMV, que, de considerarlo necesa-
rio, podra ampliar el plazo de aceptacion de la oferta.

El incremento del precio ofrecido supondra la obligacion para el oferente de adecuar la
garantia de la oferta (vid. 4.5 supra).

En el caso de que haya ofertas competidoras, la regla es diferente: cabe modificar la contra-
prestacion hasta la presentacion de los sobres, y el primer oferente también puede hacerlo
incluso con posterioridad en determinadas circunstancias (vid. 13.5 infra).

4.7. ;Puede el oferente adquirir acciones de la sociedad afectada al mar-
gen de la opa durante su tramitacion?; jqué consecuencias tiene di-
cha adquisicion?

Si, aunque no sera intrascendente. La adquisicion por el oferente o por personas que actlen
en concierto con él de acciones de la sociedad afectada al margen de la oferta durante su
tramitacion tendra las siguientes consecuencias:

(a) Sila oferta esta condicionada a la obtencion de un nimero minimo de aceptaciones (vid.
6.1 infra), la adquisicion supondré la eliminacion de dicha condicién y de cualquiera otra
que se hubiera establecido.

(b) Sila contraprestacion ofrecida fuera total o parcialmente en valores, la adquisicion deter-
minara que se deba ofrecer una contraprestacion alternativa en efectivo equivalente, al
menos, al precio mas alto satisfecho por los valores adquiridos al margen de la oferta.

(c) Si la contraprestacion de la oferta consiste exclusivamente en efectivo, la adquisicion
por precio superior al ofrecido en la opa determinara automaticamente la elevacion del
precio ofrecido hasta el mas alto de los satisfechos. En tales casos deberan ampliarse las
garantias que hubiesen sido aportadas (vid. 4.5 supra). La ampliacion debera hacerse
efectiva en el plazo de tres dias habiles desde que se produjo la adquisicion.

Las adquisiciones deberan comunicarse a la CNMV como informacién relevante en el mismo
dia en que se realicen. La CNMV podra reabrir la oferta y adoptar las medidas que considere
necesarias en relacion con la modificacion de las condiciones de la oferta.
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Exclusiones y supuestos dispensables | 5

5.1. ;Qué diferencia existe entre supuestos excluidos, supuestos dispensa-
bles y supuestos no sujetos a la obligacion de formular una opa?

Supuestos excluidos son aquellos en los que, aun cumpliéndose los presupuestos recogidos
en el Real Decreto que obligan a formular una opa, el propio texto legal exime de forma
automatica al adquirente de la obligacion de formularla.

Supuestos dispensables son aquéllos en los que, cumpliéndose igualmente los presupuestos
desencadenantes de la obligacion de formular una opa, el Real Decreto concede a la CNMV
la posibilidad de dispensar individualmente, caso por caso, al adquirente de dicha obliga-
cién, previa solicitud de éste y siempre que se cumplan las condiciones que la propia norma
prevé. La dispensa es una institucion nueva en nuestra normativa de opas y, en linea con los
ordenamientos mas avanzados en la materia, pretende dar un margen de discrecionalidad
a la CNMV en la aplicaciéon de la norma con objeto de paliar el problema de rigidez que ha
sufrido nuestro sistema desde su origen.

Finalmente, supuestos no sujetos a la obligacién de formular una opa son aquellos en los
que no se cumplen los presupuestos desencadenantes de la obligacién de formular una opa
establecidos en el Real Decreto. Por ejemplo, el titular del 55 % del capital de una sociedad
cotizada adquiere acciones adicionales hasta llegar al 100 % del capital.

5.2.;En qué supuestos excluye la nueva norma la obligacion de formular
una opa y cuales son las principales novedades que presenta respecto
al régimen anterior?

En general, el régimen de excepciones previsto en el Real Decreto no difiere sustancialmente
del recogido en el Real Decreto 1197/1991.

El régimen de exclusiones recogido en el Real Decreto es el siguiente:
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(a) Se mantiene basicamente inalterada la causa de exclusion relativa a la adquisicion de
acciones de sociedades cotizadas por parte de los Fondos de Garantia de Dep0ésitos en
Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro o Cooperativas de Crédito, el Fondo de
Garantia de Inversiones, el Consorcio de Compensacion de Seguros y otras instituciones
similares legalmente establecidas. La exclusion comprende no sélo la adquisicion de
valores por dichas instituciones sino también las adjudicaciones a favor de terceros de
tales valores que realicen estos organismos con sujecion a las reglas de publicidad y con-
currencia. La exclusion se extiende, igualmente, a las tomas de control indirecto siempre
que el organismo competente lo considere conveniente (vid. 3.7 supra).

(b) Se mantiene inalterada respecto del régimen recogido en el Real Decreto 1197/1991 la
causa de exclusion relativa a las adquisiciones u otras operaciones que se realicen de
conformidad con la ley de expropiacion forzosa.

(c) Se mantiene como causa de exclusion el acuerdo por todos los titulares de valores de
la sociedad afectada de vender o permutar todos o parte de los valores que conceden
derechos de voto en la sociedad o de renunciar a la venta o permuta de sus valores en
régimen de oferta piblica de adquisicién, afiadiéndose la obligacion de que los titulares
acuerden simultaneamente la exclusién de negociacién de esos valores de los mercados
secundarios oficiales en los que estuvieran admitidos.

(d) Se amplia el ambito de aplicacion de la causa de exclusion relativa a la capitalizacion de
créditos en situaciones de insolvencia de la sociedad afectada, ya que la nueva norma
no exige que la sociedad afectada se encuentre inmersa en un procedimiento concursal,
sino que basta con que la viabilidad financiera de la sociedad afectada se encuentre en
peligro grave e inminente. Con ello, se ha mejorado sustancialmente el régimen conte-
nido en el Real Decreto 1197/1991, dando entrada en nuestro sistema a las “operaciones
de salvamento” comunes en los ordenamientos de nuestro entorno mas avanzados. Co-
rrespondera a la CNMV acordar en cada caso si esta excepcion es de aplicacion, por lo
que el régimen se aproxima mas a la dispensa que a la exclusion.

(e) Se incluye una nueva causa de exclusion relativa a la adquisicion de valores a titulo
gratuito, ya sea por actos inter vivos o mortis causa. En las adquisiciones a titulo gratuito
por actos inter vivos se exige que el adquirente no haya adquirido valores en los 12
meses anteriores y no actle de manera concertada con el transmitente. En la anterior
normativa, estas adquisiciones gratuitas eran supuestos no comprendidos en el ambito
de aplicacion de la normativa de opas puesto que el antiguo articulo 1 del Real Decreto
1197/1991 exigia que las adquisiciones fueran a titulo oneroso.

(f) Se prevé una nueva causa de exclusion por virtud de la cual estaran exentos de la obli-
gacion de formular una opa los accionistas de sociedades afectadas por una fusion que
alcancen en la sociedad cotizada resultante, como consecuencia de tal fusion, un porcen-
taje igual o superior al 30 % del capital con derecho a voto siempre que (i) no hubiesen
votado a favor de la fusidn en la junta general correspondiente, y (ii) pueda justificarse
que la operacién no tiene como objetivo principal la toma de control de la sociedad
resultante sino un objetivo industrial o empresarial.

Con ello, la nueva norma establece un régimen mas estricto que el existente bajo el Real
Decreto 1197/1991, puesto que, con ese régimen previo este tipo de fusiones no estaba
incluido en su ambito de aplicacion, y ello a pesar del tenor literal del antiguo articulo
1. Sélo las fusiones que suponian tomas de control indirecto de una tercera sociedad
cotizada —supuesto del que es tributario el actual articulo 7— constituian operaciones
sujetas a opa.
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(g) Se elimina la causa de exclusion relativa a las operaciones de concentracion mediante
control conjunto.

(h) Por dltimo, la adquisicion del 30 % o mas de los derechos de voto de una sociedad coti-
zada a través de una oferta voluntaria previa es un supuesto excluido de la obligacién de
lanzar opa obligatoria siempre que se cumplan los requisitos previstos en el articulo 8.f)
del Real Decreto (vid. 1.7 supra)

5.3.;En qué supuestos y bajo qué condiciones puede la CNMV dispensar
de la obligacion de formular una opa?

Segln el Real Decreto, la CNMV dispensara de la obligacion de formular una opa a la so-
ciedad adquirente que alcance o supere el 30 % de los derechos de voto de la sociedad
afectada en caso de que otra entidad, individualmente o de forma conjunta con otras per-
sonas que actlen en concierto con ella, ostente en la sociedad afectada un porcentaje igual
o superior de derechos voto que el que tenga el obligado a formular la oferta. La dispensa
por este motivo también sera aplicable en los supuestos de opa obligatoria por adquisicion
indirecta o sobrevenida de una participacion de control previstos en el articulo 7 del Real
Decreto (vid. 3.7 infra).

La dispensa estara condicionada a que la otra entidad no disminuya su participacion por
debajo de la ostentada por el accionista que hubiese sido dispensado y a que este Gltimo no
designe a mas de la mitad de los miembros del consejo de administracion de la sociedad
afectada. Si ello sucediera, o si no se obtuviera la dispensa, el adquirente estara obligado a
formular una opa, salvo que en el plazo de tres meses enajene el nimero de valores nece-
sario para reducir el exceso de derechos de voto sobre el porcentaje senalado y, entre tanto,
no ejerza los derechos de voto que excedan de tal porcentaje.

El articulo 4.2 del Real Decreto regula el régimen general de dispensa aplicable a este su-
puesto. Conforme a este articulo la dispensa debera ser solicitada a la CNMV por la sociedad
adquirente, quien al mismo tiempo la notificara a la sociedad afectada. Esta Gltima dispondra
de tres dias habiles para formular alegaciones ante la CNMV. La CNMV dispondra de un
plazo de 10 dias habiles a contar desde la solicitud para comunicar su decision motivada al
interesado, a la sociedad afectada y para publicar su decision en su pagina web.

5.4.;Qué otros supuestos de exclusion prevé el Real Decreto y qué condi-
ciones deben cumplirse para que se aplique la exencion de formular
una opa?

En caso de que concurra alguno de los supuestos de adquisicion indirecta o sobrevenida de
una participacion de control previstos en el articulo 7 del Real Decreto (vid. 3.7 supra), el
adquirente indirecto o sobrevenido de dicha participacion de control debera formular una
opa sobre la totalidad del capital social de la sociedad afectada salvo que, dentro de los tres
meses siguientes a la fecha en la que se haya constatado la concurrencia del hecho desenca-
denante de la obligacion de formular la opa, transmita a un tercero el exceso sobre el 30 %
de los valores de la sociedad afectada y, entre tanto, no ejerza los derechos politicos de tal
exceso. Tampoco estara obligado a lanzar la oferta si obtiene una dispensa de la CNMV de
acuerdo con el procedimiento previsto en el articulo 4 Real Decreto antes descrito (vid. 5.3
supra).
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Condiciones de la oferta | 6

6.1. ;A qué condiciones se puede sujetar la efectividad de la oferta?

Salvo por lo indicado con posterioridad en relacion con la autorizacion de la operacién por
las autoridades de defensa de la competencia (vid. 6.3 infra), en lo relativo a esta cuestion
en necesario distinguir entre ofertas obligatorias y voluntarias. Las primeras no pueden
someterse a condicion alguna.

Por el contrario, la efectividad de las ofertas voluntarias si puede sujetarse a condicion. Solo
estan permitidas aquellas condiciones que (i) estan dentro del catalogo de condiciones ad-
misibles incluido en el Real Decreto vy (ii) cuyo cumplimiento o incumplimiento pueda ser
verificado al finalizar el plazo de aceptacion de la oferta. Con la imposicion de un limite
temporal a las condiciones —su necesaria verificabilidad al término del plazo de aceptacion
de la oferta—, el Real Decreto pretende dotar de certeza a las ofertas sujetas a condicion.

El Real Decreto incluye el siguiente catalogo de condiciones permitidas:

(a) La aprobacién de modificaciones estatutarias o estructurales —p.ej., una fusién o una
escision— o la adopcion de otros acuerdos por la junta general de accionistas de la
sociedad afectada.

(b) La aceptacion de la oferta por un ndmero minimo de valores de la sociedad afectada.
(c) La aprobacion de la oferta por la junta general de la sociedad oferente.
(d) Cualquier otra que sea considerada conforme a derecho por la CNMV.

Una de las novedades introducidas por el Real Decreto es que cuando la oferta se condicione
a su aceptacion por un determinado nimero de valores ya no es necesario, como ocurria
bajo el Real Decreto 1197/1991, que la diferencia entre el nimero maximo de valores al que
se dirija la oferta y el nimero minimo de valores a cuya adquisicion se condiciona la efecti-
vidad de la oferta sea igual o superior al 20 %. De este modo, bajo el nuevo régimen una
oferta dirigida al 100 % del capital social de la sociedad afectada podra, por ejemplo, estar

URIA MENENDEZ

45



PARTE PRIMERA ‘ PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS

condicionada a su aceptacién por el 90 % del capital —umbral relevante a los efectos del
squeeze-out (vid. 14.3 infra)—.

Otra novedad en esta materia es la posibilidad de que las ofertas voluntarias —no asi las
obligatorias— puedan condicionarse a su aprobacion por la junta general de accionistas del
oferente. Esta posibilidad facilitara la formulacion de ofertas por entidades extranjeras que,
en algunos casos y en funcion del importe de la operacion?, pueden estar obligadas por la
legislacion de su pais a obtener la previa autorizacion de la junta general de accionistas. Se
viene asi a dar respuesta a una cuestion surgida bajo el anterior régimen que, al exigir que
al presentar la opa el oferente aportase el certificado del acuerdo de promover la oferta
adoptado por el 6rgano competente, hacia que fuese al menos dudosa la posibilidad de
incluir este tipo de condiciones. Ha de advertirse que esta cuestion no se planteaba cuando
el oferente era una sociedad espanola ya que en Derecho espanol el 6rgano generalmente
competente para aprobar el lanzamiento de una opa con contraprestacion en efectivo es el
6rgano de administracion, con independencia de su importe.

6.2.;Se puede renunciar al cumplimiento de las condiciones?; ;hasta
cuando?

Las ofertas voluntarias quedan sin efecto si, al finalizar el plazo de aceptacion, las condiciones
a que se hubiesen sujetado no se han cumplido. No obstante, el oferente puede renunciar a
la condicion a la que esté sometida su oferta y adquirir los valores a los que ésta se dirija.

Sila condicion consiste en la aceptacion de la oferta por un determinado nimero minimo de
valores de la sociedad afectada, podra renunciarse cuando, una vez finalizado el periodo de
aceptacion, la CNMV informe al oferente del resultado de la oferta.

En los restantes casos, la renuncia del oferente al cumplimiento de la condicion tendra que
realizarse como maximo el dia anterior a la finalizacién del plazo de aceptacion.

6.3.;Se puede sujetar la efectividad de la opa a la aprobacion de la ope-
racion por las autoridades de defensa de la competencia o de otros
organismos regulatorios?

Cuando la oferta plblica de adquisicién, ya sea obligatoria o voluntaria, implique la existen-
cia de una operacion de concentracion econdmica, ya sea de dimension europea, espafnola
o de cualquier otra jurisdiccion, el Real Decreto brinda al oferente la posibilidad —que no la
obligacion— de que condicione su oferta a la obtencion de la autorizacion o no oposicion de
las autoridades de defensa de la competencia que correspondan. Asi, por ejemplo, la efec-
tividad de una oferta ya no podra solamente sujetarse a la autorizacion de la concentracion
por las autoridades de defensa de la competencia espanolas como ocurria bajo el régimen

2 Por ejemplo, en el Reino Unido las Listing Rules de la United Kindom Listing Authority exigen que el
oferente publique un explanatory circulary que obtenga la aprobacién de su junta general de accionis-
tas cuando la oferta exceda determinados umbrales que ponen en relacion el valor relativo de la oferta
con la sociedad oferente.
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anterior, sino también a su autorizacién por la Comision Europea o por las autoridades com-
petentes de terceros paises.

Las consecuencias de la inclusion de este tipo de condicion en la oferta son las siguientes:

(a) Siantes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en ma-
teria de defensa de la competencia autorizan o no se oponen a la operacion de concen-
tracion, la oferta surtira plenos efectos.

(b) Siantes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en ma-
teria de defensa de la competencia declarasen improcedente la operacion propuesta, el
oferente debera desistir de la oferta.

(c) Siantes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en ma-
teria de defensa de la competencia sujetaran su autorizacion al cumplimiento de alguna
condicion, el oferente podra desistir de la oferta.

(d) Siantes de la expiracion del plazo de aceptacion de la oferta no hubiera recaido resolu-
cion expresa o tacita de las autoridades de defensa de la competencia, el oferente podra
desistir de la oferta.

Cuando la oferta condicionada fuese obligatoria, seran de aplicacion las siguientes particu-
laridades:

(a) En tanto no haya recaido la correspondiente resolucion de las autoridades competentes
en materia de defensa de la competencia, el oferente no podra ejercer los derechos
politicos correspondientes al exceso de su participacion accionarial sobre el umbral que
obliga a formular la oferta —i.e., 30 %—. Esto supone una extension del plazo general
previsto en el articulo 32.2 del Real Decreto para las ofertas obligatorias no sujetas a
condicion durante el cual el oferente tiene prohibido ejercer los derechos politicos co-
rrespondientes al exceso de su participacion sobre el 30 % —que se prolonga sélo hasta
el momento en que la CNMV autoriza la oferta—.

(b) Siel oferente desiste de la oferta por darse alguna de las circunstancias previstas en las
letras (b), (c) y (d) anteriores, debera en el plazo de tres meses (i) enajenar el ndmero
de valores necesarios para reducir el porcentaje de derechos de votos por debajo de la
participacion de control — i.e., 30 %— o (ii) resolver el pacto parasocial, acuerdo, o
concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal participacion.

En cuanto a otras autorizaciones administrativas distintas de las de las autoridades de defensa
de la competencia, el Real Decreto prevé que aquellas ofertas cuya realizacion requiera la
obtencién de una autorizacion requlatoria —p.ej., por operar la sociedad afectada en un
sector reqgulado y adquirir el oferente una participacion que de acuerdo con la legislacion
sectorial aplicable exija autorizacion del organismo regulatorio competente— podran pre-
sentarse sin necesidad de haberla obtenido previamente, pero la CNMV no autorizara la
oferta y, por tanto, no comenzara el periodo de aceptacion hasta que no se le acredite su
obtencion. En la practica esto supone condicionar la oferta obligatoriamente a la obtencion
de la autorizacién administrativa de que se trate, ya que si, presentada la oferta, no se obtiene
la aprobacion, la CNMV no autorizara la oferta y ésta decaera.

A aquellas ofertas que, siendo obligatorias, se presenten sin haber obtenido la autorizacion
regulatoria preceptiva les sera de aplicacion mutatis mutandilo dispuesto anteriormente para
las ofertas obligatorias sujetas a la autorizacion de las autoridades de defensa de la compe-
tencia.
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7. ;Es siempre necesario hacer una opa si se quiere excluir de bolsa a
una sociedad?

Si, salvo en los siguientes supuestos:

(a)

Cuando, tras la realizacion de una opa, el oferente exija a los accionistas minoritarios
de la sociedad afectada la venta forzosa de sus acciones —squeeze-out—, o bien estos
exijan al oferente la compra forzosa de sus acciones —sell-out—y, en este dltimo caso,
el oferente pase a ser titular del 100 % del capital social de la sociedad (vid. 14 infra).

Cuando todos los titulares de los valores afectados acuerden por unanimidad la exclusion
de negociacion con renuncia a la venta de sus valores en régimen de opa.

Cuando la sociedad se extinga mediante alguna operacion societaria en virtud de la
cual los accionistas de la sociedad extinguida se conviertan en accionistas de otra socie-
dad cotizada —al contrario que si se convirtieran, total o parcialmente, en accionistas
de una sociedad no cotizada, en cuyo caso serfa necesario formular una opa de exclu-
sion—.

Cuando se hubiera realizado con anterioridad una opa por la totalidad del capital siem-
pre que (i) en el folleto de la opa se hubiera manifestado la intencién de excluir las ac-
ciones de negociacion, (ii) se justifique mediante un informe de valoracion que el precio
ofrecido en la opa previa cumple con los requisitos de la opa de exclusion (vid. 7.2 infra),
y (iii) se facilite la venta de la totalidad de las acciones mediante una orden permanente
de compra al mismo precio que el de la oferta previa, durante al menos un mes en el
semestre posterior a la finalizacion de la oferta precedente.

Cuando la junta general de accionistas y, en su caso, la asamblea de obligacionistas,
acuerden un procedimiento que, a juicio de la CNMV, sea equivalente a la oferta piblica
porque asegure la proteccion de los legitimos intereses de los titulares de valores afecta-
dos por la exclusion.
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7.2. ;Quién tiene que formular la opa de exclusion?; ;a qué precio?

La oferta puede ser formulada por la propia sociedad emisora de los valores a excluir o por
otra persona o entidad siempre que cuente con la aprobacion de la junta general de accio-
nistas de aquélla.

El precio de la oferta, que debe abonarse integramente en dinero y ser aprobado por la junta
general de la sociedad emisora de los valores a excluir, no puede ser inferior al mayor que
resulte entre (i) el precio equitativo (vid. 4.1 supra) y (i) el que resulte de tomar en cuenta,
de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los siguientes métodos de
valoracion:

(a) Valor tedrico contable de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado, calculado con
base en las (ltimas cuentas anuales auditadas vy, si son de fecha posterior a éstas, sobre
la base de los Gltimos estados financieros.

(b) Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado. Si de la aplicacion
de este método fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos a
partir de los demas métodos, no sera preciso su calculo.

(c) Cotizacién media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior
al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la publicacion de un hecho relevante,
cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

(d) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la fecha del
acuerdo de solicitud de exclusion.

(e) Otros métodos de valoracion aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por
la comunidad financiera internacional, tales como descuento de flujos de caja, mdltiplos
de companias y transacciones comparables u otros.

Los administradores de la sociedad emisora de los valores a excluir deberan preparar un
informe en el que se justifique la propuesta de exclusion y el precio ofrecido sobre la base
de los métodos de valoracion antes referidos. El informe se pondra a disposicion de los
accionistas al tiempo de la convocatoria de la junta general que decida sobre la exclusion, la
oferta y el precio.

7.3. Si se tiene la intencion de excluir a la sociedad de bolsa, ;se tiene que
decir en el folleto de la opa?

St
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Procedimiento de autorizacion de la oferta | 8
—comunicacion publica, presentacion de la oferta,
documentacion de la oferta,

informe de administradores—

8.1. ;Como y cuando se debe anunciar la decision u obligacion de realizar
una opa?

Cuando la oferta sea voluntaria, la decision de realizar una opa debe anunciarse tan pronto
como se haya adoptado. Sila contraprestacion de la opa consiste en efectivo, el oferente de-
bera asegurarse de que puede hacer frente a ella integramente antes de realizar el anuncio.
No esta claro cual es el grado de seguridad que tiene que alcanzar el oferente a estos efectos
—p.€j., en el supuesto de que precise financiacion externa, si es suficiente haber llegado a
un acuerdo preliminar con un banco o sindicato (carta de mandato) o si precisa un compro-
miso en firme de que obtendra financiacion sin condiciones (contrato con clausula de certain
funds)—, por lo que la practica ira despejando estas dudas. Cuando existan otros tipos de
contraprestacion, la normativa es mas vaga y tan sélo senala que el oferente debera haber
adoptado todas las medidas razonables para garantizar su cumplimiento.

Quien se encuentre en uno de los supuestos que generan la obligacién de formular una opa
(vid. 31y 3.7 supra) debera hacer publica esta circunstancia y difundirla al mercado inmedia-
tamente. La comunicacion debera especificar, cuando proceda, si la persona o entidad tiene
intencion de solicitar una dispensa (vid. 5.3 supra) y, en los supuestos de tomas de control
indirectas o sobrevenidas (vid. 3.7 supra), si tiene intencién de formular una opa o de reducir
su participacion por debajo del umbral que le obligue a formular la oferta. En el caso de
que le sea denegada la dispensa, el oferente debera hacer piblica y difundir la decision de
formular la oferta.

En todos los casos, la comunicacion debe realizarse al mercado en la misma forma que un
hecho relevante y, por tanto (i) debe enviarse a la CNMV simultaneamente a su difusién por
cualquier otro medio y tan pronto como sea conocido el hecho o se haya adoptado la de-
cision y (ii) el contenido de la comunicacion debera ser veraz, claro y completo, de manera
que no induzca a confusion o engano. Ademas, cuando la entidad sea un emisor de valores,
debera difundir la informacion en su pagina web.
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8.2.;Debe comunicarse la decision u obligacion de lanzar una opa a los

trabajadores de las sociedades implicadas?

Si, tan pronto como se haya hecho piablica una opa, los 6rganos de administracion o direc-
cion de la sociedad afectada y del oferente deberan informar a los representantes de sus
respectivos trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores.

Asi mismo, una vez publicado el folleto de la oferta, tanto el oferente como la sociedad afec-
tada lo deberan remitir a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto,
a los propios trabajadores. Estos, ademés, deberan poder obtener fécil y rapidamente el
folleto explicativo de la oferta y su documentacion complementaria.

8.3.;Como y cuando debe presentarse la solicitud de autorizacion de una

opa?; jqué documentacion debe acompaiiarse a la solicitud de auto-
rizacion?
La solicitud de autorizacion de la oferta debera presentarse dentro de los siguientes plazos:

(i) en general, durante el mes siguiente a la fecha en que se haya hecho publica la decision
de formular la oferta;

(ii) enlos casos en que se haya adquirido una participacion de control o se haya designado a
mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada,
durante el mes siguiente a la fecha en que surja la obligacion de formular la oferta (vid.
3.1 supra); y

(iii) en los supuestos de tomas de control indirectas o sobrevenidas, en los tres meses si-
guientes a la fecha en la que se produzca la toma de control (vid. 3.7 supra).

La solicitud de autorizacion debe presentarse a la CNMV; estar suscrita por el oferente o
persona con poder para obligarle; contener las principales caracteristicas de la operacion; y
ajustarse al modelo que, en su caso, determine la CNMV mediante Circular.

Al escrito de solicitud se acompanaré (i) la documentacion acreditativa del acuerdo o deci-
sion de promover la oferta pablica adoptado por la persona u érgano competente, asi como
(i) el folleto explicativo de la oferta suscrito por la persona que figure como responsable en
todas sus hojas. En el caso de una oferta voluntaria, se indicara si la decision de promover
la opa esta condicionada a la aprobacion de la junta general del oferente y, en su caso, se
aportara la documentacion correspondiente en cuanto se obtenga dicha autorizacion (vid.
6.1 supra).

En el plazo de siete dias habiles desde la presentacion del escrito de solicitud deberan apor-
tarse los siguientes documentos adicionales:

(a) Documentacion acreditativa de la constitucion de la garantia de la contraprestacion ofre-
cida (vid. 4.5 supra).

(b) Solicitud de autorizacion o verificacién administrativa o, en su caso, documentacién acre-
ditativa de dicha autorizacion o verificacion, si la operacion lo requiere.

(c) Documentacion acreditativa del precio de la oferta e informes de valoracion cuando
corresponda.
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(d) Certificados de legitimacion acreditativos de la inmovilizacion de los valores de la socie-
dad afectada, en el caso de que proceda.

(e) Modelo de los anuncios a publicar y certificacion acreditativa de las otras formas de
publicidad o difusion de la oferta en su caso previstas.

(f) En el supuesto de que el oferente sea una persona juridica: (i) certificacion acreditativa
de su constitucion y de sus estatutos vigentes v (i) auditoria de cuentas de sus estados
financieros y, en su caso, los de su grupo, correspondiente, al menos, al dltimo ejercicio
cerrado o aprobado. El primero de los documentos no sera necesario si el oferente
tiene sus acciones admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espanol
y, por tanto, sus estatutos ya se encuentran depositados en los registros de la CNMV. El
segundo de los documentos indicados tampoco sera necesario si la citada auditoria ya
se encuentra depositada en los registros de la CNMV o si la sociedad no esta obligada a
auditar sus cuentas. Sila sociedad oferente no tiene actividad o ha sido creada para la
realizacion de la oferta, se aportaran las auditorias de cuentas de los estados financie-
ros del Gltimo ejercicio cerrado o aprobado correspondiente a sus accionistas o socios
de control y, en su caso, de sus respectivos grupos, siempre que se trate de personas
juridicas. Si la sociedad oferente ha publicado estados financieros posteriores al cierre
de las cuentas anuales indicadas anteriormente, se aportaran también dichos estados
financieros, salvo que ya se encontraran depositados en los registros de la CNMV.

(g) Cuando la contraprestacion consista en valores ya emitidos por una sociedad distinta de
la oferente, debera aportarse asimismo auditoria de cuentas de los estados financieros
de la sociedad emisora y, en su caso, de su grupo, correspondiente, al menos, al dlti-
mo ejercicio, asi como, en su caso, certificacion acreditativa de su constitucion y de sus
estatutos vigentes, salvo que estos ya se encontrasen depositados en los registros de la
CNMV.

La CNMV revisara la solicitud de autorizacion y documentacion presentada y declarara en su
caso su admision a tramite en un plazo que no excedera de siete dias habiles desde que se
complete la documentacion.

8.4.;Cual es el contenido que debe incluir el folleto de la opa?

El contenido del folleto de la opa viene establecido en el Anexo del Real Decreto e incluye
cinco capitulos. Ademas, el folleto debe incluir una introduccion en la que deben constar, en
su caso, las advertencias que la operacion requiera.

El contenido de los cinco capitulos, en términos generales, es el siguiente:

(a) Capitulo I: informacion correspondiente a las personas responsables del folleto, a los
acuerdos relativos a la oferta y a la legislacion aplicable; informacion basica sobre la
sociedad afectada; informacion sobre el oferente y su grupo; descripcion de acuerdos
sobre la oferta entre el oferente y los accionistas, consejeros o directivos de la sociedad
afectada; informacion sobre valores de la sociedad afectada pertenecientes al oferente;
informacion sobre operaciones con valores de la sociedad afectada realizadas por el
oferente y personas que actden concertadamente con él durante los 12 meses anteriores
al anuncio de la oferta; informacion sobre la actividad y situacion econémico-financiera
del oferente.
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(b) Capitulo II: informacion sobre los valores a los que se dirige la oferta, sobre la contra-
prestacion ofrecida, sobre las condiciones a las que se sujeta la oferta y sobre las garan-
tias y financiacién de la oferta.

(c) Capitulo Ill: procedimiento de aceptacion y liquidacion de la oferta.

(d) Capitulo IV: informacion sobre la finalidad de la operacion, incluyendo planes estratégi-
cos e intenciones sobre las actividades futuras de la sociedad objetivo, sobre sus emplea-
dos y directivos, sobre la disposicion de activos y sobre la politica de dividendos.

(e) Capitulo V: autorizaciones y otras informaciones, incluyendo informacion sobre la apli-
cacion de la Ley de Defensa de la Competencia y detalles de las autorizaciones o verifi-
caciones administrativas precisas.

Si'la contraprestacion consistiese en valores, el folleto de la oferta debera contener la infor-
macion adicional que sea equivalente a la del folleto informativo previo para los casos de
ofertas pUblicas de valores, salvo que exista un documento de registro o folleto informativo
del emisor de los valores entregados en canje que resulte valido a tenor de lo dispuesto en
la normativa aplicable.

8.5.;:En qué plazo debe autorizarse o denegarse la opa?

El acuerdo de autorizacion o denegacion de la autorizacion debera ser adoptado por la
CNMV en un plazo de 20 dias habiles a partir de la recepcion de la solicitud correspondiente.
No obstante, en el caso de que los documentos complementarios se reciban después de la
solicitud, o cuando se requieran informaciones o documentos adicionales, el plazo sefialado
se computara desde la fecha en que se registren o aporten los documentos o informacio-
nes adicionales. En la practica, por tanto, el plazo de autorizacion sera, como hasta ahora,
indeterminado.

8.6. ;Como se hace publica la opa?

El oferente debera proceder a dar difusion pablica y general de la oferta en el plazo maximo
de cinco dias habiles desde que se le haya notificado la autorizacion por parte de la CNMV.

Se dara publicidad a la oferta mediante la publicacion de un anuncio en (i) el Boletin de Co-
tizacion de las Bolsas de Valores donde los valores afectados estén admitidos a negociacion y
de todas ellas si estan integrados en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol, y (ii) como
minimo, en un periodico de difusion nacional. El anuncio contendra los datos esenciales
de la opa que consten en el folleto y se ajustara al modelo registrado como documento
complementario del folleto. La CNMV podra exigir la repeticion o ampliacion del anuncio a
costa del oferente.

Ademas, el oferente, desde el dia habil bursatil siguiente al de la publicacion del primer
anuncio, pondra a disposicion de los interesados ejemplares del folleto explicativo de la
oferta, asi como la documentacion complementaria antes indicada. El folleto explicativo y
la informacion complementaria se consideraran puestos a disposicion del publico cuando se
publiquen, a eleccion del oferente, a través de cualquiera de los medios siguientes:

(a) Enuno o mas periédicos de difusion nacional.
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(b) En formato impreso que se ponga a disposicion gratuita del pablico en las Bolsas de
Valores o en los mercados en los que los valores estén admitidos a negociacion o en los
domicilios sociales del oferente, de la sociedad afectada o de la entidad que actle como
intermediaria y liquidadora de la oferta.

(c) En formato electrénico en la pagina web del oferente, de la sociedad afectada, de las
Bolsas de Valores o mercados en los que estén admitidos a negociacion los valores.

(d) En formato electronico en la pagina web de la CNMV.

En los casos en que el folleto se ponga a disposicion mediante su publicacién en formato
electronico, el oferente debera entregar gratuitamente una copia en papel al inversor que
lo solicite.

8.7. ;Como y cuando manifiesta el consejo de administracion de la socie-
dad afectada su posicion respecto de la opa?

El érgano de administracion de la sociedad afectada debera redactar un informe detallado y
motivado sobre la opa, que debera contener:

(i) sus observaciones a favor o en contra;

(i) una manifestacion expresa sobre si existe algin acuerdo entre la sociedad afectada y el
oferente, sus administradores o socios, o entre cualquiera de éstos y los miembros del
6rgano de administracion de aquélla;

(iii) la opinion de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada res-
pecto de la oferta y su intencion de aceptar o no la oferta por aquéllos que sean titulares
directos o indirectos de valores afectados;

(iv) posibles repercusiones de la oferta y los planes estratégicos del oferente que figuren en
el folleto sobre el conjunto de intereses de la sociedad, el empleo y la localizacion de
sus centros de actividad;

(v) sialgln miembro del érgano de administracion tuviera algin conflicto de interés, lo
hara constar y explicara la naturaleza de dicho conflicto;

(vi) si los miembros del érgano de administracion mantienen posiciones distintas en rela-
cion con la oferta, las opiniones de aquéllos que se encuentren en minoria;

(vii) informacion sobre los valores de la sociedad oferente poseidos, directa o indirectamen-
te, por la sociedad afectada o por las personas con las que actle concertadamente y los
valores de la sociedad afectada poseidos o representados, directa o indirectamente, por
los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada, asi como los que
pudieran tener en la sociedad oferente; y

(viii) si el 6rgano de administracion de la sociedad afectada recibiese en plazo un dictamen
distinto de los representantes de los trabajadores en cuanto a las repercusiones de la
opa sobre el empleo, éste se adjuntara al informe de la sociedad afectada.

El informe debera ser publicado por la propia sociedad afectada en cualquiera de las formas
previstas para el anuncio de la oferta (vid. 8.6 supra) en el plazo méaximo de 10 dias naturales
a partir de la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta. Elinforme también debera
ser remitido a la CNMV y a la representacion de los trabajadores de la sociedad afectada.
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Plazo de aceptacion, declaraciones | 9
de aceptacion y reglas sobre liquidacion
de la oferta

9.1. ;CoOmo se acepta una opa?; ;qué plazo hay para aceptar y cuando
comienza?

Las declaraciones de aceptacion de la oferta se realizaran de acuerdo con lo sefialado en el
folleto de la oferta. En el caso de que existan ofertas competidoras (vid. 13 infra), podran
formularse declaraciones de aceptacion mltiples, siempre que en ellas se indique el orden
de preferencia y las declaraciones se hagan llegar a los distintos competidores (art. 34 RD).
Las declaraciones de aceptacion que se sometan a condicién careceran de validez.

El plazo para la aceptacion de la oferta se fijara en el folleto por el oferente, no pudiendo ser
inferior a 15 dias naturales ni superior a 70, contados a partir del dia habil bursatil siguiente
a la fecha de publicacion del primer anuncio de la oferta por el oferente, tras su autorizacion
por la CNMV (vid. 8.6 supra).

El plazo de aceptacion de la oferta podra ampliarse en los siguientes supuestos:

(a) El oferente podra ampliar el plazo de aceptacion siempre que no se exceda el limite
maximo de 70 dias antes referido. La ampliacion debera anunciarse, al menos, tres dias
naturales antes del término del plazo inicial. Parece, por tanto, desprenderse del articulo
23.2 del Real Decreto que la modificacion del plazo de aceptacion no esta sujeta al limite
temporal previsto con caracter general para las restantes modificaciones de la oferta
segln el articulo 311 del Real Decreto —i.e., cualquier momento anterior al quinto dia
previo al fin del plazo de aceptacion (vid. 12.1 infra)—.

(b) El plazo de aceptacion quedara ampliado automaticamente, cuando proceda, para que
medien al menos 15 dias naturales entre el dia de la celebracion de la junta general que
deba aprobar la emision de los valores ofrecidos en contraprestacion o decidir sobre las
condiciones a las que se hubiera sujetado la oferta y el dltimo dia del plazo de aceptacion.

(c) La CNMV podra ampliar el plazo de aceptacion cuando se publique un suplemento al
folleto y la relevancia de la informacion lo exija —p.ej., como consecuencia de la modi-
ficacion de las condiciones de la oferta (vid. 12.2 infra).
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(d) En el supuesto de oferta competidora (vid. 13 infra), los plazos de aceptacion de las ofer-
tas precedentes quedan automaticamente modificados de forma que todas las ofertas
finalicen el mismo dia.

(e) La CNMV podré acordar de forma motivada la ampliacién del plazo de aceptacion en los
demas casos en que pueda resultar necesario, basandose en el buen fin de la oferta 'y la
debida proteccion de sus destinatarios.

9.2.;Las aceptaciones son irrevocables?

No son irrevocables. A diferencia de lo que preveia, con caracter general, el Real Decreto
1197/1991, el articulo 34 del Real Decreto establece que las declaraciones de aceptacién
podran ser revocadas en cualquier momento antes del dltimo dia del plazo de aceptacion
de la oferta.

9.3.;Como se liquida una opa?; ;cual es la fecha de efectos de la liquida-
cion?

Las Sociedades Rectoras o, en su caso, las entidades que actlen por cuenta del oferente

comunicaran a la CNMV, en el plazo de cinco dias habiles desde la finalizacion del plazo de

aceptacion, el nimero total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptacion
presentadas.

La CNMYV, una vez tenga conocimiento del nimero de valores a que se refiere el parrafo
anterior, comunicara, en el plazo de dos dias habiles, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores en que estén admitidos a negociacion los valores y, en su caso, a la Sociedad de
Bolsas, al oferente y a la sociedad afectada el resultado positivo o negativo de la oferta. Las
Sociedades Rectoras publicaran dicho resultado en el Boletin de Cotizacion correspondiente
a la sesion bursatil en la que reciban la comunicacion.

Una vez publicado el resultado, en el caso de que la oferta hubiera alcanzado un resultado
positivo, se procedera a la liquidacion de la oferta. El procedimiento de liquidacion variara
en funcion de la naturaleza de la contraprestacion ofrecida. Cuando la contraprestacion con-
sista en dinero, la oferta se liquidara por el procedimiento establecido por Iberclear, y cuando
consista en una permuta de valores, la opa se liquidara en la forma prevista en el folleto.

La fecha de la operacion bursatil, cuando la contraprestacion consista en dinero, sera la de la
sesion a la que se refiera el Boletin de Cotizacion en que se publique el resultado de la oferta.
La operacion se liquidara en D+3.
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Medidas defensivas y neutralizacion | 10

10.1. ;Qué clase de medidas defensivas previas puede establecer una so-
ciedad cotizada?

Las medidas defensivas previas que, desde un punto de vista juridico, puede establecer una
sociedad cotizada frente a posibles ofertas pablicas de adquisicion no amistosas son funda-
mentalmente de dos clases: estatutarias y contractuales.

La principal y mas eficaz medida defensiva estatutaria admisible en Espana es la limitacion del
nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista o todos los pertenecientes a
un mismo grupo. También es posible establecer en los estatutos sociales quérum de consti-
tucion o mayorias de voto reforzadas para la aprobacion de ciertos acuerdos —ampliaciones
de capital, emisiones de obligaciones, fusiones y escisiones, etc.— que, si bien pueden favo-
recer la creacion de una minoria de bloqueo que entorpezca los planes de futuro de un po-
sible adquirente hostil, pueden también comprometer la gestion ordinaria de la sociedad al
dificultar la aprobacién por la junta general de iniciativas estratégicas de interés. Otra medida
defensiva estatutaria posible es el establecimiento de requisitos especiales para ser nom-
brado consejero —como, p.ej., el reunir la condicién de accionista de la sociedad durante
un periodo minimo de tiempo anterior al nombramiento— o para el desempeno de cargos
clave —presidente, consejero delegado— del consejo de administracion —como, p.ej., la
antigliedad como consejero de la sociedad—. Esta medida puede obstaculizar el acceso de
un adquirente hostil al consejo de administracion de la sociedad, aunque no tiene caracter
absoluto dado que no es aplicable en caso de nombramiento de consejeros en ejercicio del
derecho de representacion proporcional, ni cuando los estatutos prevén su no aplicacion en
el supuesto de que el nombramiento sea aprobado por una mayoria reforzada de la junta
general o del consejo de administracion, segln corresponda.

Las medidas defensivas de naturaleza contractual pueden dividirse a su vez en dos: las previs-
tas en contratos celebrados por la sociedad y las derivadas de acuerdos suscritos por terceros.
Entre las primeras se encuentran los acuerdos que tengan prevista una clausula de cambio
de control, y que pueden afectar a activos —p.ej., opciones de compra—, financiaciones
—p.ej., clausulas de amortizacion anticipada y de elevacion del tipo de interés—, emisiones
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de valores —p.ej., clausulas de conversion anticipada y de reduccion del tipo de conversién
de obligaciones convertibles—, etc. y que, tengan o no en su origen un prop6sito defensivo,
pueden desincentivar la formulacién de una oferta piblica de adquisicién no pactada. En
cuanto a las sequndas, las mas relevantes son los posibles compromisos de voto y restric-
ciones a la transmision de acciones o valores convertibles previstas en pactos parasociales
celebrados por accionistas de la sociedad, que pueden restringir o imposibilitar el ejercicio
del derecho de voto en sentido favorable a una posible oferta piblica de adquisicion en el
seno de la junta general de accionistas de la sociedad afectada o la propia aceptacion de la
oferta por las partes del pacto parasocial.

Al margen de las medidas defensivas previas de caracter juridico existen otras medidas o
estrategias de indole financiera, tales como el aumento del apalancamiento de la sociedad
o la salida a bolsa de sociedades filiales, que pueden aumentar el esfuerzo financiero nece-
sario para hacerse con el control de la sociedad, al obligar al oferente a asumir una deuda
superior 0 a aumentar la contraprestacion total necesaria debido a la obligacion de ofrecer
la adquisicion de los intereses minoritarios en las sociedades filiales mediante el mecanismo
de la oferta plblica de adquisicion sucesiva (vid. 3.7 supra).

10.2. ;Como puede un oferente conocer las medidas defensivas previas
de que dispone una sociedad cotizada?

Los estatutos sociales de las sociedades cotizadas asi como los pactos parasociales celebrados
entre sus accionistas que incluyan la regulacion del ejercicio del derecho de voto en las juntas
generales o que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones pueden
consultarse en el Registro Mercantil donde figure inscrita la sociedad emisora asi como en
las paginas web de las que estas sociedades deben disponer en cumplimiento de las obliga-
ciones de informacion y transparencia de las sociedades emisoras. Su contenido detallado
se regula en la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV. Los pactos parasociales estan
igualmente disponibles en la pagina web de la CNMV.

Por su parte, el informe de gestion que elaboran anualmente las sociedades cotizadas con
ocasion de la formulacion de sus cuentas anuales debe, a partir de la aprobacion de la Ley
6/2007, incluir informacion, entre otros aspectos, sobre (i) los acuerdos significativos que haya
celebrado la sociedad y que entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio
de control de la sociedad a raiz de una oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto
cuando su divulgacion resulte seriamente perjudicial para la sociedad —excepcion que no se
aplicara cuando la sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacion—, y
(i) los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracion y direccion o empleados que
dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma improcedente
o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta piblica de adquisicion.

10.3. ;Se pueden neutralizar las medidas defensivas previas de una socie-
dad?

Una de las principales novedades introducidas por la Ley 6/2007 y el Real Decreto —siguien-
do lo previsto en la Directiva 2004/25/CE— es el establecimiento de un régimen opcional
que las sociedades cotizadas pueden imponerse a si mismas para neutralizar algunas de sus
propias medidas defensivas previas.
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Las sociedades cotizadas que dispongan de medidas defensivas previas pueden decidir que
se apliquen una o varias de las siguientes medidas de neutralizaciéon en el caso de que la
compania sea objeto de una oferta pablica de adquisicion:

(a) Laineficacia, durante el plazo de aceptacion de la oferta, de las restricciones a la transmi-
sibilidad de valores previstas en los pactos parasociales referidos a la sociedad afectada.

(b) La ineficacia, en la junta general de accionistas de la sociedad afectada que decida so-
bre la posible adopcion de medidas de defensa, de las restricciones al derecho de voto
previstas en los estatutos de la sociedad y en los pactos parasociales referidos a dicha
sociedad.

(c) Laineficacia de las restricciones contempladas en las letras anteriores, cuando tras una
oferta pablica de adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o superior
al 75 % del capital que confiera derechos de voto.

10.4. ;Como se pueden neutralizar las medidas defensivas previas de una
sociedad?

La decision de aplicar las medidas de neutralizacion referidas en el apartado 10.3 anterior
debe adoptarse por la junta general de accionistas de la sociedad con el quérum y mayorias
reforzadas a que se refiere el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andnimas. A tal efecto,
el consejo de administracion de la sociedad debera elaborar un informe detallando las res-
tricciones estatutarias y contenidas en los pactos parasociales que se pretenden neutralizar,
la medida o medidas de neutralizacion que se propone aplicar, los acuerdos que se hayan
celebrado o se estén negociando por la sociedad o terceros de los que la compania tenga
conocimiento con potenciales oferentes, las razones por las que los administradores propo-
nen la adopcion de dichas medidas de neutralizacion y el sentido del voto de cada uno de los
administradores en la aprobacion del informe. Este informe se pondra a disposicion de los
accionistas desde la convocatoria de la junta general.

Cuando una sociedad decida aplicar medidas de neutralizacion debera prever en sus es-
tatutos sociales una compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los
derechos neutralizados, que debera especificar la forma en que se abonara la compensacion
y el método empleado para determinarla. La falta de concrecion de la regulacion en esta
materia y la dificultad de determinar el método de calculo de la compensacion y la identidad
de sus beneficiarios, entre otras cuestiones, hacen previsible que la adopcién de medidas de
neutralizacion vaya a tener escasa acogida entre las sociedades cotizadas espafiolas.

Del mismo modo, la junta general de accionistas de una sociedad cotizada que haya apro-
bado anteriormente la aplicacion de medidas de neutralizacion podra revocar dicha decision
en los mismos términos antes indicados y con los mismos quérum de asistencia y mayorias
de voto que para la aplicacion de dichas medidas de neutralizacion.

La adopcion de medidas de neutralizacion y su revocacion deberan comunicarse por la so-
ciedad a la CNMV, quien hara publica dicha comunicacion, y a los demas supervisores de los
Estados miembros en los que las acciones de la sociedad estén admitidas a negociacion, o se
haya solicitado la admision. La sociedad debera hacer constar dichos acuerdos en su informe
anual de gobierno corporativo.
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10.5. ;Puede excluirse la neutralizacion de medidas defensivas en caso de

falta de reciprocidad?

Las sociedades cotizadas que hayan decidido aplicarse a si mismas medidas de neutralizacion
podran aprobar, mediante acuerdo adoptado como maximo dentro de los 18 meses ante-
riores a que la oferta plblica de adquisicion en cuestion se haya hecho publica, que dichas
medidas no entren en juego, y por tanto, se mantengan las medidas defensivas previstas en
sus estatutos y pactos parasociales, cuando sean objeto de una oferta piblica de adquisicion
formulada por una entidad o grupo que no hubieran adoptado medidas de neutralizacion
equivalentes. Esta excepcion es susceptible de aplicacion en los casos en que el potencial
oferente sea una sociedad cotizada comunitaria que disponga de medidas defensivas previas
y que no haya adoptado medidas de neutralizacion, o una sociedad filial de ésta. No parece,
en cambio, que pueda aplicarse cuando la entidad oferente no sea una compania cotizada ni
pertenezca a un grupo cuya entidad matriz sea una sociedad cotizada, pues las sociedades no
cotizadas, al menos en los Estados comunitarios, no son susceptibles de aplicar medidas de
neutralizacion. Mas dudosos resultan los casos en los que la sociedad oferente, no formando
parte de ningln grupo, esté participada de forma no mayoritaria por alguna sociedad cotiza-
da comunitaria que no aplique medidas de neutralizacién —p.ej., en el caso de un consorcio
formado por varias companias cotizadas, unas que no estén blindadas frente a ofertas o
que, estandolo, hayan adoptado medidas de neutralizacion, y otras que, disponiendo de
medidas defensivas previas, no hayan decidido neutralizarlas—; y también aquellos otros
casos en que la sociedad oferente sea o pertenezca al grupo de una compania cotizada no
comunitaria que, disponiendo de medidas defensivas, no esté sujeta a ningln régimen legal
de neutralizacion obligatoria u opcional semejante al disefiado por la Directiva 2004/25/CE.

La decision de excluir la aplicacion de las medidas de neutralizacién aprobadas debe adop-
tarse por la junta general de accionistas de la sociedad con el quérum y mayorias reforzadas
a que se refiere el articulo 103 de la Ley de Sociedades y, como maximo, 18 meses antes de
que la opa se haya hecho publica. El consejo de administracion de la sociedad debera ela-
borar un informe justificando el acuerdo a adoptar e indicando el sentido del voto de cada
uno de los administradores en la aprobacion del informe. Elinforme se pondréa a disposicion
de los accionistas desde la convocatoria de la junta general.
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Deber de pasividad del consejo de administracion | 11
de la sociedad afectada

111. ;Esta sujeto el consejo de administracion de la sociedad afectada al

deber de pasividad?; ;cuales son las excepciones al deber de pasivi-
dad?

Tanto el consejo de administracion de la sociedad afectada como cualquier 6rgano delegado
0 apoderado del mismo —comision ejecutiva delegada, consejero delegado, directores ge-
nerales, etc.—y sus respectivos miembros; asi como las sociedades pertenecientes al grupo
de la sociedad afectada y las personas concertadas con las anteriores, estan sometidos a
limitaciones a su actuacion desde el momento en que se anuncie plblicamente una oferta
publica de adquisicion sobre la sociedad (vid. 8.1 supra) y hasta la publicacion del resultado
de la oferta. Con ello se pretende evitar que la sociedad afectada pueda interferir en la oferta
impidiendo a sus accionistas decidir sobre ella.

En este sentido, tales 6rganos de administracion y direcciéon de la sociedad afectada deberan
obtener la autorizacion previa de la junta general de accionistas con el quérum y mayo-
rias reforzadas a que se refiere el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andnimas, antes
de emprender cualquier actuacion que pueda impedir el éxito de la oferta. Respecto de
las decisiones adoptadas antes del anuncio de la oferta publica y aln no ejecutadas total o
parcialmente, la junta general debera aprobar o confirmar todo acuerdo que no se inscriba
en el curso normal de actividades de la sociedad afectada y cuya aplicacion pueda impedir
el éxito de la oferta.

Para recabar la autorizacion de la junta, el consejo de administracion de la sociedad debera
elaborar un informe detallando y justificando las actuaciones para las que se solicita la apro-
bacién o confirmacion de la junta general e indicando el sentido del voto de cada uno de los
administradores en la aprobacion del informe. Este informe se pondra a disposicion de los
accionistas desde la convocatoria de la junta general. La convocatoria de la junta general de
accionistas debera expresar con claridad las actuaciones que se someten a la aprobacion de
la junta general que, salvo que se trate de una junta general ordinaria, no podra decidir sobre
ningln otro asunto distinto a la autorizaciéon o confirmaciéon de la actuacion u operacion.

URIA MENENDEZ

63



PARTE PRIMERA ‘ PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS

Sin perjuicio de la generalidad de la limitacién enunciada, se requerira, en particular, apro-
bacién de la junta general de accionistas de la sociedad afectada con caracter previo a cual-
quiera de las siguientes actuaciones:

(a) Acordar o iniciar cualquier emision de valores que pueda impedir el éxito de la oferta.

(b) Efectuar o promover, directa o indirectamente, cuando pueda impedir el éxito de la
oferta, operaciones sobre los valores a los que afecte o sobre otros, incluyendo los actos
dirigidos a fomentar la compra de dichos valores.

(c) Proceder a la enajenacion, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos
sociales, cuando tales operaciones puedan impedir el éxito de la oferta.

(d) Repartir dividendos extraordinarios o remunerar de cualquier otra forma que no siga la
politica habitual de reparto de dividendos a los accionistas o titulares de otros valores de
la sociedad afectada, salvo que los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido
aprobados y hechos publicos con anterioridad al lanzamiento de la oferta por el érgano
social competente.

Como Unica excepcion, el consejo de administracion de la sociedad afectada no precisa de
autorizacion de la junta general de accionistas para la bdsqueda de otras ofertas competidoras
de la oferta pablica inicialmente presentada, pues con ello no sélo no perjudica en modo al-
guno a los accionistas de la sociedad afectada sino que cumple diligentemente con sus debe-
res fiduciarios para con dichos accionistas en el sentido de maximizar el valor de la sociedad.

11.2. ;Hay algian limite a las medidas defensivas que puede emprender el
consejo de administracion de la sociedad afectada con autorizacion
de la junta?

Aunque la normativa permite al consejo de administracion de la sociedad afectada adoptar
cualesquiera medidas que puedan frustrar una oferta piblica de adquisicion cuando hayan
sido previa y especificamente aprobadas por la junta general, naturalmente las iniciativas
que el consejo de administracion pretenda llevar a cabo deberan ser plenamente licitas y
legitimas en si mismas consideradas —p.ej., no pueden ser medidas que vayan en contra del
interés social de la sociedad afectada—.

11.3. ;Puede excluirse el deber de pasividad en caso de falta de recipro-
cidad?

Aligual que en el caso de la neutralizacién de medidas defensivas previas (vid. 10.5 supra),
la junta general de una sociedad cotizada puede optar, mediante acuerdos sucesivos con
una vigencia de 18 meses cada uno, por dispensar al consejo de administracion de su deber
de pasividad, si la sociedad es objeto de una oferta publica de adquisicion formulada por
una entidad que, teniendo su domicilio social fuera de Espana, no imponga a su 6rgano de
administracion el deber de pasividad reqgulado por la normativa espariola o un régimen equi-
valente, que conlleve la necesidad de obtener la autorizacion previa de la junta general antes
de adoptar medidas que puedan impedir el éxito de una oferta sobre la sociedad oferente o
sobre una entidad controlada por ella.
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Aunque la delimitacién de las sociedades ante las que cabe excluir el deber de pasividad es
semejante a la prevista en relacion con la exclusion de la neutralizacién de medidas defen-
sivas previas, por lo que es igualmente de aplicacion a este caso lo sefialado anteriormente,
hay que advertir que, a diferencia de lo establecido en el caso de la neutralizacion, en la que
no se precisa la nacionalidad de la sociedad oferente, en el supuesto del deber de pasividad
se exige que la sociedad oferente no tenga su domicilio social en Espana. Ello es debido a
que, a diferencia de la neutralizacion, que es susceptible de adoptarse individualmente por
cada sociedad cotizada con independencia de su nacionalidad, el deber de pasividad es
exigible con caracter general a todas las sociedades cotizadas espanolas por lo que sélo cabe
excluir dicho deber cuando la sociedad oferente sea extranjera y, no previendo las normas
aplicables de su pais de origen el deber de pasividad con caracter general, tampoco se haya
sometido voluntariamente la sociedad oferente al mismo mediante acuerdo adoptado por
su junta general de accionistas. Asi mismo, debe apuntarse que el precepto aclara la nocion
de control por referencia al articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores —mas exigente nor-
malmente que el concepto de control a efectos de opa (vid. 3.1 supra)—.

La decision de liberar al consejo de administracion de la sociedad del deber de pasividad
debe adoptarse por la junta general de accionistas de la sociedad afectada con el quérumy
mayorias reforzadas a que se refiere el articulo 103 de la Ley de Sociedades Anénimas, 18
meses antes, como maximo, de que la oferta pdblica de adquisicion se haya hecho publica. A
tal efecto, el consejo de administracion de la sociedad debera elaborar un informe justifican-
do el acuerdo a adoptar e indicando el sentido del voto de cada uno de los administradores
en la aprobacion del informe. El informe se pondra a disposicion de los accionistas desde la
convocatoria de la junta general.
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Modificacion, desistimiento y cesacion | 12
de efectos de la oferta

121. ;En qué condiciones puede el oferente modificar una oferta?

El oferente puede modificar libremente su oferta piblica de adquisicién una o mas veces
desde el momento de su formulaciéon y hasta antes de los Gltimos cinco dias naturales del
plazo de aceptacion, siempre que la modificacion respete el principio de igualdad de trato
para todos los destinatarios que se encuentren en iguales circunstancias.

Las modificaciones pueden ser tanto de indole objetiva como subjetiva, siempre que impli-
quen un trato mas favorable para los destinatarios de la oferta, ya sea por extender, en el
caso de las ofertas voluntarias parciales, la oferta inicial a un nimero superior de valores, ya
por elevar la contraprestacion ofrecida o por eliminar o minorar las condiciones a las que, en
su caso, estuviera sujeta la oferta. Cuando la mejora de la contraprestacion se realice susti-
tuyendo total o parcialmente el efectivo por acciones de la sociedad oferente, sera necesario
aportar a la CNMV una opinion de experto independiente que acredite que el valor de la
nueva contraprestacion propuesta es superior al de la inicialmente ofrecida.

Por otra parte, el Real Decreto regula una practica, ya admitida bajo el régimen del Real
Decreto 1197/1991, consistente en que el oferente se asocie o concierte con terceros con el
fin de modificar su oferta (vid. 13.8 infra). En estos casos, el Real Decreto ha introducido la
novedad de que el oferente y los terceros con los que se asocie o concierte deben asumir
solidariamente la responsabilidad sobre la oferta modificada.

En el caso de que existan otras ofertas sobre la sociedad afectada, la modificacion de las
caracteristicas de la oferta queda sujeta a lo previsto en el régimen de ofertas competidoras
(vid. 13.5 infra).

12.2. ;Qué procedimiento se aplica a la modificacion de la oferta?

El oferente debe, en primer lugar, adoptar los acuerdos sociales necesarios a fin de modificar
su oferta. A continuacion, debera elaborar y someter a la aprobacion de la CNMV un suple-
mento al folleto de la oferta, en el que debera describir las modificaciones de las caracteris-
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ticas de la oferta y, en su caso, de la identidad o composicién accionarial del oferente, con
referencia a cada uno de los apartados del folleto inicial afectados por la modificacion y con
el mismo nivel de detalle que el de los puntos modificados.

La CNMV debera resolver en un plazo no superior a tres dias habiles desde la recepcion de
la solicitud de modificacion de la oferta, durante el cual se suspende el cdmputo del plazo
de aceptacion. Una vez aprobada por la CNMV, la modificacion se publicara por el oferente
el siguiente dia habil.

Por su parte, el consejo de administracion de la sociedad afectada debera emitir su informe
sobre la oferta revisada dentro de los cinco dias naturales siguientes a la fecha de publicacion
de la modificacion.

La CNMV puede ampliar el plazo original de aceptacion de la oferta si lo considera necesario
para el mejor analisis de la modificacion propuesta.

Salvo declaracion expresa en contrario, se entendera que los destinatarios de la oferta que la
hubieran aceptado con anterioridad a su modificacion se adhieren a la oferta mejorada.

12.3. ;Puede el oferente desistir de la oferta?

Aunque con caracter general las ofertas son irrevocables desde que son anunciadas publi-
camente (vid. 8.1 supra), el Real Decreto contempla determinados supuestos en los que el
oferente puede desistir de la misma. Estos supuestos, como es l6gico, varian en funcion de
que la oferta sea voluntaria u obligatoria (vid. 1.5 supra), dado su distinto caracter, siendo
mas restrictivos en el caso de las ofertas obligatorias por la necesidad de brindar una mayor
proteccion a los accionistas de la sociedad afectada.

En concreto, el oferente puede desistir de la oferta, ya tenga ésta caracter voluntario u obli-
gatorio, en los siguientes casos:

(a) Cuando la oferta esté sometida a la autorizacion de las autoridades competentes en ma-
teria de defensa de la competencia y antes del fin del plazo de aceptacion la operacion
haya sido prohibida o autorizada con condiciones por dichas autoridades, o no haya
recaido resolucién de dichas autoridades sobre su autorizacion (vid. 6.3 supra).

(b) Cuando, por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad del oferente, la oferta no
pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que la CNMV autorice el
desistimiento.

El oferente autor de una oferta voluntaria puede desistir de ella cuando se autorice una oferta
competidora. En contraste con esa facultad, si la oferta es obligatoria s6lo podra desistir el
oferente cuando, tras la conclusion del proceso de ofertas competidoras, se mantenga una
oferta competidora no sometida a condiciones que mejore los términos de la oferta obliga-
toria formulada.

Por (ltimo, en las ofertas voluntarias exclusivamente, el oferente puede desistir de la oferta
cuando la junta general de accionistas —o el consejo de administracion, si hubiera quedado
dispensado del deber de pasividad— de la sociedad afectada apruebe alguna medida de de-
fensa frente a la oferta formulada (vid. 111 supra) que, a juicio del oferente, le impida mante-
ner su oferta, siempre que el propio oferente no haya intervenido, directa o indirectamente,
a favor de la adopcion de dicho acuerdo y que la CNMV le autorice a desistir.
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El oferente deberd comunicar la decision de desistir de la oferta, con indicacién expresa y
detallada de su motivo, de forma inmediata a la CNMV, que haréa publica dicha decision.

12.4. ;En qué casos queda sin efecto la oferta?

Las ofertas voluntarias quedaran sin efecto cuando al final del plazo de aceptacion no se ha-
yan cumplido las condiciones a las que se hubieran sometido, salvo que el oferente renuncie
a su cumplimiento (vid. 6.2 supra). La renuncia puede efectuarse hasta el dia anterior a la
finalizacion del plazo de aceptacion, salvo por lo que se refiere a la condicion consistente en
la aceptacion de la oferta por un nimero minimo de valores, que podra renunciarse cuando,
una vez terminado el plazo de aceptacion de la oferta, la CNMV comunique al oferente el
nlmero de acciones comprendidas en las aceptaciones recibidas.
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13.1. ;Qué condiciones o requisitos minimos deben cumplir las ofertas
competidoras?

Tanto la Directiva 2004/25/CE como la Ley 6/2007, que la incorpora a nuestro ordenamien-
to, se limitan a mencionar el concepto de oferta competidora, difiriendo su definicion y requ-
lacion al reglamento de desarrollo de la Ley 6/2007 —i.e., el Real Decreto—.

Segln el Real Decreto las ofertas competidoras son un tipo de ofertas pablicas de adquisicion
que deben cumplir los requisitos y condiciones aplicables a cualquier opa, ademas de los
especificos recogidos en el Capitulo IX del propio Real Decreto.

Una oferta piblica de adquisicion se define como “competidora” cuando afecta a valores
sobre los que, en todo o en parte, haya sido previamente presentada ante la CNMV otra
oferta publica cuyo plazo de aceptacion no haya finalizado. El articulo 42 del RD concreta
alin mas estos dos requisitos basicos cuando especifica que la oferta competidora puede ser
presentada en cualquier momento desde la presentacion de la oferta inicial y hasta el quinto
dia natural anterior a la finalizacién de su plazo de aceptacién y, ademas, debe recaer sobre
un namero de valores no inferior al de la Gltima oferta precedente —lo cual sélo es aplicable
a las ofertas voluntarias parciales—. Notese aqui la distincion entre “oferta inicial” —término
utilizado para definir el plazo— y “Gltima oferta precedente” —término de referencia para
definir el nmero de valores que debe tener por objeto una oferta para definirse como com-
petidora—. Por tanto, en caso de existir varias ofertas competidoras, la Gltima presentada
debe tener por objeto un nimero de valores no inferior al de la opa competidora que la
precede, no al de la oferta inicialmente presentada.

Ademas de los dos requisitos antes mencionados, la opa competidora debe cumplir las si-
guientes condiciones:

(a) Debe mejorar la dltima oferta precedente —de nuevo, referencia a la oferta inmediata-
mente anterior, no a la inicial—, bien elevando el precio o el valor de la contraprestacion
ofrecida, bien extendiendo la oferta a un nimero mayor de valores.
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(b) Cuando la formulacién de una oferta competidora sea obligatoria (vid. 1.5 supra), la
oferta debera cumplir, ademas, los requisitos establecidos en el Real Decreto para las
opas obligatorias.

13.2. ;Hasta cuando puede presentarse una opa competidora?

La oferta competidora puede presentarse, en principio y como norma general, en cualquier
momento desde la presentacion de la oferta inicial y hasta el quinto dia natural anterior a la
finalizacion del plazo de aceptacion de ésta.

Lo determinante, pues, en cuanto a la fecha inicial del plazo para presentacion de una opa
competidora es que exista una opa previamente presentada —y no solamente anunciada—
sobre los mismos valores, y ello aunque el seqgundo oferente lo desconozca en el momento
de presentar la sequnda opa —supuesto dificil de imaginar por otra parte, salvo la coinci-
dencia cuasisimultanea de dos oferentes presentando sendas solicitudes de autorizacion a la
CNMV—. En este caso, aun cuando la segunda opa se presente sin el caracter de compe-
tidora, el Real Decreto prevé que la CNMV informara al sequndo oferente de la existencia
de la primera opa y de que la sequnda opa pasa a estar sometida al régimen aplicable a las
competidoras, teniendo ello como primera consecuencia la suspension de su tramitacion
hasta que se autorice, en su caso, la primera oferta.

Por lo que se refiere a la fecha final del plazo, el Real Decreto establece como tal el quinto dia
natural anterior a la finalizacion del plazo de aceptacion de la oferta inicial. Se amplia asi el
plazo establecido por el derogado Real Decreto 1197/1991, que lo establecia en los 10 dias na-
turales siguientes al del inicio del plazo de aceptacion de la Gltima oferta precedente, siempre
que no hubieran transcurrido mas de 30 dias naturales del inicio del plazo de aceptacion de la
oferta inicial. La nueva regulacion busca, pues, facilitar la presentacion de opas competidoras,
lo cual como es l6gico redundara en beneficio de los accionistas de la sociedad afectada.

¢Qué ocurrira, sin embargo, en el caso de que se presente mas de una oferta competidora?;
ise extendera el plazo hasta el quinto dia natural anterior al plazo de aceptacion de la Gltima
de las ofertas presentadas? La respuesta a esta cuestion se encuentra en el apartado 1 del
articulo 44 del Real Decreto, que establece una consolidacion de los plazos de aceptacion de
todas las ofertas presentadas en uno solo, previsiblemente el correspondiente a la dltima de
las ofertas presentadas, y que sera publicado por la CNMV a través de su pagina web. Por
tanto, el término a tener en cuenta a estos efectos sera el quinto dia natural anterior a la fina-
lizacion del nuevo plazo de aceptacion de ofertas resultante de esta consolidacion de plazos.

Por dltimo, el Real Decreto establece una importante excepcion a la fecha de computo final
del plazo para presentacion de ofertas competidoras, que se produce en el supuesto de opa
obligatoria, cuando el hecho que determina la obligacion de formular la opa, por ejemplo,
la adquisicion de un paquete de control por parte del sequndo oferente, tiene lugar una vez
transcurrido el plazo previsto para presentar opas competidoras. En este supuesto, el RD
aclara que la CNMV ampliara los plazos previstos en el Capitulo IX para permitir que la opa
obligatoria se rija, ademas, por lo previsto en dicho Capitulo para las ofertas competidoras.

13.3. ;En qué plazo debe autorizarse o denegarse la oferta competidora?

Las ofertas competidoras se tramitan en orden de presentacion, de forma que una opa com-
petidora no se tramitara hasta que esté autorizada, en su caso, la oferta precedente. En
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ausencia de un plazo especifico en el Capitulo IX, el plazo para su tramitacién sera el previsto
para la tramitacion de las opas en general, es decir, 20 dias habiles a partir de la recepcion
de la solicitud de autorizacion (vid. 8.5 supra).

13.4. ;Qué implicaciones tiene para el calendario de la opa la presenta-
cion de una oferta competidora?

La presentacion de una oferta competidora tiene como principal efecto en el calendario la
interrupcion del plazo de aceptacion no sélo de la oferta inicial, sino de todas las ofertas
competidoras que se hubieran presentado con anterioridad. El Real Decreto pretende, con
un criterio l6gico, que tanto la oferta inicial como todas las ofertas competidoras presenta-
das con posterioridad se tramiten de forma conjunta, de forma que los accionistas puedan
valorarlas todas ellas en su conjunto y de forma simultanea. Por ello, como indicamos en
el apartado 13.2 anterior, los plazos de aceptacion de todas las ofertas se consolidan en un
Unico plazo, que vence el mismo dia para todas ellas.

A diferencia de lo que ocurre con el plazo general de aceptacion de las opas, que se deter-
mina por el oferente entre un minimo de 15 dias naturales y un maximo de 70, el plazo de
aceptacion de las ofertas competidoras viene fijado por el Real Decreto en 30 dias naturales a
partir del dia siguiente al de la publicacion del primer anuncio de la oferta ya autorizada. Te-
niendo esto en cuenta, y considerando igualmente la consolidacion de plazos antes descrita,
el plazo consolidado de aceptacion de la oferta inicial y las posteriores competidoras vencera
el trigésimo dia natural posterior al dia siguiente al de publicacion del primer anuncio de la
(ltima opa competidora presentada.

Este plazo de aceptacion Unico puede ampliarse, ademas de en otros supuestos previstos
en el articulo 23 del Real Decreto que resulten de aplicacion, en el caso de mejoras a las
ofertas autorizadas por la CNMV. En este caso, el plazo de aceptacion se extendera hasta los
15 dias naturales siguientes a la publicacién “de los anuncios” en los que el oferente difunda
las nuevas condiciones de la oferta, debiendo interpretarse esta expresion, a nuestro juicio,
como los 15 dias naturales siguientes al primero de dichos anuncios.

A la luz de lo anterior, hay que apuntar que, al menos teéricamente, todo proceso de opas
competidoras puede demorarse indefinidamente en la medida en que, dentro de los plazos
senalados, se pueden sumar, sin limite, nuevos oferentes competidores.

13.5. ;Qué efectos tiene la opa competidora respecto de las ofertas pre-
vias: renuncia y modificacion?

Dos son los principales efectos que tiene la presentacion de una oferta competidora sobre la
oferta inicial y otras competidoras que se hayan podido presentar con anterioridad: la posi-
bilidad de desistir y de modificar —rectius, mejorar— las ofertas previas.

En primer lugar, la autorizacion de una oferta competidora permite a los oferentes de las
precedentes desistir de ellas, pero la norma establece una importante distincion en funcion
de si las ofertas previas son voluntarias u obligatorias (vid. 1.5 supra). Tratandose de ofertas
previas voluntarias, el oferente podra desistir de ellas tan pronto como la CNMV autorice la
oferta competidora posterior, mientras que si se trata de una oferta obligatoria, el desisti-
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miento no cabe hasta el final del procedimiento aplicable a las ofertas competidoras y siem-
pre que se mantenga una oferta competidora que no esté sujeta a condicién y que mejore
los términos de la oferta obligatoria previa.

En segundo lugar, la presentacion de una oferta competidora permite a los oferentes an-
teriores modificar —mejorar— las condiciones de su oferta. El Real Decreto senala que la
posibilidad de mejorar se produce “una vez autorizadas las ofertas competidoras” en lugar de
referirse al momento en que hayan sido meramente anunciadas dichas ofertas.

El Real Decreto claramente fomenta la posibilidad de mejorar las ofertas ya autorizadas, bus-
cando asi maximizar el beneficio para los accionistas. Constituye ésta una de las mas impor-
tantes novedades del Real Decreto respecto al régimen de opas competidoras establecido en
el Real Decreto 1197/1991, ya que hasta ahora la (nica posibilidad de mejorar una oferta era
a través del sistema de sobres cerrados. Asi, por un lado, el nuevo régimen permite mejorar
las condiciones de la oferta de forma continuada e ilimitada hasta el momento en que proce-
da el envio de los sobres cerrados y, por otro, se permite al oferente asociarse y concertarse
con terceros con el fin de introducir mejoras en las condiciones de la oferta, siempre que se
cumplan ciertos requisitos. En concreto, en caso de que para mejorar la oferta el oferente
se asocie o concierte con terceros, aquél y éstos deben asumir solidamente responsabilidad
sobre la oferta modificada.

La mejora de la oferta podréa lograrse bien elevando el precio o valor de la contraprestacion
ofrecida, bien extendiendo la oferta a un nimero mayor de valores, teniendo presente que,
en el caso de que la mejora de la contraprestacion suponga alteracion de la naturaleza de la
misma, sera necesaria la opinién de un experto independiente que acredite la mejora.

13.6. ;Puede un accionista que haya aceptado una oferta previa revocar
su aceptacion para acudir a la opa competidora?

No establece el Capitulo IX un régimen especifico en cuanto a revocabilidad de las acepta-
ciones presentadas, por lo que habra que estar al régimen general previsto en el articulo 34
del Real Decreto, el cual establece, en su apartado 3, que las declaraciones de aceptacion
podran ser revocadas en cualquier momento antes del Gltimo dia del plazo de aceptacion de
la oferta (vid. 9.2 supra).

En materia de aceptaciones de opas, constituye una interesante novedad respecto al antiguo
régimen la posibilidad introducida en el articulo 34.4 Real Decreto de formular declaraciones
de aceptacion mltiples cuando existan ofertas competidoras. En estos casos sera necesario
que se indique el orden de preferencia y que las declaraciones se hagan llegar a los distintos
competidores (vid. 91 supra). Las declaraciones de aceptacion mltiples seran especialmente
atiles cuando haya varias ofertas voluntarias parciales en competencia, ya que evitaran al
destinatario de la oferta la realizacion de complejos calculos sobre el nimero de aceptacio-
nes que tiene que presentar en cada oferta.

13.7. ;Como finaliza el proceso de ofertas competidoras?; ;tiene algin
tipo de ventajas el primer oferente?

Al igual que ocurria con el derogado Real Decreto 1197/1991 el proceso de opas competi-
doras finaliza mediante el envio a la CNMV, por parte de todos los oferentes que no hayan
desistido previamente, de un sobre cerrado. En el sobre cerrado los oferentes habran intro-
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ducido bien su dltima mejora, bien su decisién de no presentar mejora sobre la oferta. Es
importante sefialar una vez mas que el Real Decreto habla de la “Gltima mejora”, es decir,
que previamente al cierre del proceso —mediante la presentacion del sobre cerrado— cada
uno de los oferentes, tanto el inicial como los posteriores competidores, habran podido pre-
sentar varias y sucesivas mejoras, debiendo eso si introducir la Gltima en el sobre.

El sobre debe presentarse ante la CNMV el quinto dia habil desde la terminacion del plazo
para la presentacion de ofertas competidoras, alargandose asi sustancialmente el plazo pre-
visto en el Real Decreto 1197/1991, que establecia el envio de los sobres el quinto dia habil
tras el inicio del plazo de aceptacion de la Gltima oferta competidora posible —o transcurrido
el plazo para su presentacion—. En relacion con este plazo no puede dejar de apuntarse
que, en materia de opas competidoras, algunos de los plazos previstos en el Real Decreto no
estan adecuadamente coordinados. Asi, la aplicacion literal del articulo 44.3 del Real Decreto
determinaria que el sobre cerrado, en algunos casos, tuviese que presentarse tras la termi-
nacion del plazo de aceptacion, ya que el plazo para presentar ofertas competidoras finaliza
el quinto dia natural anterior a la terminacion del plazo de aceptacion de la oferta inicial (art.
421 Real Decreto). No parece que esta sea la finalidad de la norma y habra, por tanto, que
esperar a la interpretacion que la CNMV haga de los plazos previstos en esta materia.

El Real Decreto introduce alguna ventaja a favor del primer oferente, que tiene su justifica-
cion en que éste ha soportado unos costes de blsqueda y riesgos mayores que los restantes
oferentes. En primer lugar, concluida la fase de sobres, el primer oferente podra realizar
una Gltima mejora a posteriori, siempre y cuando la contraprestacion por él ofrecida en su
sobre cerrado no haya sido inferior en un 2 % a la contraprestacion mas alta ofrecida por los
competidores en sobres. Cumplido este requisito previo, el oferente inicial podra mejorar el
precio de la mejor oferta realizada en sobres en, al menos, un 1% o bien podra extender la
oferta inicial a un nimero de valores superior en, al menos, un 5 % respecto a la mejor de
las ofertas competidoras presentadas en sobres.

En segundo lugar, el Real Decreto introduce como importante novedad la posibilidad de que
la sociedad afectada pacte con el primer oferente break-up fees (vid. 2.2 supra).

13.8. ;Puede sumarse otro oferente a una oferta previa ya autorizada?

El Real Decreto, en linea con lo dispuesto en el Real Decreto 1197/1991, prohibe a las per-
sonas que actden de forma concertada con el oferente, a las que pertenezcan a su mismo
grupo o a las que actlen por cuenta del oferente, presentar una oferta competidora. Asi
mismo, el Real Decreto, consagrando una practica anterior, permite, sujeto al cumplimiento
de determinados requisitos y condiciones, la asociacion o concierto entre un oferente y un
tercero con el fin de mejorar una oferta ya presentada. En consecuencia, un tercero podra
sumarse como co-oferente a una oferta ya autorizada siempre que:

(i) la asociacion o concierto se haga con el fin de mejorar la oferta ya autorizada;

(i) ninguna de las entidades que participan en la oferta participe, directa ni indirectamente,
en otra oferta sobre los mismos valores;

(iii) el oferente y los terceros asociados o concertados con el oferente asuman solidariamente
la responsabilidad derivada de la oferta y, por Gltimo;

(iv) laidentidad del grupo oferente, incluidos los terceros asociados o concertados, se refleje
en un suplemento al folleto de la oferta.
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141. ;En qué consisten los derechos de compra y venta forzosas?

La nueva normativa que regula las ofertas piblicas de adquisicion —articulo 60.quater de
la Ley de Mercado de Valores modificada por la Ley 6/2007, y los articulos 47 y 48 del Real
Decreto— otorga al oferente que, como consecuencia de una oferta piblica de adquisicion
aceptada por el 90 % de sus destinatarios, haya alcanzado al menos el 90 % del capital con
derecho de voto de la sociedad afectada, el derecho de exigir a los accionistas minoritarios
y a los titulares del resto de valores que no aceptaron la oferta, que le vendan todas sus ac-
ciones y demas valores —venta forzosa—. En justa reciprocidad, en iguales condiciones los
minoritarios ostentaran el derecho de forzar al oferente a comprarles sus valores —compra
forzosa—.

Esta normativa, que constituye una de las principales novedades de la reforma del régimen
de opas, en definitiva permite al oferente alcanzar el 100 % del capital social de la sociedad
afectada, expulsando a los minoritarios de la sociedad (squeeze-out). Al mismo tiempo
permite a los destinatarios de la oferta que inicialmente decidieron no aceptarla pero que
constatan que el éxito de la oferta les ha dejado en una posicién muy minoritaria, “salirse de
la sociedad” en una sequnda oportunidad posterior a la oferta piblica inicial (se/l-out).

Para el oferente este derecho de compra forzosa tendente a adquirir la totalidad de las
acciones —y demas valores que den derecho a su adquisicion— de la sociedad afectada,
tiene una trascendencia innegable. La compra de las acciones de los minoritarios permitira
al oferente excluir a la sociedad afectada de negociacion en bolsa sin tener que seguir el
complejo procedimiento de las ofertas de exclusion (vid. 7 supra). La compraventa forzosa
también facilita colocar la deuda de adquisicion a nivel de la sociedad adquirida —debt push
down— mediante una fusion simplificada o impropia, o la optimizacion de la distribucion de
reservas de la sociedad objetivo. El squeeze-out permite al oferente integrar plenamente la
sociedad en su grupo y gestionarla en su exclusivo interés. Le permite decidir el reparto o
retencion de beneficios, la mejor politica de endeudamiento o, incluso, la propia existencia
de la sociedad o su desaparicion por fusion o liquidacion, sin atender a los intereses de
eventuales minoritarios —sin perjuicio, obviamente, del estricto cumplimiento de la nor-
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mativa de proteccion de acreedores y de los restantes stakeholders—. La reunificacion de
todas las acciones en una sola mano ahorra gastos de convocatoria de juntas generales de
accionistas y relacionados con los derechos de informacion de los accionistas. Y, sobre todo,
evita que el mayoritario quede expuesto al ejercicio abusivo por parte de ciertos minoritarios
—los denominados free-riders— de sus derechos —de informacion, de impugnacion de
acuerdos sociales o de exigencia de responsabilidad de administradores— que no persigue
el beneficio colectivo de los socios y, por ende de la sociedad, sino el interés particular del
minoritario que pretende extraer el maximo rendimiento de su participacién y conseguir un
precio desorbitado por sus acciones.

El sell-out, por su parte, se configura como un justo contrapeso a las facultades conferidas
a los accionistas mayoritarios mediante el derecho de squeeze-out. El derecho de compra
forzosa anticipa el riesgo de abuso por el accionista mayoritario de la situacién de control ad-
quirida en la oferta publica, que le puede llevar a extraer beneficios privados de la sociedad
en perjuicio de los minoritarios, o simplemente a modificar el perfil de riesgo de la sociedad
endeudandola para hacer frente a la financiacion de la adquisicion. Riesgos ambos ante los
que los minoritarios no pueden reaccionar, al menos eficientemente, cuando su participacion
en la sociedad se reduce por debajo de los umbrales que nuestra normativa exige para el
ejercicio de muchos derechos de proteccion de minoritarios —como, a titulo de ejemplo, la
exigencia de responsabilidad a los administradores—. El derecho se justifica, también, por la
imposibilidad de los minoritarios de obtener una contraprestacion adecuada por sus acciones
en el mercado cuando este deviene iliquido como resultado de la oferta pablica. Pero, sobre
todo, el sell-out se configura como una segunda oportunidad de venta de sus acciones que
se otorga a los minoritarios que, de esta forma, quedan liberados de la presion de aceptar
la oferta inicial.

14.2. ;Quiénes son los destinatarios y beneficiarios de los derechos de
compra y venta forzosas?

La Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto otorgan los derechos de compra y venta
forzosos al oferente’ y a los titulares de los valores a los que se dirigi6 la oferta pablica inicial.
Estos titulares seran, en primer lugar, los accionistas que hayan decidido no aceptar la oferta
plblica y permanecer en la sociedad como minoritarios®. En segundo lugar, los titulares
de obligaciones convertibles y canjeables y derechos de suscripcion preferente, valores que
debieron incluirse necesariamente en la oferta previa —art. 3 RD—. Por (ltimo, si la oferta

3 Eltitular o sujeto activo, y a la vez pasivo, del derecho es, pues, en primer lugar, la persona que for-
mul6 la oferta pablica inicial. La Ley 6/2007 no prevé, y posiblemente prohiba, la cesion del derecho
a terceros, por ejemplo a la sociedad dominante del vehiculo oferente, o a la propia sociedad afectada
—aunque en la practica el oferente siempre podra transmitir las acciones compradas a terceros o a la
sociedad en autocartera—.

4 Especial mencién merecen las acciones sin voto y las acciones en autocartera. El articulo 3 del Real De-
creto s6lo exige que la oferta plblica se dirija a las acciones sin voto que, en el momento de solicitarse
la autorizacién de la oferta, tengan el derecho de voto; en consecuencia, la compraventa forzosa sélo
afectara a las acciones sin voto que hubiesen recuperado este derecho —salvo, obviamente, que el
oferente hubiese decidido extender su oferta al resto de acciones sin voto—. Por el contrario, el Real
Decreto no incluye regulacion alguna respecto de la acciones en autocartera que, a nuestro entender,
podran ser objeto de compraventa forzosa si lo fueron de la oferta previa.
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inicial se dirigio, igualmente, a los titulares de warrants o de otros valores o instrumentos que
den opcién a la adquisicion o suscripcién de acciones, emitidos o por emitir, estos titulares
seran también sujetos activos y pasivos de los derechos de compraventa forzosos®.

14.3. ;Qué requisitos se exigen para que surjan los derechos de compray
venta forzosas?

El derecho de compraventa forzosa se condiciona —tanto para el oferente como para los ti-
tulares de valores— al cumplimiento de tres requisitos. En primer lugar, el oferente tiene que
haber formulado una oferta pablica —obligatoria o voluntaria— por el 100 % del capital de
la sociedad afectada. El derecho de compray venta forzosas no nace, por tanto, en caso de
ofertas publicas (voluntarias) parciales.

En sequndo lugar, a resultas de la oferta publica el oferente tiene que poseer valores que
representen, al menos, el 90 % del capital social con derecho de voto —requisito de titu-
laridad—. Para determinar este porcentaje habran de sumarse tanto las acciones —(nicos
valores que, al menos en sentido estricto, “representan el capital social”— que ya poseyese
antes de formular la oferta pdblica, incluyendo aquellas cuya adquisicién haya determinado
la obligacion de formular la oferta, como las acciones adquiridas en o durante la propia
oferta plblica. Ademas, a pesar de que la normativa no lo contemple, a nuestro entender
también deberian poder computarse, a estos efectos, los valores poseidos por las restantes
personas cuya participacion se suma a la del oferente a los efectos de determinar su obliga-
cion de formular la oferta: las acciones propiedad de sociedades del grupo del oferente vy,
con mayores dudas, aquellas propiedad de miembros de sus érganos de administracion, y
las poseidas por personas interpuestas o que actlan por cuenta o de forma concertada con
el oferente (art. 5 RD). La referencia al capital con derecho de voto implica que, a los efectos
del calculo del porcentaje, se deban restar o descontar las acciones sin voto y las acciones
en autocartera —cuyos derechos de voto estaran en suspenso—. Finalmente, el término
“posesion” utilizado por la LMV permite incluir en el computo no sélo acciones propiedad del
oferente, sino también las acciones que haya recibido en usufructo, prenda o de otra forma
cedidas al oferente siempre que a éste le corresponda el ejercicio de los derechos de voto.

En tercer lugar, la Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto exigen que “... /a oferta haya
sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90 % de los derechos
de voto a los que se hubiera dirigido." E| squeeze-out—al igual que el sel/l-out— se condi-
ciona, por tanto, no sélo a que el oferente sea ampliamente mayoritario y los minoritarios
carezcan de peso real en la sociedad, sino también al éxito de la oferta previa, medido por el
porcentaje de aceptaciones. El legislador ha elegido, por tanto, la alternativa mas restrictiva
o conservadora de las que le ofrecia la Directiva 2004/25/CES, estableciendo el requisito de

Al igual que en el caso de las ofertas piblicas de exclusion (articulo 10.2 del Real Decreto), la norma
reglamentaria resulta restrictiva en esta materia: si el oferente decidié no incluir los warrants u otros
valores distintos de las acciones, obligaciones convertibles y los derechos de suscripcion en su oferta,
sus titulares no podran ejercitar el derecho de sell-outy se convertiran en prisioneros de unos valores
que sélo permitiran adquirir una participacién muy minoritaria en una sociedad normalmente excluida
de negociacién en bolsa.

El articulo 15.2 de la Directiva 2004/25/CE permitia, en efecto, establecer un tnico umbral de posesion,
del 90 % o incrementado hasta el 95 %, sin atender al mayor o menor porcentaje de aceptacion de la
oferta previa.

URIA MENENDEZ

79



PARTE PRIMERA ‘ PREGUNTAS Y RESPUESTAS FRECUENTES SOBRE EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS

aceptaciones como una segunda proteccion de los minoritarios tendente a medir la bondad
o atractivo de la oferta previa. Opcién que bien puede acabar perjudicando a los minorita-
rios a los que pretendia proteger, convirtiéndolos en prisioneros de una participaciéon muy
minoritaria —muy inferior al 10 %—y sin poder ejercitar el sell-out por no haber alcanzado
la oferta el porcentaje de aceptaciones requerido. Este tercer requisito, vinculado al umbral
de aceptaciones, desincentiva la previa toma de control de la sociedad o, méas en general, la
compra de acciones antes de la oferta plblica y, por ende, penaliza a las ofertas obligatorias
(vid. 1.5 supra). Basta un ejemplo para entenderlo: el oferente que adquiera el 60 % del
capital de la sociedad afectada antes de formular su oferta tendra que conseguir que ésta sea
aceptada por el 90 % del 40 % restante del capital al que se dirige la oferta para poder ejer-
citar el squeeze-out, por lo que, en Gltima instancia, tendra que llegar a poseer el 96 % de los
derechos de voto de la sociedad afectada (60 % + (90 % x 40 %) = 96 %). Mientras que, de
no comprar acciones de la sociedad afectada antes de formular su oferta, el mismo oferente
podra forzar a los minoritarios a venderle sus acciones con s6lo poseer el 90 % del capital
con derecho de voto. En definitiva, cuantas mas acciones adquiera el oferente antes de su
oferta mas eleva el porcentaje para el squeeze-out, haciéndolo converger hacia el 100 % de
los derechos de voto —asi, el umbral se sitda en el 91 % en caso de adquisicion previa de un
10 % del capital, pero se eleva hasta el 99 % en caso de adquisicion inicial de un 90 %—.

14.4. ;Puede el oferente condicionar su oferta a alcanzar un porcentaje
que le permita ejercitar su derecho a la compraventa forzosa?

Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias (vid. 1.5 supra), exigidas por la previa toma
de control de la sociedad afectada, no pueden someterse a condicion alguna (vid. 6.1 supra).
El oferente que haya previamente adquirido el control de la sociedad afectada no podra, por
tanto, condicionar la posterior oferta a su aceptacion por un nimero de valores que le per-
mita adquirir el porcentaje de los derechos de voto de la sociedad afectada que haga nacer
el derecho de compraventa forzosa —al igual que no podra condicionar su oferta a alcanzar
el 75 % del capital necesario para integrar a la sociedad afectada en su grupo consolidado
a efectos fiscales—.

7  Esta consecuencia debe tenerse muy en cuenta a la hora de disefar la oferta publica y las compras pre-
vias. En efecto puede interesar al oferente —p. €j., un fondo de capital riesgo— no adquirir acciones, o
adquirir un porcentaje menor del capital de la sociedad afectada antes de formular su oferta para, con
ello, reducir el umbral necesario para ejercitar el derecho de compra forzosa. La duda que plantea esta
estrategia es su efecto respecto de posibles ofertas competidoras: en teoria, el riesgo de ofertas compe-
tidoras se podréa excluir también sin tomar previamente el control de la sociedad, mediante los llamados
“irrevocables”, contratos en los que los accionistas de referencia de la sociedad cotizada se obligan a
aceptar la oferta que se compromete a formular el inversor por un determinado precio (vid. 2.3 supra).
En efecto, si los accionistas de referencia estan dispuestos a vender su participacion en la sociedad al
oferente antes de la oferta, también deberian aceptar comprometerse irrevocablemente a aceptar la
oferta incluso si posteriormente se formula una oferta competidora por un precio superior. Ahora bien,
la practica demostrara si, por factores psicologicos, los “irrevocables” en efecto seran tan disuasorios
de las ofertas competidoras como la previa toma de control de la sociedad y si, en la alternativa de no
vender sus acciones antes de la opa, los accionistas de referencia no se reservaran el derecho —en
su caso con alguna matizacion— de vender sus acciones al mejor postor, quedando liberados de su
compromiso si se presenta otra oferta a mejor precio.
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Por el contrario, las ofertas piblicas voluntarias (vid. 1.5 supra), que se formulen antes de
alcanzar el control de la sociedad afectada, si pueden someterse a las condiciones previstas
en el articulo 13 del Real Decreto y, entre ellas, a la “aceptacion de la oferta por un determi-
nado ndmero minimo de valores de la sociedad afectada..." (vid. 6.1 supra). Quien formule
una oferta antes de la toma de control podra, por tanto, condicionarla a alcanzar el 90 % de
los derechos de voto o a aquel porcentaje superior que le permita ejercitar su derecho de
compraventa forzosa. El Real Decreto favorece, por tanto, a los oferentes que formulen su
oferta sin haber adquirido previamente un porcentaje igual o superior al 30 % de la sociedad
afectada —o un porcentaje inferior que le haya permitido designar a la mitad de los admi-
nistradores de la sociedad afectada—.

14.5. ;Qué contraprestacion se debe satisfacer en las compraventas for-
zosas?

Las compraventas forzosas se deberan realizar por un precio equitativo, entendiéndose por
tal el correspondiente a la contraprestacion de la oferta pblica previa. El Real Decreto, con
buen criterio, considera que si la oferta pdblica inicial ha sido aceptada por el 90 % de
sus destinatarios, esta masiva aceptacion avala la contraprestacion ofrecida. Se evita asi la
tentacion de introducir protecciones adicionales o de exigir un informe de experto o la inter-
vencion o autorizacion de la CNMV a la hora de fijar el precio de las compraventas forzosas,
distanciandose con ello del régimen impuesto, por ejemplo, en materia de ofertas piblicas
de exclusion (vid. 7.2 supra). Se evita, también, que los minoritarios especulen con el mayor
precio que podran recibir en el squeeze-outo sell-outlo que, en si mismo, retraeria las acep-
taciones de la oferta inicial hasta el punto de hacerlas fracasar o de imposibilitar la propia
compraventa forzosa.

Esta regla también se aplica en caso de ofertas piblicas previas de canje: en este caso, la
compraventa se convertira en una permuta o canje forzosos y el oferente cumplira con entre-
gar los valores que ya constituyeron la contraprestacion de la oferta publica previa.

14.6. ;Cuando deben ejercitarse los derechos de compray venta forzosas
y qué procedimiento ha de seguirse para su ejecucion?

El derecho de compraventa forzosa puede ejercitarse, tanto por el oferente como por los
minoritarios, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de finalizacion del plazo de acep-
tacion de la oferta pablica previa.

Los minoritarios podran ejercitar su derecho individualmente, en cualquier momento dentro
del referido plazo de tres meses. También podran elegir, individualmente, la contrapresta-
cion que desean recibir, cuando el mayoritario ofrece una alternativa —entendiéndose que,
a falta de eleccion, optan por la contraprestacion en dinero—.

El oferente, por su parte, debera comunicar su decision de ejercitar el derecho, de una sola
vez respecto de todos los minoritarios, tan pronto como la adopte pero, en todo caso, dentro
del reiterado plazo de tres meses. Su decision sera irrevocable —no asi, al parecer, la de los
minoritarios—. La (nica trascendencia en cuanto a quién ejercita el derecho —el oferente
o los minoritarios— se refiere a las fechas de liquidacion y a los gastos de la operacion (vid.
14.7 Iinfra).
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Por lo demas, la requlacion del procedimiento de las compraventas forzosas resulta escueta
y se deduce de la propia literalidad del articulo 48 del Real Decreto. De esta parquedad
normativa surgen algunas dudas. En primer lugar, el Real Decreto impone al oferente la
obligacién de anticipar su intencién o no de exigir la venta forzosa en el folleto explicativo de
la oferta pablica inicial (art. 48.2 RD). No resulta, sin embargo, claro cuales sean las conse-
cuencias de un eventual cambio de opinion del oferente en este aspecto —si decide ejercitar
su derecho de compraventa forzosa aln sin haberlo anunciado en el folleto inicial o, por el
contrario, finalmente decide no ejercitar el derecho en contra de lo anunciado en el folle-
to—. Similares dudas plantea el eventual incumplimiento por el oferente de la obligacion de
comunicar a la CNMV, dentro de los tres dias habiles siguientes a la publicacion del resultado
de la oferta, si se dan las condiciones para el ejercicio de los derechos de compraventa for-
zosa (art. 48.3 RD). Esta comunicacion tiene evidente sentido para facilitar el ejercicio de los
derechos de compraventa forzosa por parte de los minoritarios pero, a nuestro entender, su
omision no debe determinar la imposibilidad de ejercicio del derecho por parte del oferente
—sino, en su caso, la exigencia de responsabilidades por parte de la CNMV—.

14.7. ;Como y cuando se liquidan las compraventas forzosas y a quién

corresponde soportar sus gastos?

En caso de ejercicio del derecho por el oferente, las compraventas forzosas se ejecutaran,
simultaneamente respecto de todos los minoritarios, en aquella fecha que elija el oferente,
entre los 15 y 20 dias habiles siguientes a su comunicacion a la CNMV, liquidandose en igual
plazo que el establecido en el folleto explicativo de la oferta contado a partir de la fecha de
la operacion.

Por el contrario, si el derecho es ejercitado por los minoritarios —incluso con posterioridad al
ejercicio del derecho de venta forzosa por el oferente—, las compraventas se ejecutaran con-
forme se vayan recibiendo las comunicaciones de los minoritarios y se liquidaran en iguales
plazos que los fijados en el folleto, contados a partir de la recepcion de cada solicitud.

Para garantizar la liquidacion de las compraventas forzosas el oferente que opte por ejercitar
su derecho debera acreditar ante la CNMV la constitucion de las garantias que aseguren el
cumplimiento de sus obligaciones de pago —garantias que obviamente no se exigen cuando
son los minoritarios los que ejercitan el derecho de compraventa forzosa—.

Quién ejercita el derecho de compraventa forzosa también tiene trascendencia en materia de
gastos: en caso de venta forzosa —solicitada por el oferente— todos los gastos derivados de
la compraventa o canje y liquidacion de los valores seran por cuenta del oferente; mientras
que en caso de las compras forzosas —solicitadas por los minoritarios—, los gastos seran
soportados por los propios minoritarios vendedores.

14.8. ;Cual es la relacion entre los derechos de compra y venta forzosas y

las ofertas de exclusion?

Las compraventas forzosas que lleven al oferente a adquirir el 100 % de los derechos de voto
de la sociedad afectada determinan la exclusion de ésta de negociacion en bolsa —salvo que
el oferente se hubiese visto forzado a comprar como consecuencia del ejercicio del sell-out
por parte de los minoritarios, y la CNMV le conceda un plazo para reestablecer la difusion
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y liquidez del valor—. Estas compraventas constituyen, por tanto, un procedimiento de ex-
clusion de negociacion de la sociedad afectada claramente mas ventajoso que el previsto
en el articulo 34.2 de la LMV y su desarrollo reglamentario, en la medida en que evitan al
oferente formular una nueva oferta pablica a un precio intervenido por la CNMV, o seguir el
procedimiento alternativo previsto en el articulo 10 del Real Decreto. El oferente se ahorra,
con ello, la aprobacion de la oferta de exclusion por la junta general de accionistas de la so-
ciedad afectada, la elaboracion de un informe de valoracion —atendiendo a los valores que
establece el Real Decreto—, la preparacion y aprobacion de un nuevo folleto y, en general,
las complejidades del procedimiento previsto en el referido articulo 10 (vid. 7 supra).

URIA MENENDEZ

83



PARTE SEGUNDA | APENDICE DOCUMENTAL



1. CALENDARIO ABREVIADO DE OPA VOLUNTARIA EN EFECTIVO SIN
CONSIDERAR OPAS COMPETIDORAS’
DiA | ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE
D-1 mes Anuncio de la decision de formular la oferta? Oferente
D Presentacion de la oferta? Oferente
> Presentacion de la solicitud de autorizacion.
Se adjunta documentacién acreditativa de los acuerdos
sociales del oferente y folleto, entre otros*
D+7 Admision a tramite de la solicitud de autorizacion de la oferta | CNMV
» CNMYV dispone de 7 dias para la admision a tramite®
D+20 Autorizacion de la oferta CNMV
B CNMV dispone de 20 dias desde la presentacion de la
solicitud de autorizacién para autorizar la oferta®
D+21 Difusién pablica y general de la oferta - Publicacion del Oferente
1" anuncio
» El oferente dispone de 5 dias para publicar los anuncios
correspondientes en los Boletines de Cotizacion y en un
periédico de difusién nacional
D+22 Inicio del plazo de aceptacién N.A.
B El plazo de aceptacién de la oferta puede ser entre 15
y 70 dias naturales, seg(in se establezca en el folleto’
D+32 Publicacion del informe de los administradores de la Consejo de
sociedad afectada administracion de
> Disponen de 10 dias naturales a partir de la fecha de la sociedad
o . afectada
inicio del plazo de aceptacién

1 Calendario a efectos meramente orientativos. Salvo indicacion en contrario, se entendera que los
dias son dias habiles.

2 Elanuncio de la oferta debe tener lugar tan pronto como se tome la decision de formular la opa.

3 Laoferta debe presentarse dentro del mes siguiente a la fecha en que se haya hecho piblica la decision de
formular la oferta. No obstante, lo mas previsible es que en la practica, con caracter general, el anuncio
de una oferta voluntaria y su presentacion tengan lugar el mismo dia o en dias muy proximos y que, por
tanto, el plazo de un mes entre ambos eventos se acorte significativamente o se elimine por completo

4 Se asume que el oferente presenta junto con la solicitud de autorizacién toda la documentacion com-
plementaria.

5 Elplazo se computa desde que se presenten todos los documentos que deben acompariarse a la solici-
tud de autorizacion de la opa —entre otros, la garantia de la contraprestacion ofrecida—.

6  En caso de que la CNMV requiera informacion o documentacion adicional, el plazo de 20 dias se com-
putara desde la fecha en que se registre o aporte la documentacion e informacién adicional.

7  El plazo de aceptacién comienza a computarse desde el dia habil bursatil siguiente al de la fecha de

publicacion del primero de los anuncios de la oferta.
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pia | ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE

5 dias Finaliza el plazo de presentacion de ofertas competidoras® | N.A.
naturales

antes del

fin del

plazo de

aceptacion

D+36/91° | Finaliza el plazo de aceptacion de la oferta N.A.
D+41/96 Comunicacién a la CNMV del nimero de aceptaciones Sociedades
Rectoras [ entidad

B Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o la

entidad agente disponen de 5 dias para comunicar a la agente
CNMYV el nimero de aceptaciones
D+43/98 Comunicacién del resultado de la oferta CNMV
> CNMV dispone de 2 dias para comunicar el resultado
de la oferta a las Sociedades Rectoras y, en su caso, a la
Sociedad de Bolsas, al oferente y a la sociedad afectada
D+44/99 Publicacion del resultado de la oferta en los Boletines de Sociedades
Cotizacion correspondientes a la sesion bursatil previa Rectoras
D+46/101 | Liquidacion de la oferta Iberclear

8  Las ofertas competidoras pueden presentarse en cualquier momento desde la presentacion de la oferta
inicial y hasta el quinto dia natural anterior a la finalizacion de su plazo de aceptacion.

9 Alos efectos del presente calendario se han considerado plazos de aceptacion de 15 y 70 dias natu-
rales, respectivamente.
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2. CALENDARIO ABREVIADO DE OPA VOLUNTARIA EN EFECTIVO CON-

SIDERANDO OPAS COMPETIDORAS'

pia | ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE
D-1 mes Anuncio de la decision de formular la oferta inicial? 1¢" Oferente
D Presentacion de la oferta inicial® 1¢" Oferente

B Presentacion de la solicitud de autorizacion.
Se adjunta documentacién acreditativa de los acuerdos
sociales del 1¢" oferente y folleto, entre otros*

D+7 Admision a tramite de la solicitud de autorizacion CNMV
de la oferta inicial

B CNMV dispone de 7 dias para la admisién a tramite’

D+20 Autorizacion de la oferta inicial CNMV
B CNMV dispone de 20 dias par autorizar la oferta inicial®

D+21 Difusién pablica y general de la oferta inicial - Publicacién | 1" Oferente
del 1*" anuncio

B El 1¢" oferente dispone de 5 dias para publicar los
anuncios correspondientes en los Boletines de
Cotizacién y en un periddico de difusion nacional

D+22 Inicio del plazo de aceptacion de la oferta inicial N.A.

» El plazo de aceptacion de la oferta inicial puede ser entre
15 y 70 dias naturales, seg(n se establezca en el folleto’

D+32 Publicacion del informe de los administradores de la Consejo de
sociedad afectada sobre la oferta inicial administracion de
B Disponen de 10 dias naturales a partir de la fecha de 'a sociedad
afectada

inicio del plazo de aceptacién de la oferta inicial

Calendario a efectos meramente orientativos. Salvo disposicion en contrario, se entendera que los
dias son dias habiles.

El anuncio de la oferta debe tener lugar tan pronto como se tome la decision de formular la opa.

La oferta debe presentarse dentro del mes siguiente a la fecha en que se haya hecho pdblica la decision de
formular la oferta. No obstante, lo mas previsible es que en la practica, con caracter general, el anuncio
de una oferta voluntaria y su presentacion tengan lugar el mismo dia o en dias muy proximos y que, por
tanto, el plazo de un mes entre ambos eventos se acorte significativamente o se elimine por completo

Se asume que el oferente presenta junto con la solicitud de autorizacién toda la documentacion com-
plementaria.

El plazo se computa desde que se presenten todos los documentos que deben acompaniarse a la solici-
tud de autorizacién de la opa —entre otros, la garantia de la contraprestacion ofrecida—.

En caso de que la CNMV requiera informacion o documentacion adicional, el plazo de 20 dias se com-
putara desde la fecha en que se registre o aporte la documentacion e informacion adicional.

El plazo de aceptacion comienza a computarse desde el dia habil bursatil siguiente al de la fecha de
publicacion del primero de los anuncios de la oferta.
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pia | ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE

D+46°% Presentacion de oferta competidora 29 Oferente

B Las ofertas competidoras pueden presentarse en
cualquier momento desde la presentacion de la oferta
inicial y hasta el quinto dia natural anterior a la
finalizacién de su plazo de aceptacion

» La presentacion de la oferta competidora interrumpe
el cbmputo del plazo de aceptacion de la oferta inicial

[D+51] Fecha de finalizacion del plazo de aceptacion previsto en N.A.
el folleto para la oferta inicial

D+53 Admision a tramite de la solicitud de autorizacion de la CNMV
oferta competidora

B CNMV dispone de 7 dias para la admision a tramite®

D+66 Autorizacion de la oferta competidora CNMV

» CNMV dispone de 20 dias para autorizar la oferta
competidora™

D+67 Difusion plblica y general de la oferta competidora - 29 Oferente
Publicacién del 1" anuncio

» El 22 oferente dispone de 5 dias para publicar los
anuncios correspondientes en los Boletines de
Cotizacién y en un periddico de difusion nacional

D+68 Inicio del plazo de aceptacion de la oferta competidora N.A.

B El plazo de aceptacion de la oferta competidora es de
30 dias naturales™

» El plazo de aceptacion de la oferta inicial se modificara
automaticamente para que ambas ofertas finalicen el
mismo dia” (en nuestro ejemplo D+97)

D+78 Publicacién del informe de los administradores de la Consejo de
sociedad afectada sobre la oferta competidora® administracion de
la sociedad
afectada

10
"

12
13

Asume un plazo de aceptacion de la oferta inicial de 30 dias naturales. En el ejemplo, la oferta compe-
tidora se presenta el dltimo dia del plazo para hacerlo.

El plazo se computa desde que se presenten todos los documentos que deben acompafarse a la solici-
tud de autorizacion de la opa competidora —entre otros, la garantia de la contraprestacion ofrecida—.
En caso de que la CNMV requiera informacién o documentacion adicional, el plazo de 20 dias se com-
putara desde la fecha en que se registre o aporte la documentacion e informacién adicional.

El plazo de aceptacion comienza a computarse a partir del dia siguiente al de publicacion del primero
de los anuncios de la oferta competidora.

El nuevo plazo de aceptacion, Gnico para todas las ofertas, sera publicado por la CNMV en su pagina web.
El Real Decreto no especifica si este informe debe publicarse (i) en el plazo general de los 10 dias na-
turales siguientes a la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta competidora —opcién aqui
sequida— o (ii) en el plazo de 5 dias naturales siguientes a la fecha de publicacion de la autorizacion
de la oferta competidora, como sucederia si se aplicase el régimen previsto para las modificaciones de
este tipo de ofertas de acuerdo con lo establecido en el art.45.8 del Real Decreto.
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pia | ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE

D+92 Finaliza el plazo de presentacion de nuevas ofertas N.A.
competidoras™

D+96 Finaliza el plazo para que el oferente inicial desista 1¢" Oferente
de su oferta

> El oferente inicial podra desistir de su oferta desde
la autorizacion de la oferta competidora y antes de la
fecha de presentacion de los sobres cerrados

D+97 » Finaliza el plazo de aceptacion de las oferta inicial Oferentes
(previamente extendido) y de la oferta competidora
« Presentacion de los sobres cerrados con la Gltima mejora™

B Los sobres cerrados deben presentarse el quinto dia
habil desde la terminacion del plazo para la
presentacion de ofertas competidoras™

D+98 Apertura de sobres y difusién al mercado™ CNMV

D+100 Acreditacion, en su caso, de constitucion de garantias Oferentes
complementarias en relacién con las mejoras incluidas
en los sobres cerrados

D+101 Autorizacion de las nuevas condiciones incluidas en los CNMV
sobres cerrados

B Si ambos oferentes introducen modificaciones,
la autorizacién de la CNMV debe producirse para ambas
ofertas en la misma fecha

D+102 Difusion pablica y general de las nuevas condiciones Oferentes
incluidas en los sobres cerrados - publicacién de anuncios™

» El plazo de aceptacion de las ofertas se extiende hasta
los 15 dias naturales siguientes a la publicacion
de los anuncios

14

15

16

17
18

Las nuevas ofertas competidoras pueden presentarse en cualquier momento desde la presentacion de
la oferta inicial y hasta el quinto dia natural anterior a la finalizacion de su plazo de aceptacion. Ha de
tenerse en consideracion que, en el supuesto de que se presentase una nueva oferta competidora, los
plazos volverian a prorrogarse, y asf sucesivamente.

Desde al autorizacion de la oferta competidora y hasta la fecha de presentacion de los sobres, cualquie-
ra de los oferentes podra, a su vez, mejorar las condiciones de su oferta, en cuyo caso se alargara el
plazo de aceptacion.

Debido a que el Real Decreto utiliza dias naturales para el calculo del dltimo dia del plazo de presenta-
cion de ofertas competidoras y dias habiles para el célculo de la fecha de presentacion de los sobres ce-
rrados y a que la sequnda se calcula en funcién del primero, sera habitual que, conforme a la aplicacion
literal de la norma, la fecha de presentacion de los sobres sea en un dia posterior a la finalizacion del
plazo de aceptacion de las ofertas. En el presente calendario hemos asumido que éste no es el caso, ya
que esto parece ser lo méas acorde con el espiritu de la norma y con la mecénica del sistema de ofertas
competidoras. Y, por tanto, hemos previsto que el dia de presentacion de los sobres cerrados coincida
con el dltimo dia del plazo de aceptacion.

La apertura de los sobres cerrados tendra lugar el mismo dia de su presentacion o en el siguiente dia
habil bursatil.

La difusion se realizara mediante la publicacién de los anuncios correspondientes en los Boletines de
Cotizacién y en un periédico de difusién nacional. Si ambos oferentes introducen modificaciones, la
difusion de las nuevas condiciones debe producirse para ambas ofertas en la misma fecha. El plazo en
que proceda la difusion de las nuevas condiciones lo ha de fijar en cada caso la CNMV.
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DIA ACCION / CIRCUNSTANCIA | RESPONSABLE
D+103 Comienza la extension de 15 dias naturales del plazo N.A.
de aceptacién de las ofertas
D+107 Publicacién del informe de los administradores de la Consejo de
sociedad afectada sobre las nuevas condiciones administracion de
» Disponen de 5 dias naturales contados a partir de la la sociedad
fecha en que se publique la modificacion afectada
D+117 Finaliza la extension en 15 dias naturales del plazo de N.A.
aceptacion de las ofertas
D+122 Comunicacién a la CNMV del nimero de aceptaciones Sociedades
B> Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o las Rectoras/
entidades agentes disponen de 5 dias para comunicar | entidades
a la CNMV el nimero de aceptaciones agentes
D+124 Comunicacién del resultado de las ofertas CNMV
» CNMV dispone de 2 dias para comunicar el resultado
de las ofertas a las Sociedades Rectoras y, en su caso, a la
Sociedad de Bolsas, a los oferentes y a la sociedad afectada
D+125 Publicacion del resultado de las ofertas en los Boletines Sociedades
de Cotizacion correspondientes a la sesion bursatil previa Rectoras
D+127 Liquidacion de las ofertas Iberclear
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3. DISPOSICIONES RELATIVAS A LAS OFERTAS PUBLICAS DE AD-
QUISICIf)N DE VALORES INCLUIDAS EN LA LEY 6/2007, DE 12 DE
ABRIL, DE REFORMA DE LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL
MERCADO DE VALORES, PARA LA MODIFICACION DEL REGIMEN
DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICI()N Y DE LA TRANSPA-
RENCIA DE LOS EMISORES

[...]
Articulo 1.

Se da nueva redaccion al articulo 34, de 1a Ley del Mercado de Valores, con el siguien-
te tenor literal:

«Articulo 34. Exclusion de negociacion.

1. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podré excluir de la negociacion
a aquellos valores que no alcancen los requisitos de difusion, frecuencia o volumen
de contratacion que reglamentariamente se establezcan, y a aquellos otros cuyo emi-
sor no cumpla las obligaciones que le incumban, en especial en materia de remision
y publicacion de informacion. Dicha exclusion se acordara por la Comisién Nacionall
del Mercado de Valores por propia iniciativa o a propuesta de los organismos recto-
res de los correspondientes mercados secundarios oficiales. Sin perjuicio de las me-
didas cautelares que puedan adoptarse, tales acuerdos se tomaran siempre previa
audiencia de la sociedad emisora.

2. Cuando una sociedad acuerde la exclusion de negociacion de sus acciones
en los mercados oficiales espafoles, debera promover una oferta publica de adqui-
sicion dirigida a todos los valores afectados por la exclusion.

Se asimilaran a la exclusion de negociacion aquellas operaciones societarias en
virtud de las cuales los accionistas de la sociedad cotizada puedan convertirse, total
0 parcialmente, en socios de otra entidad no cotizada.

Reglamentariamente se estableceran las condiciones para la fijacion del precio y
demas requisitos de las ofertas publicas previstas en este articulo.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra dispensar de la obligacion
de formular una oferta publica de adquisicion en aqguellos supuestos en los que me-
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[...]

diante otro procedimiento equivalente se asegure la proteccion de los legitimos intereses
de los titulares de acciones afectadas por la exclusion, asi como a todas las obligaciones
convertibles y demas valores que den derecho a su suscripcion.

3. En caso de oferta previa a la exclusion de negociacion, el limite de adquisicion de
acciones propias establecido en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciem-
bre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas para
las acciones cotizadas en un mercado secundario oficial sera el 10 por ciento del capital
social. Si como consecuencia de la realizacion de la oferta, las acciones propias supera-
sen este limite, deberan ser amortizadas o enajenadas en el plazo de un afno.

4. El acuerdo de exclusion y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberan ser
aprobados por la Junta General de Accionistas.

5. Al'tiempo de la convocatoria de los érganos sociales que deban aprobar la oferta,
se pondré a disposicion de los titulares de los valores afectados un informe de los admi-
nistradores en el que se justifique detalladamente la propuesta y el precio ofrecido.»

Articulo 8.

Se da nueva redaccion al Capitulo V del Titulo IV de la Ley del Mercado de Valores, con
el siguiente tenor literal:

«CAPITULO V

DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION

Articulo 60. Oferta publica de adquisicion obligatoria.

1. Quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion por la totalidad de
las acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a su sus-
cripcion o adquisicion y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance
el control de una sociedad cotizada, ya lo consiga:

a) Mediante la adquisicion de acciones u otros valores que confieran, directa o indi-
rectamente, el derecho a la suscripcion o adquisicion de acciones con derechos de voto
en dicha sociedad;

b) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores; o

c) Como consecuencia de los demas supuestos de naturaleza analoga que regla-
mentariamente se establezcan.

Las obligaciones a que se refiere este Capitulo se entenderan referidas a aquellas
sociedades cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas a negociacion en un
mercado secundario oficial espafiol y tengan su domicilio social en Espafia.

Las obligaciones a que se refiere este Capitulo se aplicaran también, en los términos
que reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que no tengan su domicilio
social en Espafia y cuyos valores no estén admitidos a negociacion en un mercado regu-
lado en el Estado miembro de la Unién Europea en el que la sociedad tenga su domicilio
social, en los siguientes casos:
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a) Cuando los valores de la sociedad sélo estén admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial espafriol.

b) Cuando la primera admision a negociacion de los valores en un mercado regulado
lo haya sido en un mercado secundario oficial espafiol.

c) Cuando los valores de la sociedad sean admitidos a negociacion simultaneamente
en mercados regulados de mas de un Estado miembro y en un mercado secundario ofi-
cial espafol, y la sociedad asi lo decida mediante notificacion a dichos mercados y a sus
autoridades competentes el primer dia de la negociacion de los valores.

d) Cuando el 20 de mayo de 2006 los valores de la sociedad ya estuvieran admitidos
a negociacion simultaneamente en mercados regulados de mas de un Estado miembro y
en un mercado secundario oficial espafiol y la Comision Nacional del Mercado de Valores
asi lo hubiera acordado con las autoridades competentes de los deméas mercados en los
que se hubieran admitido a negociacion o, a falta de acuerdo, asi lo hubiera decidido la
sociedad.

Asimismo, les seréa de aplicacion lo dispuesto en el presente Capitulo, en los términos
gue se determinen reglamentariamente, a las sociedades que tengan su domicilio social
en Espafa y cuyos valores no estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial espafiol.

Se entenderéa que el precio es equitativo cuando, como minimo, sea igual al precio
mas elevado que haya pagado el obligado a formular la oferta o las personas que ac-
tden en concierto con él por los mismos valores durante un periodo de tiempo anterior
a la oferta determinado reglamentariamente y en los términos que se establezcan. No
obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra modificar el precio asi
calculado en las circunstancias y segun los criterios que se establezcan reglamentaria-
mente. Entre las mencionadas circunstancias se podran incluir, entre otras, las siguientes:
que el precio mas elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y el vendedor;
que los precios de mercado de los valores en cuestion hayan sido manipulados; que los
precios de mercado, en general, o determinados precios, en particular, se hayan visto
afectados por acontecimientos excepcionales; que se pretenda favorecer el saneamiento
de la sociedad. Entre los referidos criterios podran incluirse, entre otros, el valor medio del
mercado en un determinado periodo; el valor liquidativo de la sociedad u otros criterios
de valoracion objetivos generalmente utilizados.

En el supuesto de modificacion del precio a que se refiere el parrafo anterior, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores publicara en su pagina web la decision de que la
oferta se formule a un precio distinto del equitativo. Dicha decision debera ser motivada.

2. A los efectos del presente Capitulo, se entendera que una persona fisica o juridica
tiene individualmente o de forma conjunta con las personas que actlen en concierto con
ella, el control de una sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje
de derechos de voto igual o superior al 30 por ciento; o bien, cuando haya alcanzado una
participacion inferior y designe, en los términos que se establezcan reglamentariamente,
un nUmero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran designado, re-
presenten mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores dispensara condicionalmente, en los
términos que establezcan reglamentariamente, de la obligacion de formular la oferta pu-
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blica de adquisicion establecida en este articulo, cuando otra persona o entidad, directa
o indirectamente, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado
a formular la oferta.

3. Quien incumpla la obligacién de formular una oferta publica de adquisicion, no
podra ejercer los derechos politicos derivados de ninguno de los valores de la sociedad
cotizada cuyo ejercicio le corresponda por cualquier titulo, sin perjuicio de las sanciones
previstas en el Titulo VIII de esta Ley. Esta prohibicion sera también aplicable a los valores
poseidos indirectamente por el obligado a presentar la oferta publica y a aquellos que
correspondan a quienes actlen concertadamente con él.

A los efectos de este apartado se entendera que incumple la obligacion de formular
una oferta publica de adquisiciéon quien no la presente, la presente fuera del plazo maxi-
mo establecido o con irregularidades esenciales.

Seran nulos los acuerdos adoptados por los érganos de una sociedad cuando para
la constitucion de éstos o la adopcion de aquéllos hubiera sido necesario computar los
valores cuyos derechos politicos estén suspendidos con arreglo a lo dispuesto en el
presente apartado.

La Comision Nacional del Mercado de Valores estara legitimada para el gjercicio de
las correspondientes acciones de impugnacion, en el plazo de un afo a contar desde
que tenga conocimiento del acuerdo, sin perjuicio de la legitimacion que pueda corres-
ponder a otras personas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra impugnar los acuerdos del Con-
sejo de Administracion de la sociedad cotizada, en el plazo de un ano a contar desde que
tenga conocimiento de los mismos.

4. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores a emitir por la sociedad
obligada a formular la oferta se entendera que no existe el derecho de suscripcion pre-
ferente contemplado en el articulo 158 del Real Decreto Legislativo 1564/ 1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
para los antiguos accionistas vy titulares de obligaciones convertibles.

5. Reglamentariamente se estableceran:
a) Los valores a los que habra de dirigirse la oferta;

b) Las reglas y plazos para el computo del porcentaje de votos que brinda el control
de una sociedad, tomando en consideracion las participaciones directas e indirectas, asi
como los convenios, acuerdos o situaciones de control conjunto;

c) La persona que estara obligada a presentar la oferta publica de adquisicion en los
supuestos de pactos parasociales y situaciones de control sobrevenido en los que exista
obligacion de presentarla;

d) Los términos en que la oferta sera irrevocable o en que podra someterse a condi-
cion o ser modificada;

e) Las garantias exigibles segun que la contraprestacion ofrecida sea en dinero,
valores ya emitidos o valores cuya emision aun no haya sido acordada por la sociedad
o entidad oferente;
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f) La modalidad de control administrativo a cargo de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores y, en general, el procedimiento de las ofertas publicas de adquisicion;

g) El régimen de las posibles ofertas competidoras;
h) Las reglas de prorrateo;
i) Las operaciones exceptuadas de este régimen;

J) El precio equitativo, las formas de contraprestacion y las excepciones, en su caso,
aplicables;

k) La informacion que habra de hacerse publica antes de la presentacion de una
oferta, una vez adoptada la decision de presentarla, en el transcurso de la misma y una
vez finalizada;

) El plazo en que deberéa presentarse una oferta publica de adquisicidon desde su
anuncio publico;

m) Las reglas sobre la caducidad de las ofertas;
n) Las reglas aplicables a la publicacion de los resultados de las ofertas;

0) La informacién que habra de suministrarse por los érganos de administracion o
direccion de la sociedad afectada y del oferente a los representantes de sus respectivos
trabajadores 0, en su defecto, a los propios trabajadores, asi como el procedimiento apli-
cable a dicha obligacion, ello sin perjuicio de lo establecido en la legislacion laboral, y

p) Los demas extremos cuya regulacion se juzgue necesaria.
Articulo 60.bis. Obligaciones de los érganos de administracion y direccion.

1. Durante el plazo y en los términos que se determinen reglamentariamente, los
érganos de administracion y direccion de la sociedad afectada o de las sociedades per-
tenecientes a su mismo grupo deberan obtener la autorizacion previa de la junta general
de accionistas segun lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, antes de emprender cualquier actuacion que pueda impedir el éxito de la oferta,
con excepcion de la busqueda de otras ofertas, y en particular antes de iniciar cualquier
emision de valores que pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad
afectada.

Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el plazo contemplado en el
parrafo anterior y aun no aplicadas total o parcialmente, la junta general de accionistas
debera aprobar o confirmar segun lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre, toda decision que no se inscriba en el curso normal de actividades de
la sociedad y cuya aplicacion pueda frustrar el éxito de la oferta.

En el caso de que la sociedad afectada cuente con un sistema de administracion
dual, lo dispuesto en los pérrafos anteriores se entendera también aplicable al consejo
de control.

La junta general de accionistas a que se refiere el presente apartado podra ser
convocada quince dias antes de la fecha fijada para su celebracion, mediante anuncio
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publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor cir-
culacion en la provincia, con expresion de la fecha de la reunién en primera convocatoria
y todos los asuntos que han de tratarse.

El Boletin Oficial del Registro Mercantil publicaréa la convocatoria de forma inmediata
a su recepcion.

2. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en el apartado anterior cuando sean
objeto de una oferta publica de adquisicion formulada por un entidad que no tenga su
domicilio social en Espafia y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas
las referidas a las reglas necesarias para la adopcion de decisiones por la Junta General,
0 bien, por una entidad controlada por aquella, directa o indirectamente, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 4 de la presente Ley.

Cualquier decision que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior
requerird autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo dispuesto en el articulo
103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como maximo, 18 meses antes de
que la oferta publica de adquisicion se haya hecho publica.

3. El érgano de administracion de la sociedad afectada deberé publicar un infor-
me detallado sobre la oferta en los términos y plazos que se establezcan reglamentaria-
mente.

Articulo 60.ter. Medidas de neutralizacion opcionales.

1. Las sociedades podran decidir que se apliquen las siguientes medidas de neu-
tralizacion:

a) La ineficacia, durante el plazo de aceptacion de la oferta, de las restricciones
a la transmisibilidad de valores previstas en los pactos parasociales referidos a dicha
sociedad.

b) La ineficacia, en la junta general de accionistas que decida sobre las posibles
medidas de defensa a que se refiere el articulo 60.bis.1 de esta Ley, de las restricciones
al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad afectada y en los pactos
parasociales referidos a dicha sociedad.

c) La ineficacia de las restricciones contempladas en las letras anteriores, cuando
tras una oferta publica de adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o
superior al 75 por ciento del capital que confiera derechos de voto.

2. La decision de aplicar este articulo debera adoptarse por la junta general de ac-
cionistas de la sociedad, segun lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, y se comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a los
supervisores de los Estados miembros en los que las acciones de la sociedad estén admi-
tidas a negociacion, o se haya solicitado la admision. La Comision Nacional del Mercado
de Valores debera hacer publica esta comunicacion en los términos y el plazo que se fije
reglamentariamente.

En cualquier momento la junta general de accionistas de la sociedad podra revocar la
decision de aplicar este articulo segun lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
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22 de diciembre. La mayoria exigida en virtud del presente parrafo ha de coincidir con la
exigida en virtud del parrafo anterior.

3. Cuando la sociedad decida aplicar las medidas descritas en el apartado 1 deberéa
prever una compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los dere-
chos alli mencionados.

4. Las sociedades podran dejar de aplicar las medidas de neutralizacion que tuvie-
ran en vigor al amparo de lo dispuesto en los apartados precedentes, cuando sean objeto
de una oferta publica de adquisicion formulada por una entidad o grupo que no hubieran
adoptado medidas de neutralizacion equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior re-
querira autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo dispuesto en el articulo
103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como méaximo, 18 meses antes de
que la oferta publica de adquisicion se haya hecho publica.

5. Reglamentariamente se podran establecer los demas extremos cuya regulacion se
juzgue necesaria para el desarrollo de lo dispuesto en este articulo.

Articulo 60.quater. Compraventas forzosas.

1. Cuando, a resultas de una oferta publica de adquisicion por la totalidad de los
valores, en los términos de los articulos 60 y 61 de esta Ley, el oferente posea valores
que representen al menos el 90 por ciento del capital que confiere derechos de voto y la
oferta haya sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90 % de
los derechos de voto, distintos de los que ya obraran en poder del oferente:

a) El oferente podra exigir a los restantes titulares de valores que le vendan dichos
valores a un precio equitativo.

b) Los titulares de valores de la sociedad afectada podran exigir del oferente la com-
pra de sus valores a un precio equitativo.

2. Reglamentariamente se estableceré el procedimiento y los requisitos aplicables a
la compraventa forzosa a que se refiere el apartado anterior.

Articulo 61. Ofertas publicas de adquisicion voluntarias.

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones, o de otros valores que confieran di-
recta o indirectamente derechos de voto en una sociedad cotizada, formuladas de modo
voluntario, deberan dirigirse a todos sus titulares, estaran sujetas a las mismas reglas de
procedimiento que las ofertas contempladas en este Capitulo y podran realizarse, en las
condiciones que se establezcan reglamentariamente, por un nimero de valores inferior
al total.

La oferta obligatoria contemplada en el articulo 60 de esta Ley no seré exigible cuan-
do el control se haya adquirido tras una oferta voluntaria por la totalidad de los valores,
dirigida a todos sus titulares y que haya cumplido todos los requisitos recogidos en el
presente Capitulo.»
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Articulo 12.

Se da nueva redaccion a los apartados m), p) y r) y se introducen dos nuevos apartados r.bis)
y r.ter) en el articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, con el siguiente tenor literal:

«Articulo 99. Infracciones muy graves

Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las que se
refiere el articulo 95 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

[..]

r) Elincumplimiento de las obligaciones establecidas en el articulo 60 y 61 de esta Ley
y en la normativa que se dicte al amparo de lo dispuesto en este articulo. En particular:

— El'incumplimiento de la obligaciéon de presentar una oferta publica de adquisicion
de valores; su presentacion fuera del plazo maximo establecido o con irregularidades
esenciales que impidan a la Comision Nacional del Mercado de Valores tenerla por pre-
sentada o autorizarla; o la realizacion de la oferta publica sin la debida autorizacion.

— Lafalta de publicacion o de remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
de la informacion y documentacion que haya de publicarse o enviarse a aquella, como
consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentacion de una oferta publica de
adquisicion de valores, en el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando la infor-
macioén o documentacion afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el nUmero de
inversores afectados sea significativo.

—La publicacion o el suministro de informacién o documentacion relativas a una oferta
publica de adquisicion con omision de datos o con inclusion de inexactitudes, falsedades
0 datos que induzcan a engafio, cuando la informacion o documentacion afectada sea
relevante, o la cuantia de la oferta o el nimero de inversores afectados sea significativo.

r.bis) El incumplimiento por los érganos de administracion y direccion de las obliga-
ciones establecidas en el articulo 60.bis de esta Ley y en su desarrollo reglamentario.

r.ter) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 34 y 60.ter de
esta Ley y en su desarrollo reglamentario. »

Articulo 13.

Se da nueva redaccién al apartado j) y se introducen nuevos apartados z), z.bis) y z.ter), en
el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores, con el siguiente tenor literal:

«Articulo 100. Infracciones graves.

Constituyen infracciones graves de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere
el articulo 95 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

-]

7) La falta de publicacion o de remision a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res de la informacion y documentacion que haya de publicarse o enviarse a aquélla, como
consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentacion de una oferta publica de
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adquisicion de valores, en el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando no sea
infraccion muy grave de acuerdo con lo dispuesto en la letra r) del articulo anterior.

z.bis) La publicacién o el suministro de informacion o documentacion relativas a una
oferta publica de adquisicion con omisién de datos o con inclusion de inexactitudes,
falsedades o datos que induzcan a engafio, cuando no fuera infraccion muy grave de
acuerdo con lo dispuesto en la letra r) del articulo anterior.

z.ter) La falta de inclusion en el informe de gestion de las sociedades cotizadas de
la informacion exigida por el articulo 116.bis de esta Ley o la existencia de omisiones o
datos falsos o engafiosos. »

Articulo 14.

Se introduce un nuevo articulo 116.bis en la Ley del Mercado de Valores, con el siguiente
tenor literal:

«Articulo 116.bis. /Informacion adicional a incluir en el informe de gestion.

Las sociedades a que se refiere el presente Titulo deberan incluir en el informe de
gestion informacion sobre los siguientes aspectos:

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje
del capital social que represente;

b) Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores;

c) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas;
d) Cualquier restriccion al derecho de voto;

e) Los pactos parasociales;

f) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del érgano
de administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad;

g) Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones;

h) Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de
una oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte
seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicara cuando la socie-
dad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacion;

i) Los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracion y direcciéon o em-
pleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de
forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica
de adquisicion.

El consejo de administracion presentara anualmente un informe explicativo a la junta
general de accionistas sobre los elementos contemplados en este articulo.»
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Disposicion adicional. Régimen para determinados aumentos en la participacion en una so-
ciedad cotizada.

Quien a la entrada en vigor de la presente Ley posea un porcentaje de derechos de voto
de una sociedad cotizada igual o superior al 30 por ciento e inferior al 50 por ciento quedara
obligado a formular una oferta piblica de adquisicion en los términos del Capitulo V del Titulo
IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuando, con posterioridad a la
entrada en vigor de esta Ley, se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que adquiera en un solo acto o en actos sucesivos acciones de dicha sociedad hasta incre-
mentar su participacion en, al menos, un 5 por ciento en un periodo de 12 meses.

b) Que alcance un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 50 por ciento.

¢) Que adquiera una participacion adicional y designe un nimero de consejeros que, unidos,
en su caso, a los que ya se hubieran designado, representen més de la mitad de los miembros del
organo de administracion de la sociedad.

El Gobierno podré establecer los extremos que juzgue necesarios para la aplicacion de la
presente disposicion asi como las operaciones exceptuadas de este régimen.

En cualquier caso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores dispensard condicional-
mente, en los términos que se establezcan reglamentariamente, de la obligaciéon de formular
la oferta publica de adquisicion establecida en el apartado a), cuando otra persona o entidad,
directa o indirectamente, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado
a formular la oferta.

[...]

Disposicion transitoria segunda. Régimen transitorio para determinadas ofertas puiblicas de
adquisicion.

La presente ley se aplicara a las ofertas publicas de adquisicion cuya solicitud de autori-
zacion haya sido presentada en la Comision Nacional del Mercado de Valores y no haya sido
autorizada con anterioridad a la entrada en vigor de la ley.

Disposicion transitoria tercera. Régimen transitorio para determinados aumentos en la parti-
cipacion de la sociedad cotizada anteriores a la entrada en vigor de la presente ley.

Quedard obligado a formular una oferta publica de adquisicién en los términos del Capitulo
V del Titulo IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores quien con anterioridad
a la entrada en vigor de la presente Ley hubiera adquirido una participacion en la sociedad y
designe con posterioridad a la entrada en vigor de la ley un ndmero de consejeros que, unidos, en
su caso, a los que ya se hubieran designado, representen mds de la mitad de los miembros del 6r-
gano de administracion de la sociedad. La presente disposicion serd de aplicacion cuando la de-
signacion se hubiera producido en los 24 meses siguientes a la adquisicion de la participacion.

[...]
Disposicion final primera. Incorporacion de derecho de la Union Europea.

Mediante esta Ley se incorpora parcialmente al Derecho espafiol la Directiva 2004/25/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas
de adquisicion y la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de

100 URIA MENENDEZ



diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la infor-
macion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y
por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

[...]
Disposicion final tercera. Habilitacion normativa.

Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo,
ejecucion y cumplimiento de lo previsto en esta ley.

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor.

La presente ley entrard en vigor a los cuatro meses de su publicacion en el Boletin Oficial
del Estado.
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4. REAL DECRETO 1066/2007, DE 27 DE JULIO, SOBRE EL REGIMEN DE
LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES

I

La Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisores da una nueva redaccion al articulo 34 y al Capitulo V del Titulo
IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. El objetivo de la citada Ley ha
sido doble: por un lado, introducir las necesarias modificaciones exigidas por la transposicion
de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a las ofertas publicas de adquisicion; y por otro, modificar aquellos aspectos de la
regulacion para garantizar que las ofertas publicas de adquisicion se lleven a cabo en un marco
legal completo y con total seguridad juridica.

El presente real decreto sobre ofertas publicas de adquisicién viene a completar las
modificaciones introducidas por la Ley 6/2007, con el fin de profundizar en los dos objetivos
antes mencionados. Es en el marco de los preceptos sefialados donde se encuentra el punto de
partida y las habilitaciones necesarias para la adopcién del presente real decreto.

La trascendencia de los cambios introducidos en la Ley y por ende, la de los incluidos en el
presente real decreto justifican la derogacion del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores y su sustitucion por un real decreto de
nueva planta que contiene la regulacién exhaustiva de todas las fases de la formulacién de una
oferta publica de adquisicién de acciones de una sociedad cotizada.

II

Este real decreto consta de 50 articulos, distribuidos en once capitulos, dos disposiciones
adicionales, una transitoria, una derogatoria y cuatro finales.

El capitulo I contiene las normas fundamentales sobre el &mbito de aplicacion. Asi establece
que el real decreto se aplica a todas las ofertas publicas de adquisicion, ya sean voluntarias u
obligatorias, que se formulen sobre una sociedad cotizada. Siguiendo lo dispuesto en la Ley se
recogen los casos de aplicacion transfronteriza del real decreto, determindndose qué aspectos
de la oferta se regirdn por lo aqui dispuesto y qué cuestiones lo hardn por el Derecho del pais
donde la sociedad tenga su domicilio social.
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En el capitulo II se recogen las normas especificas aplicables a las ofertas publicas de
adquisicion obligatorias cuando se alcanza el control de una sociedad, tanto de manera directa
como sobrevenida. Si se producen los supuestos de hecho que definen dicho control se deberd
lanzar una oferta publica de adquisicion por la totalidad del capital de la sociedad a un precio
equitativo. No obstante, esa oferta no sera obligatoria en los casos en que la Comision Nacional
del Mercado de Valores otorgue una dispensa o en aquellos otros casos excluidos en la presente
norma. También se especifican aquellos casos en los que el precio de la oferta puede o debe
ajustarse al alza o a la baja.

El capitulo IIT desarrolla otros supuestos de ofertas publicas de adquisicion. Asi, junto a
las ofertas obligatorias cuando se alcanza el control se recogen otros dos supuestos de ofertas
obligatorias: las ofertas para la exclusién de los valores de cotizacién y las ofertas cuando
una sociedad desea reducir el capital mediante la adquisicién de sus propias acciones para
su posterior amortizacion. Finalmente, se sefiala también la posibilidad de formular ofertas
voluntarias. Se trata de aquellos casos en los que una persona desea adquirir un paquete grande
de acciones apelando a todos los accionistas. Estas ofertas pueden formularse por la totalidad
del capital o por una parte del mismo. En general, las reglas aplicables a estas ofertas son las
mismas que las de las ofertas obligatorias, con algunas excepciones, que se mencionan a lo
largo del articulado.

A continuacion, el real decreto desarrolla los aspectos relativos a la contraprestacion y
a las garantias ofrecidas en la oferta en el capitulo IV. La contraprestacion por las acciones
de la sociedad puede consistir en dinero o en valores o en una mezcla de ambos. Se recogen
ciertos casos en los que se ha de ofrecer como alternativa una contraprestacion en efectivo,
para garantizar la adecuada proteccion de los accionistas. Se exige también, para asegurar la
seriedad de la oferta, que el oferente presente las debidas garantias que demuestren que puede
hacer frente a la contraprestacion ofrecida en la oferta.

El procedimiento a seguir en una oferta publica de adquisicion viene regulado en todas sus
fases por el real decreto. Asi, segin el capitulo V, este proceso comienza con el anuncio de la
intencion (cuando es voluntaria), o de la obligacion (en caso contrario), de presentar una oferta
publica. Este anuncio ha de hacerse tan pronto como se decida formular una oferta o tan pronto
como se den los supuestos de hecho que exigen la formulacién de una oferta obligatoria.

Una vez anunciada, se ha de presentar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores la
solicitud de autorizacion con la documentacidn necesaria para su andlisis, y tras su autorizacion,
el oferente habré de difundirla adecuadamente, con objeto de informar al mercado y, en particular,
a todos los accionistas de la sociedad objeto de la oferta. En todo este proceso los trabajadores
del oferente y de la sociedad objeto de la oferta han de estar adecuadamente informados.

El oferente debe conceder un determinado plazo a los accionistas para que acepten la
oferta, si asi lo desean. Antes de que finalice ese plazo de aceptacion se exige que el consejo
de administracion de la sociedad objeto de la oferta publique un informe con su opinion sobre
la misma.

En este capitulo también se recoge el régimen aplicable a las posibles autorizaciones de
otros organismos administrativos diferentes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El capitulo VI desarrolla lo ya dispuesto en la Ley respecto al deber de pasividad
obligatorio del consejo de administracion de la sociedad afectada y respecto al régimen
opcional de neutralizacion de otras defensas frente a las ofertas. Para el primero de los casos se
relacionan medidas concretas que han de obtener la autorizacién de la junta general. Para los
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dos supuestos senalados se establecen las cautelas necesarias para que la junta general decida
con pleno conocimiento sobre las propuestas que se les formulan.

Aunque en principio, las ofertas publicas de adquisicién son irrevocables, el capitulo
VII contempla aquellos supuestos en los que, las ofertas voluntarias podrdn someterse
al cumplimiento de determinadas condiciones. Para las ofertas obligatorias se incluye la
posibilidad de desistimiento cuando al final de todo el procedimiento de ofertas competidoras,
sigue existiendo una oferta no sometida a condiciones que mejora la oferta obligatoria asi como,
con determinadas condiciones, si la oferta esta sujeta a autorizacién administrativa en materia de
defensa de la competencia. Existe ademds una cldusula general para el desistimiento de cualquier
oferta referida a la existencia de circunstancias excepcionales que impidan su realizacion.

Por otro lado, el real decreto otorga la posibilidad al oferente de mejorar la oferta
inicialmente presentada.

Ademas de estas limitaciones en la actuacion del oferente, el real decreto contiene las
repercusiones sobre la oferta derivadas de que el oferente adquiera durante el procedimiento de la
oferta acciones de la sociedad afectada fuera de ese procedimiento. El objetivo de estas medidas
es permitir cierto margen de actuacion al oferente sin que los accionistas se vean perjudicados.

La oferta publica concluye con el periodo de aceptacion, el computo de las aceptaciones
recibidas y la liquidacién de la misma, recogidos en el capitulo VIII.

El capitulo IX se centra en el procedimiento aplicable a las ofertas competidoras, esto es,
aquellas que se formulan sobre una sociedad sobre la que previamente se ha formulado otra
oferta y cuyo plazo de aceptacién auin no ha finalizado.

El real decreto desarrolla en el capitulo X el procedimiento aplicable a la novedosa figura
en nuestro ordenamiento de las compraventas forzosas, definidas en la ley.

Por ultimo, el real decreto concluye con una breve mencién al régimen de supervision,
inspeccidn y sancidn aplicable a lo regulado en el mismo.

Este real decreto deroga expresamente el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y ha sido dictado en ejercicio de las
habilitaciones contenidas en los articulos 34, 60, 60 bis, 60 ter y 60 quater de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del mercado de valores y en la disposicion final tercera de la Ley 6/2007, de
12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la
modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, con la aprobacién previa
de la Ministra de Administraciones Publicas, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del dia 27 de julio de 2007,

DISPONGO:
CAPITULO I
AMBITO DE APLICACION
Articulo 1. Ambito de aplicacion subjetivo.

1. Quedard sujeta a lo dispuesto en este real decreto toda persona fisica o juridica que
formule o deba formular una oferta publica de adquisicion de acciones de una sociedad cotizada
u otros valores que den derecho a su adquisicion o suscripcion.
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Se considerardn sociedades cotizadas aquellas cuyas acciones estén, en todo o en parte,
admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol y tengan su domicilio social
en Espaifia. Cuando dichas sociedades no tengan domicilio social en Espaia, se estard a lo esta-
blecido en los apartados 2, 3 y 4 siguientes.

El presente real decreto no se aplicard a las ofertas publicas de adquisicion de acciones de
sociedades de inversion de capital variable ni a las ofertas publicas de adquisicion de acciones
de los bancos centrales de los Estados miembros de la Unidn Europea.

2. Se aplicarén las reglas contenidas en el apartado siguiente a las sociedades que no tengan
su domicilio social en Espaiia y cuyas acciones no estén admitidas a negociacion en un mercado
regulado en el Estado miembro de la Unién Europea en el que la sociedad tenga su domicilio
social en cualquiera de los siguientes casos:

a) Cuando las acciones de la sociedad sélo estén admitidas a negociaciéon en un mercado
secundario oficial espafiol.

b) Cuando la primera admision a negociacion de las acciones en un mercado regulado lo
haya sido en un mercado secundario oficial espafol.

c) Cuando las acciones de la sociedad sean admitidas a negociacién simultidneamente
en mercados regulados de mds de un Estado miembro y en un mercado secundario oficial
espaiol, y la sociedad asi lo decida mediante notificacién a dichos mercados y a sus autorida-
des competentes el primer dia de negociacién de sus acciones.

d) Cuando el 20 de mayo de 2006, las acciones de la sociedad ya hubieran sido admitidas
a negociacion simultdneamente en mercados regulados de mds de un Estado miembro y en
un mercado secundario oficial espafiol y la Comisién Nacional del Mercado de Valores asi
lo hubiera acordado con las autoridades competentes de los demds mercados en los que se
hubieran admitido a negociacion o, a falta de acuerdo, asi lo hubiera decidido la sociedad.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su padgina web su designacion
como autoridad competente para la autorizacion de las ofertas publicas de adquisicion
formuladas sobre las sociedades a que se refieren las letras ¢) y d) anteriores, el siguiente dia
habil a la notificacion o a la adopcién del acuerdo a que se refieren dichas letras.

3. En los casos contemplados en el apartado anterior se aplicardn las siguientes reglas:

a) La decision sobre la autorizacion de la oferta corresponderd a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

b) Los asuntos relativos a la contraprestacion o precio ofrecido en el procedimiento de
oferta, en particular, la informacién sobre la decision del oferente de presentar una oferta, el
contenido del folleto explicativo y la difusion de la oferta; y a las ofertas competidoras estaran
sujetos a lo dispuesto en este real decreto.

c¢) En cuanto a la informacién que debe facilitarse al personal de la sociedad afectada y en
los aspectos relativos al Derecho de Sociedades, en particular el porcentaje de derechos de voto
que confiere el control y las excepciones a la obligacién de formular una oferta asi como las
condiciones en las que el 6érgano de administracién o direccion de la sociedad afectada puede
emprender una accion que pueda perturbar el desarrollo de la oferta, las normas aplicables y la
autoridad competente serdn las del Estado miembro de 1la Unién Europea en el que la sociedad
afectada tenga su domicilio social.
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4. Cuando la sociedad afectada no tenga su domicilio social en Espafia ni en ningtn otro
Estado miembro de la Unién Europea y sus acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado secundario oficial espafiol, serd de aplicacion lo previsto en las letras a) y b) del
apartado 3.

5. En el caso de que la sociedad afectada tenga domicilio social en Espaiia pero sus
valores no estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial espafiol, serd de
aplicacion lo previsto en la letra c) del apartado 3.

Articulo 2. Ambito de aplicacién objetivo.

El presente real decreto se aplicard tanto a las ofertas publicas de adquisicion obligatorias,
a las que hacen referencia los articulos 3, 7, 10 y 12 como a las ofertas voluntarias a que se
refiere el articulo 13.

CAPITULO II
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION CUANDO SE ALCANZA EL CONTROL
Articulo 3. Oferta obligatoria cuando se alcanza el control.

1. Quedard obligado a formular una oferta piblica de adquisicién por la totalidad de los
valores y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance el control de una
sociedad cotizada, ya lo consiga:

a) Mediante la adquisicion de acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente,
derechos de voto en dicha sociedad;

b) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores, en los términos del articulo
5.1.b); 0

c) como consecuencia de los supuestos de tomas de control indirectas o sobrevenidas
establecidos en el articulo 7.

2. La oferta deberd dirigirse:

a) A todos los titulares de las acciones de la sociedad cotizada, incluidos los de acciones sin
voto que, en el momento de solicitarse la autorizacion de la oferta, tengan derecho de voto de
acuerdo con lo establecido en la legislacion vigente.

b) Cuando existan, a todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones, asi como a
los titulares de obligaciones convertibles y canjeables en ellas.

La oferta podrd o no dirigirse a todos los titulares de «warrants» o de otros valores o
instrumentos financieros que den opcioén a la adquisicion o suscripciéon de acciones, con
excepcion de los mencionados en la letra b) de este apartado, por emitir o ya emitidos. Si se
dirigiera a ellos, la oferta publica de adquisicion deberd dirigirse a todas aquellas personas que
ostenten la titularidad de los «warrants», valores o instrumentos financieros en cuestion.

3. En caso de accidn concertada, pacto parasocial u otros supuestos en los que de acuerdo
con el articulo 5, se atribuyan a una misma persona los porcentajes de voto pertenecientes a
varios accionistas, estard obligada a formular la oferta quien tenga, directa o indirectamente,
el mayor porcentaje de derechos de voto. Si los porcentajes de dos 0 mds accionistas
coincidieran, todos ellos estardn obligados a formular la oferta conjuntamente.
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4. La oferta se presentard tan pronto como sea posible y como maximo en el plazo de 1
mes desde que se alcance el control.

Articulo 4. Participacion de control.

1. A los efectos del presente real decreto se entenderd que una persona fisica o juridica
tiene, individualmente o de forma conjunta con las personas que actien en concierto con ella,
una participacion de control de una sociedad cuando se dé uno de los siguientes supuestos:

a) Cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o
superior al 30 por 100;

o bien,

b) cuando haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto
inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la adquisicidn del porcentaje inferior,
en los términos del articulo 6, un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya
hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros del érgano de administracion
de la sociedad.

2.La Comisién Nacional del Mercado de Valores dispensaré de la obligacién de formular la
oferta publica de adquisicion establecida en los articulos 3 y 7 cuando se alcance el porcentaje
sefalado en la letra a) del apartado anterior si otra persona o entidad, individualmente o de
forma conjunta con las personas que actiien en concierto con ella, tuviera un porcentaje de voto
igual o superior al que tenga el obligado a formular la oferta.

No obstante, la dispensa se condicionard a que la persona o entidad no rebaje su
participacion por debajo de la ostentada por el accionista que hubiese sido dispensado o a que
éste no designe a mds de la mitad de los miembros del consejo, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 6. Si ello sucediera o si no obtuviera la dispensa por no concurrir el supuesto de
hecho mencionado en el parrafo anterior, el interesado estard obligado a formular una oferta
publica de adquisicidn, salvo si, en el plazo de 3 meses enajena el nimero de valores necesario
para reducir el exceso de derechos de voto sobre el porcentaje sefialado o resuelve el pacto
parasocial, acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal porcentaje y, entre
tanto, no se ejerzan los derechos de voto que excedan de tales porcentajes.

La dispensa debera ser solicitada por el interesado, quien al mismo tiempo se la notificara
a la sociedad afectada. Una vez presentada la solicitud de dispensa, la sociedad afectada
dispondra de un plazo de tres dias habiles para formular alegaciones ante la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. En el plazo de diez dias habiles a contar desde la solicitud, o desde
la fecha de registro de los documentos e informaciones que fuesen requeridos, la Comision
Nacional del Mercado de Valores comunicara su decisién motivada al interesado y a la sociedad
afectada y la hard publica a través de su pagina web.

3. Cuando habiéndose acordado la dispensa conforme a lo previsto en el apartado anterior,
deviniese obligatoria la formulacién de una oferta publica de adquisicidn, el precio equitativo
se calculard como el mayor entre los calculados conforme a los articulos 9 y 10.

Articulo 5. Computo de los derechos de voto.

A efectos del computo de los porcentajes de derechos de voto sefialados en el articulo
precedente, se tendran en cuenta las siguientes reglas:
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1. Se atribuirdn a una misma persona los porcentajes de voto que correspondan a las
siguientes personas o entidades:

a) Los que pertenezcan al mismo grupo, tal como éste se define en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi como los de los miembros de sus 6rganos
de administracidn, salvo prueba en contrario.

b) Los de las demds personas que actien en nombre propio pero por cuenta o de forma
concertada con ella. Se entenderd que existe dicho concierto cuando dos o mds personas
colaboren en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tacito, verbal o escrito, con el fin de obtener
el control de la compaiiia afectada. Se presumird que existe concierto cuando las personas
hubieran alcanzado un pacto de los sefialados en el articulo 112 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, destinado a establecer una politica comtn en lo que se refiere
a la gestion de la sociedad o que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma, asi
como cualquier otro que, con la misma finalidad, regule el derecho de voto en el consejo de
administracion o en la comision ejecutiva o delegada de la sociedad.

c) Los derechos de voto que esa persona pueda ejercer de manera libre y duradera en
virtud de un poder conferido por los propietarios o titulares de las acciones, en ausencia de
instrucciones especificas sobre los mismos.

d) Los derechos de voto correspondientes a acciones poseidas por persona interpuesta,
entendiendo por tal aquel tercero a quien la persona obligada a formular la oferta deje total
o parcialmente a cubierto de los riesgos inherentes a las adquisiciones o transmisiones o a la
posesion de las acciones.

Se entenderdn incluidos en este apartado los derechos de voto correspondientes a acciones
que constituyan el subyacente o el objeto de contratos financieros o permutas cuando tales
contratos o permutas cubran, total o parcialmente, los riesgos inherentes a la titularidad de los
valores y, en consecuencia, tengan un efecto similar al de la tenencia de acciones a través de
persona interpuesta.

2. Se incluirdn, tanto los derechos de voto procedentes de la titularidad dominical de las
acciones, como los derechos de voto que se disfruten por concepto de usufructo o prenda o en
virtud de cualquier otro titulo de naturaleza contractual.

3. El porcentaje de derechos de voto se calculard sobre la base de todas las acciones que
lleven aparejadas derechos de voto, incluso si se ha suspendido el ejercicio de los mismos. Se
excluirdn las acciones que, de acuerdo con la informacién disponible en la fecha de computo
del porcentaje de derechos de voto, pertenezcan, directa o indirectamente, a la propia sociedad
afectada. Las acciones sin voto se computardn Gnicamente cuando gocen de €l, de acuerdo con
la legislacion vigente.

4. No producirdn obligacién de formular una oferta ptiblica de adquisicion, las adquisiciones
u otras operaciones que entrafien una mera redistribucion de derechos de voto cuando, en virtud
del apartado 1, sigan atribuidas a una misma persona.

Tampoco producird dicha obligacién la adquisiciéon de valores u otros instrumentos
financieros que den derecho a la suscripcion, conversion, canje o adquisicion de acciones que
lleven aparejado derechos de voto hasta que no se produzca dicha suscripcidn, conversion,
canje o adquisicion.

108 URIA MENENDEZ



Articulo 6. Designacion de consejeros.

A los efectos de la obligacién de formular una oferta publica de adquisicion en los casos
en que se alcance el control, contenida en el articulo 3 se presumird, salvo prueba en contrario,
que el titular de la participacion ha designado miembros del 6rgano de administracién de la
sociedad afectada en los siguientes casos:

a) Cuando el consejero haya sido nombrado por el titular de la participaciéon o por
una sociedad perteneciente a su mismo grupo en ejercicio de su derecho de representacion
proporcional.

b) Cuando los nombrados sean, o hubieran sido en los 12 meses anteriores a su designacion,
consejeros, altos directivos, empleados o prestadores no ocasionales de servicios al titular de la
participacion o sociedades pertenecientes a su mismo grupo.

c¢) Cuando el acuerdo de nombramiento no se hubiese podido adoptar sin los votos a favor
emitidos por el titular de la participacidn o por sociedades pertenecientes a su mismo grupo, o
por los miembros del 6rgano de administracion designados con anterioridad por dicho titular.

d) Cuando el nombrado sea el propio titular de la participacién de que se trate o una
sociedad perteneciente a su mismo grupo.

e) Cuando en la documentacién societaria en la que conste el nombramiento, incluyendo
las actas, certificaciones, escrituras publicas u otra documentacion elaborada para obtener
la inscripcion registral, en la informacion publica de la sociedad afectada o del titular de la
participacién de que se trate, o en otra documentacion de la sociedad afectada, el titular de la
participacion asuma que el consejero ha sido designado por dicho titular o que lo representa o
es consejero dominical en la sociedad afectada por su relacién con aquél.

En ningtin caso se atribuird a una persona la designacion de aquellos miembros del 6rgano
de administracion que tengan la consideracion de consejeros independientes ni de consejeros
dominicales de otros accionistas que no actiien en concierto con el titular de la participacion,
de acuerdo con las reglas de gobierno corporativo a las que se refiere el articulo 116 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Articulo 7. Tomas de control indirectas o sobrevenidas.

1. En caso de fusién o toma del control de otra sociedad o entidad, incluso no admitida a
negociacion en ninglin mercado o no domiciliada en Espafa, que tenga participacion directa o
indirecta en el capital social de una tercera sociedad cotizada, serdn de aplicacion las siguien-
tes reglas:

a) Deberd formularse oferta publica de adquisicién cuando, como consecuencia de la fusién
o toma de control, se alcance, directa o indirectamente, en la sociedad cotizada el porcentaje de
derechos de voto sefialado en el articulo 4.

b) La oferta se formulard dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de fusién o toma de
control y le serdn de aplicacion las reglas de determinacion del precio equitativo establecidas
en el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacién de la oferta cuando, dentro del plazo
sefalado, se enajene el nimero de valores necesario para reducir el exceso de derechos de
voto sobre los porcentajes sefialados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que
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excedan de tales porcentajes, o bien, cuando se obtenga una dispensa de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

2. Si, mediante una reduccién de capital en una sociedad cotizada, algin accionista llegara
a alcanzar cualquiera de los porcentajes de derecho de voto sefialados en el articulo 4, dicho
socio no podrd ejercer los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin formular una
oferta publica de adquisicion.

La oferta se formulard dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la reduccién del
capital y le serd de aplicacion las reglas de determinacién del precio equitativo establecidas en
el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacién de la oferta cuando, dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de la reduccion del capital, se enajene el nimero de acciones necesario para
reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes sefialados y, entre tanto, no se ejer-
zan los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes o bien, se obtenga una dispensa de
la Comision Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

3. Si, como consecuencia del canje, suscripcion, conversion o adquisicion de las acciones
de una sociedad cotizada derivado de la adquisicion de los valores o instrumentos a que se
refiere el parrafo segundo del articulo 5.4, algin accionista llegara a alcanzar cualquiera de
los porcentajes de derecho de voto sefialados en el articulo 4, dicho socio no podrd ejercer
los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin formular una oferta piblica de
adquisicion dirigida a la totalidad del capital social.

La oferta se formulard dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la suscripcion o
conversion y le serd de aplicacion las reglas de determinacion del precio equitativo establecidas
en el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacién de la oferta, cuando, dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de canje, suscripcion, adquisicion o conversion de los valores, se enajene el
numero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes
sefalados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes
o bien, se obtenga una dispensa de la Comision Nacional del Mercado de Valores de acuerdo
con lo establecido en el articulo 4.

4. Si, como consecuencia de las variaciones en la autocartera, algtin accionista llegara a
alcanzar cualquiera de los porcentajes de derecho de voto sefialados en el articulo 4, dicho socio
no podra ejercer los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin formular una oferta
publica de adquisicion dirigida a la totalidad del capital social.

La oferta se formulard dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la comunicacién por la
sociedad de las variaciones en su autocartera y le serd de aplicacion las reglas de determinacion
del precio equitativo establecidas en el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacién de la oferta, cuando, dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de comunicacién por la sociedad de las variaciones en su autocartera, se
enajene, bien por el obligado a formular la oferta bien por la propia sociedad, el nimero de
acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes sefialados
y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes o bien,
se obtenga una dispensa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con lo
establecido en el articulo 4.
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5. Las entidades financieras y cualquier otra persona o entidad que, en cumplimiento de
un contrato o compromiso de aseguramiento de una emision o de una oferta publica de venta
de valores de una sociedad cotizada, alcance el porcentaje de derechos de voto establecidos
en el articulo 4, deberdn formular una oferta publica de adquisicion dirigida a la totalidad del
capital social y no podran ejercer, entre tanto, los derechos politicos que excedan de dichos
porcentajes.

La oferta debera formularse dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de cierre de la
emision y serdn de aplicacion a la oferta las reglas de determinacién del precio equitativo
establecidas en el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacion de la oferta, cuando, dentro del sefialado
plazo, se enajene el niimero de valores necesario para reducir el exceso de derechos de voto
sobre los porcentajes sefialados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan
de dichos porcentajes o bien, se obtenga una dispensa de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

Articulo 8. Supuestos excluidos de la oferta obligatoria cuando se alcanza el control.

No sera obligatoria la formulacién de una oferta publica de adquisicion en los supuestos
siguientes:

a) Adquisiciones u otras operaciones que, en el cumplimiento de sus funciones, realicen
los Fondos de Garantia de Depositos en Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro o
Cooperativas de Crédito, el Fondo de Garantia de Inversiones, el Consorcio de Compensacion
de Seguros, y otras instituciones similares legalmente establecidas, asi como las adquisiciones
consistentes en las adjudicaciones que los citados organismos, con sujecion a las reglas de
publicidad y concurrencia de ofertas establecidas en la normativa especifica, acuerden en
cumplimiento de sus funciones.

La exclusion se extenderd a las tomas de control indirectas previstas en el articulo 7.1
de este real decreto, cualquiera que sea el porcentaje de voto que resulte de las referidas
adjudicaciones, cuando a juicio de la entidad de supervision competente, quien lo comunicara a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, tal exclusion resulte conveniente para garantizar
el buen fin y viabilidad financiera de la operacion de saneamiento de que se trate, en funcién del
coste de tales tomas de control indirectas.

La exclusion no serd aplicable en las posteriores transmisiones u otras operaciones que
eventualmente realicen los adjudicatarios de los organismos a que se refiere el parrafo primero
de este apartado.

b) Adquisiciones u otras operaciones que se realicen de conformidad con la Ley de
Expropiacion Forzosa, y las demds que resulten del ejercicio por las autoridades competentes
de facultades de Derecho ptblico previstas en la normativa vigente.

c¢) Cuando todos los titulares de valores de la sociedad afectada acuerden por unanimidad
la venta o permuta de todas o parte de las acciones u otros valores que confieran, directa o
indirectamente, derechos de voto en la sociedad o renuncien a la venta o permuta de sus valores
en régimen de oferta publica de adquisicion.

Sera preciso, sin embargo, que dichos titulares acuerden simultdneamente la exclusion de
negociacion de los valores de los mercados secundarios oficiales en que estuvieran admitidos.
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d) Adquisiciones u otras operaciones procedentes de la conversion o capitalizacion de
créditos en acciones de sociedades cotizadas cuya viabilidad financiera esté en peligro grave
e inminente, aunque no esté en concurso, siempre que se trate de operaciones concebidas para
garantizar la recuperacion financiera a largo plazo de la sociedad.

Corresponderd a la Comision Nacional del Mercado de Valores acordar, en un plazo
no superior a quince dias a contar desde la presentacion de la correspondiente solicitud por
cualquier persona interesada, que no resulta exigible una oferta publica.

e) Las adquisiciones gratuitas mortis causa, asi como las adquisiciones gratuitas inter vivos
siempre que, en este segundo caso, el adquirente no haya adquirido acciones u otros valores
que puedan dar derecho a su adquisicién o suscripcion en los 12 meses anteriores y no medie
acuerdo o concierto con el transmitente.

f) Cuando el control se haya alcanzado tras una oferta voluntaria por la totalidad de los
valores, si se da alguna de las siguientes circunstancias: que la oferta haya sido formulada a un
precio equitativo, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 9; o bien, que haya sido aceptada
por titulares de valores que representen al menos el 50 por ciento de los derechos de voto a los
que se hubiera dirigido, excluyendo del computo los que ya obraran en poder del oferente y los
que correspondan a accionistas que hubieran alcanzado algin acuerdo con el oferente relativo
a la oferta.

g) En caso de fusion, estardn exentos de la obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion los accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, como consecuencia
de la fusidn, alcancen en la sociedad cotizada resultante, directa o indirectamente, el porcentaje
de derechos de voto sefialado en el articulo 4 y siempre que no hubiesen votado a favor de la
fusion en la junta general correspondiente de la sociedad afectada y que pueda justificarse que
la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control sino un objetivo industrial o
empresarial.

Corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores acordar, en un plazo no
superior a quince dias a contar desde la presentacion de la correspondiente solicitud por el
accionista, que no resulta exigible una oferta publica, una vez comprobado que se dan las
circunstancias sefialadas en el parrafo anterior.

Articulo 9. Precio equitativo.

1. Las ofertas publicas de adquisicion a que se refiere este Capitulo deberdn efectuarse con
un precio o contra-prestacion no inferior al mds elevado que el oferente o personas que actien
concertadamente con €l hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12
meses previos al anuncio de la oferta.

2. Alos efectos de la determinacion del precio equitativo se incluird el importe integro de la
contraprestacion que en cada caso haya pagado o acordado pagar el oferente o las personas que
actien en concierto con €l. En concreto se aplicardn las siguientes reglas:

a) En el caso de que la compraventa fuese ejecucion de un derecho de opcién de compra
previo, al precio de la compraventa se le adicionara la prima en su caso acordada por la
concesion de la opcidn;

b) En el caso de que la compraventa fuese ejecucion de un derecho de opcion de venta
previo, al precio de la compraventa se le deducird la prima en su caso acordada por la concesion
de la opcion;

112  URIA MENENDEZ



c) En el caso de otros instrumentos financieros derivados, el precio serd el precio de
ejercicio mas las primas satisfechas para la adquisicion del derivado;

d) En los casos anteriores si los precios de ejercicio se calculan en relacién con varias
operaciones se aplicard el mas elevado al que haya cruzado operaciones el accionista en
cuestion.

e) Cuando la adquisicién de los valores se haya efectuado a través de un canje o conversion,
el precio se calculard como la media ponderada de los precios de mercado de los indicados
valores en la fecha de adquisicion.

f) Cuando la adquisicién incluya alguna compensacién adicional al precio pagado o
acordado o cuando se haya acordado un diferimiento en el pago, el precio de la oferta no podra
ser inferior al m4s alto que resulte incluyendo el importe correspondiente a dicha compensacion
o al pago diferido.

3. Cuando la oferta obligatoria deba formularse sin haberse producido previamente la
adquisicion por el oferente ni por las personas que actien en concierto con €l de las acciones de
la sociedad afectada en el periodo de doce meses antes referido, el precio equitativo no podrd
ser inferior al calculado conforme a las reglas de valoracion contenidas en el articulo 10.

4. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podrd modificar el precio calculado
con arreglo a lo dispuesto en los apartados anteriores cuando se de alguna de las siguientes
circunstancias:

a) Que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada en el periodo de referencia se haya
visto afectada por el pago de un dividendo, una operacién societaria o algin acontecimiento
extraordinario que permita realizar una correccién objetiva del precio equitativo.

b) Que la cotizacién de los valores de la sociedad afectada en el periodo de referencia
presentase indicios razonables de manipulacién, que hubieran motivado la incoacién de un
procedimiento sancionador por la Comision Nacional del Mercado de Valores por infraccién
de lo dispuesto en el articulo 83 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
sin perjuicio de la aplicacién de las sanciones correspondientes, y siempre que se hubiese
notificado al interesado el correspondiente pliego de cargos.

c¢) Que el precio equitativo hubiera sido inferior al rango de cotizacion de los valores en el
dia de la adquisicién determinante de dicho precio, en cuyo caso el precio de la oferta no podra
ser menor que el limite inferior de dicho rango.

d) Que el precio equitativo corresponda a una adquisicion por un volumen no significativo
en términos relativos y siempre que haya sido realizada a precio de cotizacién en cuyo caso
se estard al precio mds elevado pagado o acordado en las restantes adquisiciones del periodo
de referencia.

e) Que las adquisiciones del periodo de referencia incluyan alguna compensacion adicional
al precio pagado o acordado, en cuyo caso el precio de la oferta no podra ser inferior al més alto
que resulte incluyendo el importe correspondiente a dicha compensacion.

f) Que la sociedad afectada se encuentre, de forma demostrable, en serias dificultades
financieras, en cuyo caso, la contraprestacion de la oferta deberd ser aquella que resulte de
aplicar los métodos de valoracion del articulo 10.
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La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra requerir al oferente en todos los
supuestos anteriores un informe sobre los métodos y criterios de valoracion aplicados para
determinar el precio equitativo. Entre los mencionados criterios se podran incluir, entre otros, el
valor medio del mercado en un determinado periodo, el valor liquidativo de la sociedad, el valor
de la contraprestacion pagada por el oferente por los mismos valores en los doce meses previos
al anuncio de la oferta, el valor tedrico contable de la sociedad y otros criterios de valoracién
objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los derechos
de los accionistas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su pagina web la decision de
que la oferta se formule a un precio distinto del establecido en los apartados precedentes.

5. Cuando la oferta no se formule en el plazo maximo a que se refiere el articulo 17
comenzaran a devengarse intereses sobre el precio equitativo al tipo de interés legal del dinero
hasta la fecha en que se formule finalmente la oferta, sin perjuicio de la aplicacion de las
sanciones correspondientes.

CAPITULO III

OTROS SUPUESTOS DE OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION: EXCLUSION DE NEGOCIACION,
REDUCCION DE CAPITAL MEDIANTE ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS Y OFERTAS VOLUNTARIAS

Articulo 10. Oferta por exclusion.

1. De conformidad con el articulo 34 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, cuando una sociedad acuerde la exclusion de negociacion de sus acciones en los
mercados secundarios oficiales espafioles, deberda promover una oferta publica de adquisicion
en los términos previstos en este articulo, salvo que, por concurrir alguno de los supuestos
contemplados en el articulo 11 del presente real decreto, la oferta de exclusidn no sea necesaria.
Se asimilardn a la exclusién de negociacién aquellas operaciones societarias en virtud de las
cuales los accionistas de la sociedad cotizada puedan convertirse, total o parcialmente, en socios
de otra entidad no cotizada o que no obtenga la admisién a cotizacién de sus acciones en el
plazo de tres meses a contar desde la inscripcion de la correspondiente operacion societaria en
el Registro Mercantil. Si transcurrido este plazo no se hubiese obtenido la admisién a cotizacion
deberd formularse una oferta publica en los términos de este articulo.

2. La oferta debera dirigirse:

a) A todos los titulares de las acciones de la sociedad cotizada, incluidos los de acciones sin
voto que, en el momento de solicitarse la autorizacion de la oferta, tengan derecho de voto de
acuerdo con lo establecido en la legislacion vigente.

b) Cuando existan, a todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones, asi como a
los titulares de obligaciones convertibles y canjeables en ellas.

La oferta podrd o no dirigirse a todos los titulares de warrants o de otros valores o
instrumentos financieros que den opcién a la adquisicién o suscripciéon de acciones, con
excepcion de los mencionados en la letra b) de este apartado, por emitir o ya emitidas. Si se
dirigiera a ellos, la oferta publica de adquisicion deberd dirigirse a todas aquellas personas que
ostenten la titularidad de los warrants, valores o instrumentos financieros en cuestion.

No obstante lo anterior, no serd preciso dirigir la oferta a aquellos titulares que hubieran
votado a favor de la exclusiéon y que, ademds inmovilicen sus valores hasta que transcurra
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el plazo de aceptacion al que se refiere el articulo 23. En el folleto explicativo de la oferta
se expresard con claridad tal circunstancia, y se identificardn los valores que hayan quedado
inmovilizados, asi como la identidad de sus titulares.

3. La oferta de exclusién s6lo podrd formularse como compraventa, debiendo consistir en
dinero la totalidad del precio.

4. El acuerdo de exclusién y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberdn ser
aprobados por la Junta General de Accionistas de la sociedad emisora de los valores a excluir.

La oferta de exclusion podré ser formulada por la propia sociedad emisora de los valores a
excluir o por otra persona o entidad siempre que cuente con la aprobacién de la Junta General
de Accionistas de la sociedad que se excluye.

Si la oferta es formulada por la propia sociedad emisora de los valores a excluir, se
procederd a la amortizacién o enajenacioén de los valores adquiridos en la oferta salvo que,
por concurrir los requisitos contemplados en el articulo 75 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
esta amortizacién o enajenacion no sea necesaria. A estos efectos, el limite de adquisicion de
acciones propias serd del 10 por ciento del capital social.

En las ofertas de exclusion no procedera el informe del 6rgano de administraciéon de la
sociedad afectada previsto en el articulo 24.

5. El informe de valoracién a que se refiere al articulo 34.5 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del mercado de valores, contendrd una justificacion detallada sobre la propuesta y el
precio ofrecido basada en los resultados obtenidos a partir de los siguientes métodos:

a) Valor tedrico contable de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado, calculado con
base en las dltimas cuentas anuales auditadas y, si son de fecha posterior a éstas, sobre la base
de los ultimos estados financieros.

b) Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado. Si de la aplicacién
de este método fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir
de los demds métodos, no serd preciso su calculo siempre que en el informe se haga constar
dicha circunstancia.

c¢) Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior
al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la publicacién de un hecho relevante,
cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

d) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la fecha del acuerdo de
solicitud de exclusidn.

e) Otros métodos de valoracion aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por
la comunidad financiera internacional, tales como, descuento de flujos de caja, multiplos de
compaiiias y transacciones comparables u otros.

En el informe se justificard la relevancia respectiva de cada uno de los métodos empleados
en la valoracion.

6. El precio de la oferta, fijado por la sociedad emisora de los valores a excluir, no podra ser
inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo al que se refieren el articulo 9 y el que
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resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacioén de su respectiva relevancia,
los métodos contenidos en el apartado 5.

El folleto explicativo de la oferta incluira la informacion relativa a la justificacion del precio
y el informe de valoracién como documento complementario.

7. Los valores quedaran excluidos de la negociacién cuando se haya liquidado la operacion,
de acuerdo con lo previsto en el articulo 37.

Articulo 11. Excepciones a la oferta piiblica de exclusion.
No seré precisa una oferta de exclusion en los siguientes supuestos:

a) Cuando se den las condiciones previstas en el articulo 47 para el ejercicio de las
compraventas forzosas.

b) Cuando todos los titulares de los valores afectados acuerden por unanimidad la exclusion
de negociacion con renuncia a la venta de sus valores en régimen de oferta publica.

c¢) Cuando se produzca la extincion de la sociedad mediante alguna operacién societaria en
virtud de la cual los accionistas de la sociedad extinguida se conviertan en accionistas de otra
sociedad cotizada.

d) Cuando se hubiera realizado con anterioridad una oferta publica de adquisicioén por la
totalidad del capital de la sociedad afectada en la que se hubiera manifestado la intencién de
excluir las acciones de negociacion y, ademas, se justifique el precio, segtin lo previsto en los
apartados 5 y 6 del articulo 10 mediante un informe de valoracidn, y se facilite la venta de la
totalidad de los valores mediante una orden de compra de dichos valores, al mismo precio que
el de la oferta previa, durante al menos un mes en el semestre posterior a la finalizacion de la
oferta precedente.

e) Cuando la Junta General de Accionistas y, en su caso, la Asamblea General de
Obligacionistas, de la sociedad emisora de los valores a excluir, acuerde un procedimiento
que a juicio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en virtud de lo establecido en el
articulo 34.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, sea equivalente a la
oferta publica porque asegure la proteccion de los legitimos intereses de los titulares de valores
afectados por la exclusion.

Articulo 12. Oferta piiblica de adquisicion por reduccion de capital mediante adquisicion
de acciones propias.

1. Cuando la reduccion del capital de una sociedad cotizada espanola se realice mediante
la compra por ésta de sus propias acciones para su amortizacion, sin perjuicio de los requisitos
minimos previstos en el articulo 170 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, deberd formularse una
oferta publica de adquisicion de acuerdo con lo establecido en este real decreto.

Si las acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacién hubiesen superado el
limite méximo de la oferta, se aplicaran las reglas de distribucién y prorrateo previstas en el
articulo 38.

2. Cuando dicha compra se realice segun lo previsto en el Reglamento (CE) N.° 2273/2003
de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas
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de recompra y la estabilizacién de instrumentos financieros y no exceda del 10 por ciento del
capital con derecho de voto de la sociedad no serd necesario formular una oferta publica de
adquisicion.

Articulo 13. Ofertas voluntarias.

1. Aun cuando no resulten obligatorias segin lo previsto en este real decreto, podran
formularse con caricter voluntario ofertas piblicas de adquisicion de acciones de una sociedad
cotizada, o de otros valores que, directa o indirectamente, puedan dar derecho a su suscripcion
o adquisicion.

2. Las ofertas voluntarias podran sujetarse a las siguientes condiciones, siempre que su
cumplimiento o incumplimiento pueda ser verificado al finalizar el plazo de aceptacion:

a) Aprobacién de modificaciones estatutarias o estructurales o adopcion de otros acuerdos
por la junta general de accionistas de la sociedad afectada.

b) Aceptacion de la oferta por un determinado numero minimo de valores de la sociedad
afectada.

c) Aprobacién por la junta general de la sociedad oferente de la oferta.

d) Cualquier otra que sea considerada conforme a derecho por la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

3. Sin perjuicio de las especialidades contenidas en el presente articulo, las ofertas
voluntarias quedardn sujetas a las mismas reglas establecidas para las ofertas obligatorias
contempladas en este real decreto.

4. Podra formular una oferta voluntaria por un ndmero de valores inferior al total quien
no vaya a alcanzar, a resultas de ella, una participaciéon de control o quien, ostentando ya una
participacion de control, pueda libremente incrementar su participacion en la sociedad afectada
sin sujetarse a la obligacion de formular una oferta obligatoria.

5. Las ofertas voluntarias no habran de formularse al precio equitativo.

6. Si en el curso de la formulacion de una oferta voluntaria esta deviniera obligatoria, la
oferta deberd cumplir con lo dispuesto en este real decreto para las ofertas obligatorias. La
Comision Nacional del Mercado de Valores adaptard todos los plazos que le sean aplicables
cuando ello sea necesario para que el oferente pueda cumplir con las obligaciones derivadas del
cardcter obligatorio de la oferta y para que se garantice la debida proteccion de los destinatarios
de la misma.

CAPITULO IV
CONTRAPRESTACION Y GARANTIAS DE LA OFERTA
Articulo 14. Contraprestacion ofrecida.

1. Las ofertas publicas de adquisicion podran formularse como compraventa, como permuta
o canje de valores o como ambas cosas a la vez, y deberdn asegurar la igualdad de trato de los
titulares de valores que se encuentren en iguales circunstancias.

2. En los siguientes supuestos, la oferta publica deberd incluir, al menos como alternativa,
una contraprestacion o precio en efectivo equivalente financieramente, como minimo, al canje
ofrecido:
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a) Cuando el oferente o las personas con las que actie concertadamente hayan adquirido en
efectivo, en los doce meses previos al anuncio de la oferta, valores que confieran el 5 por ciento
o més de los derechos de voto de la sociedad afectada.

b) Cuando se trate de una oferta obligatoria cuando se alcanza el control, segtin lo dispuesto
en el capitulo IIL.

c¢) En caso de permuta, salvo que se ofrezcan en canje valores admitidos a negociacién en
algiin mercado secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado de algin Estado miembro
de la Unién Europea, o valores a emitir por la propia sociedad oferente, siempre que, en este
caso, su capital esté total o parcialmente admitido a negociacion en alguno de dichos mercados
y que el oferente adquiera el compromiso expreso de solicitar la admisién a negociacion de los
nuevos valores en un plazo méximo de tres meses a partir de la publicacion del resultado de la
oferta. No obstante, se habrd de incluir posteriormente una contraprestacion o precio en efectivo
si la sociedad oferente no aprueba la emision de los nuevos valores.

Cuando los valores ofrecidos en canje no se encuentren admitidos a negociacion en alguno
de los mercados a que se refiere el parrafo anterior, se aportard el informe de un experto
independiente en el que se determine qué valor les corresponde.

3. En caso de compraventa, el precio en dinero se expresard en euros por cada valor
unitario.

4. Las permutas que se propongan serdn claras en cuanto a la naturaleza, valoracién y
caracteristicas de los valores que se ofrezcan en canje, asi como en cuanto a las proporciones
en que hayan de producirse.

El oferente deberd indicar el precio en efectivo equivalente que resulta de aplicar a
la ecuaciéon de canje la cotizacion media ponderada de los valores entregados en canje
correspondiente al trimestre anterior al anuncio previo de la oferta. La determinacion de la
cotizacion media ponderada de los valores entregados en canje se efectuard por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

5. Cuando la contraprestacion ofrecida consista, total o parcialmente, en valores a emitir por
la sociedad oferente, el 6rgano de administracion, en la misma sesioén en que acuerde formular
la oferta, deberd acordar la convocatoria de la Junta General que habra de decidir acerca de la
emision de los valores ofrecidos en contraprestacion.

Dicha convocatoria no serd necesaria, cuando el oferente acredite que tiene autorizacion de
la Junta General para llevar a cabo la emision de dichos valores.

El anuncio de la convocatoria de la Junta, previsto en el articulo 97 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, debera ser publicado con anterioridad a la publicacién del primero de los anuncios
establecidos en el articulo 22 de este real decreto para la difusion del contenido de la oferta
0, como méximo, en la fecha de publicacion del primero de tales anuncios. La Junta debera
fijarse en primera convocatoria en un plazo comprendido entre un mes y cuarenta dias a partir
del dia habil siguiente al de publicacién de los anuncios, debiendo mediar entre la primera y
segunda convocatoria un plazo maximo de 48 horas. Si el oferente no tiene su domicilio social
en Espafia, la convocatoria y celebracion de la Junta se ajustard a los requisitos establecidos en
el Estado en que tenga su domicilio social.
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En todo caso, el plazo de aceptacion de la oferta se ampliard, cuando proceda, de forma que
entre el dia habil de la celebracion de la junta general que apruebe la emision y el dltimo dia del
plazo de aceptacidn, ambos incluidos, transcurran 15 dias naturales.

La emision deberd acordarse por la cuantia maxima necesaria para dar cumplimiento a la
oferta presentada, y con posibilidad de suscripcién incompleta.

6. En el supuesto previsto en el apartado anterior, si la sociedad oferente tiene su domicilio
social en Espaia, se entenderd que no existe el derecho de suscripcién preferente contemplado
en el articulo 158 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para los antiguos accionistas y titulares de
obligaciones convertibles.

Articulo 15. Garantias de la oferta.

1. El oferente debera acreditar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la
constitucion de las garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones resultantes de
la oferta.

2. Cuando la contraprestacion ofrecida consista, total o parcialmente, en efectivo, el oferente
dard cumplimiento a lo establecido en el apartado anterior aportando un aval de entidad de
crédito o documentacion acreditativa de la constitucion de un depdsito de efectivo constituido
en una entidad de crédito, que garantice en su totalidad el pago de la contraprestacion en
efectivo frente a los miembros del mercado o sistema de liquidacion y frente a los aceptantes de
la oferta, y que permita su empleo por el sistema de compensacién y liquidacion del mercado
en el que se negocien los valores objeto de la oferta, conforme a lo previsto a este efecto en la
normativa aplicable a los sistemas de compensacion y liquidacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd determinar mediante Circular los
modelos a los que deberan ajustarse las garantias.

3. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores ya emitidos, debera justificarse
la disponibilidad de los mismos y su afectacion al resultado de la oferta.

4. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores a emitir por la sociedad oferente,
sus administradores deberdn actuar de modo no contradictorio con la decisién de formular la
oferta. Si, atendidas las circunstancias del caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores
apreciara un insuficiente grado de seriedad en la formulacién de la oferta podrd exigirles
garantfas para asegurar las responsabilidades en que pudieran incurrir por los perjuicios que
pudieran ocasionarse en el supuesto de que no llegue a producirse, en los términos previstos, la
emision de los correspondientes valores. El levantamiento de tal garantia tendrd lugar una vez
acordado el aumento de capital y, en su caso, cuando hayan transcurrido seis meses desde la
publicacion de los anuncios a que se refiere el articulo 22 de este real decreto sin que se haya
acreditado por ningin interesado la existencia de reclamaciones en via judicial relacionadas
con las mencionadas responsabilidades.

CAPITULO V
ANUNCIO, PRESENTACION Y AUTORIZACION DE LA OFERTA
Articulo 16. Anuncio de la oferta.

1. Cuando se trate de ofertas voluntarias, tan pronto como se haya adoptado la decisién de
formular una oferta publica de adquisicidn y siempre que se haya asegurado que se puede hacer
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frente integramente a cualquier contraprestacion en efectivo o previa adopcion de todas las
medidas razonables para garantizar el cumplimiento de cualquier otro tipo de contraprestacion,
el oferente deberd hacer publica y difundir esa decisién en los términos establecidos en el
articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. Quien se encuentre en alguno de los supuestos sefialados en los articulos 3 y 7 debera
hacerlo ptblico y difundirlo en los términos establecidos en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, incluyendo, si procede, bien su intencién de solicitar una
dispensa; bien su decision de formular una oferta piblica de adquisicion; o bien su intencién de
reducir su participacion por debajo del umbral que le obligue a formular la oferta. En el caso
de que le sea denegada la dispensa, el oferente deberd hacer publica y difundir en los mismos
términos aqui establecidos la decision de formular la oferta.

3. Cuando la adquisicion o transmision de la titularidad o el control de los valores objeto de
la oferta requiera la obtencion de alguna autorizacién o verificacién administrativa con cardcter
previo a su formulacién, deberd indicarse esta circunstancia.

4. Cuando se haya autorizado una oferta publica de adquisicion sobre una sociedad no podra
anunciarse una nueva oferta publica de adquisicién voluntaria sobre la misma si ha finalizado
el plazo para la presentacion de una oferta competidora, hasta que no haya finalizado el plazo
de aceptacion de las precedentes.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra determinar a través de Circular el
modelo al que deban ajustarse los anuncios a que se refiere el presente articulo.

Articulo 17. Presentacion de la oferta.

1. Toda persona fisica o juridica que esté obligada a formular una oferta publica de
adquisicion o que vaya a formular una oferta publica de las referidas en el capitulo III, deberd
solicitar autorizacion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Para ello, sera necesario
un escrito de solicitud de autorizacion suscrito por el oferente o persona con poder para
obligarle que deberd contener las principales caracteristicas de la operacion y que se ajustard al
modelo que, en su caso, se determine mediante Circular de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Al escrito de solicitud se acompaiiard la documentacién acreditativa del acuerdo
o decision de promover la oferta publica adoptado por la persona u érgano competente y el
folleto explicativo de la oferta, suscrito por la persona que figure como responsable, que debera
contener la informacion necesaria para que las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan
formular un juicio fundado sobre ella.

El escrito de solicitud se incorporard inmediatamente al registro de informacion regulada
previsto en el articulo 92 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En el caso de una oferta voluntaria, se indicara si la decision de promover la oferta publica
estd condicionada a su aprobacién por la junta general de accionistas de la sociedad oferente
y, en su caso, se aportard la documentacion correspondiente en cuanto se obtenga dicha apro-
bacion.

Los demas documentos que resulten necesarios segun lo previsto en el articulo 20 podran
presentarse al tiempo de la solicitud o durante los 7 dias habiles siguientes como méaximo.

2. La solicitud de autorizacion debera presentarse durante el mes siguiente a la fecha en que
se haya hecho publica la decision de formular la oferta de acuerdo con lo previsto en el articulo
16.1. Cuando se haya adquirido una participacién de control o se hayan designado a més de la
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mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada, la solicitud de
autorizacion debera presentarse durante el mes siguiente a la fecha en la que surja la obligacién
de formular la oferta. Asimismo, en los supuestos sefialados en el articulo 7 de este real decreto
la oferta deberd presentarse, en su caso, en los tres meses siguientes a la fecha en la que se
produzca la toma de control.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores revisara la solicitud de autorizacién y la
documentacién presentada y declarard, en su caso, su admision a tramite en un plazo que no
excederd de siete dias habiles desde que se completara la documentacién a que hace referen-
cia el apartado 1, notificindoselo a los interesados. Si la Comision Nacional del Mercado de
Valores no se pronuncia en el plazo sefialado, la solicitud se entenderd admitida a tramite.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su piagina web, el mismo dia
en el que tome la decision, las admisiones a tramite, asi como los casos de inadmision, con
indicacion de los motivos.

4. La solicitud de autorizacion de una oferta no serd admitida a trdmite cuando concurra
alguna de las siguientes circunstancias, y no fuera subsanada en el plazo establecido en el
apartado anterior.

a) que el folleto contenga errores esenciales o no incluya la informacién minima prevista
en el anexo L.

b) Que falte la documentacion acreditativa de la constituciéon de garantias o cualquiera
de los demés documentos enumerados en el articulo 20, o se presenten con errores o vVicios
graves.

¢) Que la solicitud incumpla de forma manifiesta lo dispuesto en este real decreto.
Articulo 18. Contenido del folleto.

1. El folleto explicativo de la oferta, que deberd ser suscrito en todas sus hojas por
persona con representacion suficiente, se redactard de tal manera que resulte facil el anélisis
y comprension de su contenido y comprenderd la informacion establecida en el anexo del pre-
sente real decreto.

2. El folleto deberd contener cualquier otra informacion que el oferente considere oportuno
incluir con el fin de que sus destinatarios puedan formarse un juicio fundado sobre la oferta. La
Comision Nacional del Mercado de Valores podra exigir al oferente que incluya en el folleto
cuanta informacidn adicional estime necesaria y que aporte la documentacién complementaria
que entienda conveniente. Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra
incluir en el folleto advertencias y consideraciones que faciliten su analisis y comprension.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podré eximir de la obligacion de incluir
en el folleto algunas de las informaciones sefialadas en este articulo y en el anexo del real
decreto cuando no estén a disposicion del oferente, siempre que no afecten a hechos o circuns-
tancias esenciales para formular un juicio fundado sobre la oferta.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd aprobar mediante Circular los
modelos de los folletos explicativos de las ofertas que en cada caso deban presentarse.

5. Si una vez publicado el folleto se produjera alguna circunstancia que exija la
incorporacion de informaciones o datos adicionales, el oferente podra aportarlos mediante un
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suplemento en los términos que podra determinar la Comisién Nacional del Mercado de Valores
mediante Circular.

6. En el supuesto de que se ofrezca como contraprestacion valores emitidos o a emitir, el
oferente podrd optar, bien por incluir en el folleto informacién sobre dichos valores equivalente
a la que fuera requerida en caso de realizar una oferta publica de venta o suscripcion de valores,
de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se
desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de
venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos; o bien, incorporar por referencia al
folleto de la oferta un folleto autorizado y vigente de conformidad con dicho real decreto.

7. El folleto debera estar redactado en castellano, salvo, en su caso, la informacion que
se incorpore por referencia, conforme al apartado anterior. En ese caso, el resumen del folleto
incorporado por referencia deberd estar traducido al castellano.

8. Ademés el folleto podrd contener informacién por referencia a uno o méds documentos
que hayan sido publicados previa o simultdneamente a la aprobacién del folleto. Dichos
documentos deberdn haber sido aprobados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores o
depositados en ella, o bien haber sido aprobados por o depositados en la autoridad competente
de otro Estado miembro de la Unién Europea siempre que se trate del Estado de origen del
emisor de los valores que se ofrezcan como contraprestacion.

Articulo 19. Validez transfronteriza del folleto.

1. Cuando la oferta publica de adquisicion no haya de ser autorizada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, el folleto explicativo autorizado por la autoridad competente
de otro Estado miembro de la Unién Europea sera vélido para la oferta publica de adquisicion
de acciones de sociedades cuyas acciones se encuentren admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial en Espafia.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra exigir que se incluya informacién
complementaria sobre los trdmites que deben cumplirse para aceptar la oferta y recibir la
contraprestacion correspondiente asi como sobre el régimen fiscal a que quedara sujeta la con-
traprestacion ofrecida.

3. El folleto deberd traducirse, a eleccion del oferente, al castellano, a una lengua habitual
en el ambito de las finanzas internacionales o en otro idioma distinto de los anteriores que
acepte la Comision Nacional del Mercado de Valores. En cualquier caso, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podré solicitar que el oferente traduzca al castellano un resumen del
mismo.

Articulo 20. Documentacion complementaria.

1. Ademds del folleto explicativo de la oferta, deberdn aportarse los siguientes
documentos:

a) Documentacioén acreditativa de la garantia de la oferta en los términos del articulo 15.

b) Solicitud de autorizacién o verificaciéon administrativa o, en su caso, documentacion
acreditativa de dicha autorizacidn o verificacion, si la operacion lo requiere.

¢) Documentacion acreditativa del precio de la oferta e informes de valoracién cuando
corresponda.
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d) Certificados de legitimacion acreditativos de la inmovilizacién de los valores de la
sociedad afectada, en el caso que proceda.

e) Modelo de los anuncios a publicar previstos en el articulo 22 y certificacién acreditativa
de las otras formas de publicidad o difusién por cualquier medio de la oferta, en su caso,
previstas.

2. En el supuesto en que el oferente sea una persona juridica:

a) Certificacion acreditativa de la constitucion de la sociedad oferente y de sus estatutos
vigentes expedida por el Registro Mercantil de que se trate en el caso de sociedades con
domicilio social en Espafia o de la forma que legalmente corresponda en los demds casos.
Cuando la sociedad tenga sus acciones admitidas a negociacion en un mercado secundario
oficial espafiol, esta obligacion se entiende satisfecha al estar depositados sus estatutos en vigor
en los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) Auditoria de cuentas de los estados financieros de la sociedad oferente y, en su caso,
de su grupo, correspondiente, al menos, al dltimo ejercicio cerrado o aprobado, salvo que se
encontrara ya depositada en los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores o
salvo que la sociedad no esté sujeta a la obligacion de auditoria.

Si la sociedad oferente no tiene actividad o ha sido creada para la realizacion de la oferta,
se aportardn las auditorias de cuentas de los estados financieros del dltimo ejercicio cerrado o
aprobado correspondientes a sus accionistas o socios de control y, en su caso de sus respectivos
grupos, siempre que se trate de personas juridicas.

En caso de que la sociedad oferente haya publicado, en cualquier forma, estados financieros
posteriores al cierre de las cuentas anuales a que se refieren los parrafos anteriores, se aportaran
también dichos estados financieros, salvo que se encontraran depositados en los registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

3. Cuando la contraprestacion consista en valores ya emitidos por una sociedad distinta
de la oferente, deberd aportarse asimismo auditoria de cuentas de los estados financieros de la
sociedad emisora y, en su caso, de su grupo, correspondiente, al menos, al dltimo ejercicio, asi
como los documentos previstos en la letra a) del apartado 2 con las excepciones sefialadas para
el caso de que dichos documentos se encuentren ya depositados en los registros de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 21. Autorizacion de la oferta.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores examinard el folleto presentado y la
documentacién complementaria y autorizard o denegard la oferta. La Comision podra recabar
del oferente la aportacion de la informacion adicional necesaria.

2. El acuerdo de denegacion deberéd ser motivado y fundamentarse en el incumplimiento
de lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el presente real
decreto y demds normativa aplicable.

3. El acuerdo de autorizacidén o denegacion deberd adoptarse en un plazo de veinte dias
habiles a partir de la recepcion de la solicitud.

En el caso de que los documentos complementarios se reciban después de dicha solicitud
segln lo dispuesto en el articulo 17 o, cuando se requieran informaciones o documentos
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adicionales, el plazo sefialado en el parrafo anterior se computard desde la fecha en que se
registren dichos documentos o informaciones.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 16 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, el acuerdo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores pondrd fin a la via
administrativa, siendo recurrible ante la Jurisdiccion Contencioso Administrativa, sin perjuicio
de la interposicion, en su caso, de recurso potestativo de reposicion.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores notificard el acuerdo adoptado al oferente,
a la sociedad afectada, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas y a la Sociedad de Bolsas asi
como a cualesquiera otros organismos o autoridades cuya notificacién pudiera considerarse
necesaria y difundird dicho acuerdo mediante la publicacién en su pdgina web.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra adaptar, cuando sea necesario, el
procedimiento, los plazos y los demds requisitos formales aplicables a las ofertas publicas de
adquisicion que se formulen simultdneamente en un mercado secundario oficial espafiol y en
otro mercado de un Estado no perteneciente a la Union Europea.

Articulo 22. Publicacion de la oferta por el oferente.

1. Una vez notificada al oferente la autorizacion, debera éste proceder, en el plazo méximo
de cinco dias habiles, a la difusion publica y general de la oferta. A dicho fin habra de publicar
los anuncios correspondientes, en el «Boletin de Cotizacién» de las Bolsas de Valores donde los
valores afectados estén admitidos a negociacion y en todas ellas si estdn integrados en el Sistema
de Interconexion Bursatil Espafiol, y, como minimo, en un peridédico de difusién nacional.

2. Los anuncios, cuya repeticion o ampliacion podra ser exigida por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, contendran los datos esenciales de la oferta publica que consten en
el folleto y se ajustardan al modelo registrado como documento complementario del folleto e
indicardn los lugares en donde dicho folleto y documentacion se encuentran a disposicion de
los interesados.

3. En todo caso, el oferente, desde el dia habil bursatil siguiente al de la publicacién del
primer anuncio, pondrd a disposicion de los interesados ejemplares del folleto explicativo de
la oferta, asi como la documentacién que ha de acompaifiar al mismo prevista en el articulo 20
del presente real decreto.

El folleto y la demds documentacién que deberd acompanarlo se considerard puesto a
disposicién del publico cuando se publique, a eleccion del oferente, a través de cualquiera de
los medios siguientes:

a) En uno o més periddicos de difusion nacional.

b) En un formato impreso que deberd ponerse gratuitamente a disposicion del publico en
las Bolsas de Valores o en los mercados en los que los valores estén admitidos a negociacién o
en los domicilios sociales del oferente, de la sociedad afectada o de la entidad que actiie como
intermediaria y liquidadora de la oferta.

c) En formato electrénico en la pagina web del oferente, de la sociedad afectada, de las
Bolsas de Valores o mercados en los que estén admitidos a negociacion los valores.

d) En formato electrénico en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en el caso de que la Comision Nacional del Mercado de Valores ofrezca este servicio
para los folletos que apruebe.
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4. La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su pagina web, a su eleccion,
bien todos los folletos aprobados en los 12 meses anteriores, bien la lista de tales folletos,
incluyendo, si procede, un enlace hipertexto con el folleto publicado en la pagina web del
oferente o del mercado.

5. Enlos casos en que el folleto se ponga a disposiciéon mediante su publicacién en formato
electronico, el oferente deberd entregar gratuitamente una copia en papel al inversor que lo
solicite.

Articulo 23. Plazo de aceptacion.

1. El plazo para la aceptacion de la oferta se fijara por el oferente, no siendo inferior a
quince dias naturales ni superior a setenta, contados a partir del dia hdbil bursatil siguiente a la
fecha de publicacion del primer anuncio a los que se refiere el articulo 22.

2. Siempre que no se rebase el limite méximo fijado en el apartado precedente, el oferente
podréd ampliar el plazo inicialmente concedido, previa comunicacién a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. La ampliacion debera anunciarse en los mismos medios en que
hubiera sido publicada la oferta, al menos tres dias naturales antes del término del plazo inicial,
indicandose las circunstancias que la motivan.

3. El plazo de aceptacion quedard ampliado automdticamente, cuando proceda, para que
medien al menos 15 dias naturales entre el dia de la celebracién de la junta general que deba
aprobar la emision de los valores ofrecidos en contraprestacion o decidir sobre las condiciones
a las que se hubiera sujetado la oferta y el ultimo dia del plazo de aceptacion.

4. En el caso de publicaciéon de algin suplemento al folleto explicativo, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra ampliar el plazo de aceptacion cuando la relevancia de
la informacioén alli contenida lo exija.

5. Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra acordar la ampliacion
del plazo de aceptacion en los demds casos en que pueda resultar necesario. El acuerdo debera
ser motivado y fundamentarse en el buen fin de la oferta y la debida proteccién de sus des-
tinatarios.

6. El plazo de aceptacion asi como sus ampliaciones se hardn siempre publicos por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores a través de su pdgina web, incluyendo los motivos
que las fundamentan.

Articulo 24. Informe del organo de administracion de la sociedad afectada.

1. El 6rgano de administracion de la sociedad afectada debera redactar un informe detallado
y motivado sobre la oferta publica de adquisicion, que deberd contener sus observaciones a
favor o en contra, y manifestar expresamente si existe algin acuerdo entre la sociedad afectada
y el oferente, sus administradores o socios, o entre cualquiera de estos y los miembros del
organo de administracion de aquélla, asi como la opinion de éstos respecto de la oferta, y
la intencion de aceptar o no la oferta por aquéllos que sean titulares directos o indirectos de
valores afectados.

El informe comprenderd, asimismo, las posibles repercusiones de la oferta y los planes
estratégicos del oferente que figuren en el folleto, sobre el conjunto de intereses de la sociedad,
el empleo y la localizacion de sus centros de actividad.
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Si algin miembro del érgano de administracion tuviera algin conflicto de interés lo hara
constar y explicard la naturaleza de dicho conflicto.

Si los miembros del 6rgano de administracion mantienen posiciones distintas en relacion
a la oferta, deberdn incorporarse al informe las opiniones de aquéllos que se encuentren en
minoria.

En el informe se incluirdn los valores de la sociedad oferente poseidos, directa o
indirectamente, por la sociedad afectada o por las personas con las que actie concertadamente
y los valores de la sociedad afectada poseidos o representados, directa o indirectamente, por los
miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada asi como los que pudieran tener
en la sociedad oferente.

2. El informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada debera ser publicado
en cualquiera de las formas previstas en el articulo 22.1, por la propia sociedad, en el plazo
maximo de diez dias naturales a partir de la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta.
Asimismo, en el mismo plazo debera remitirse a la Comision Nacional del Mercado de Valores
para que lo incorpore al expediente de la oferta publica, y a la representacion de los trabajadores
de la sociedad afectada. Cuando el 6rgano de administracién de la sociedad afectada reciba
dentro de los plazos sefialados en este articulo un dictamen distinto de los representantes de los
trabajadores en cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntard al informe de la
sociedad afectada.

Articulo 25. Informaciones a los trabajadores.

1. Tan pronto como se haya hecho publica una oferta publica de adquisicidn, los 6rganos de
administracion o direccion de la sociedad afectada y el oferente informaran a los representantes
de sus respectivos trabajadores, o en su defecto, a los propios trabajadores.

2. Una vez publicado el folleto explicativo de la oferta, los 6rganos de administracion o
direccidn de la sociedad afectada y el oferente lo remitirdn a los representantes de sus respectivos
trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores.

3. Los representantes de los trabajadores de la sociedad afectada y de la oferente, o en
su defecto, los propios trabajadores, deberdn poder obtener ficil y rdpidamente el folleto
explicativo de la oferta y su documentacién complementaria.

4. Lo dispuesto en este real decreto se entiende sin perjuicio de lo establecido en la
legislacion laboral en materia de informacidn, consulta y participacion de los trabajadores.

Articulo 26. Autorizaciones exigidas por otros organismos supervisores y por las autorida-
des de defensa de la competencia.

1. Cuando la oferta piblica de adquisicion pueda implicar la existencia de una operacion de
concentracion econdmica, ya sea de dimension europea, espafiola u otra, serd de aplicacion la
correspondiente normativa en materia de defensa de la competencia. Deberd acreditarse ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la correspondiente notificacién a las autoridades de
defensa de la competencia que sean competentes en caso de ser necesaria.

El oferente podra optar por condicionar su oferta a la obtencion de la correspondiente
autorizacién o no oposicion de las autoridades de defensa de la competencia, de forma que:

a) Si antes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en materia
de defensa de competencia no se oponen a la operacion de concentracion, la oferta surtird
plenos efectos.
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b) Si antes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en materia
de defensa de competencia declarasen improcedente la operacidn propuesta, el oferente debera
desistir de la oferta.

c) Si antes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en materia
de defensa de competencia sujetaran su autorizacion al cumplimiento de alguna condicion, el
oferente podra desistir de la oferta.

d) Si antes de la expiracién del plazo de aceptacion de la oferta no hubiera recaido
resolucion expresa o tacita de las autoridades de defensa de la competencia, el oferente podra
desistir de la oferta.

En el caso de ofertas obligatorias y en tanto no haya recaido la correspondiente
resolucion, el oferente no podrd ejercer los derechos politicos correspondientes al exceso de
su participacion accionarial sobre el umbral que obliga a formular la oferta. Asimismo, si en
virtud de lo dispuesto en las letras b), ¢) y d), el oferente desiste de la oferta, deberd enajenar
el nimero de valores necesarios para reducir el porcentaje de derechos de votos por debajo de
la participacion de control, en el plazo de tres meses o resolver el pacto parasocial, acuerdo, o
concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal participacion, en el mismo plazo.

Si el oferente decidiera no someter su oferta a la condicién de la obtencién de la
correspondiente autorizacion o no oposicion de las autoridades de defensa de la competencia o
continuar con su oferta, a pesar de no haber obtenido resolucidn de las autoridades de defensa
de la competencia, serd de aplicacién lo previsto en la correspondiente normativa sobre defensa
de la competencia. También serd de aplicacién lo alli dispuesto para las ofertas obligatorias.

2. Cuando la oferta publica de adquisicidn requiera de la autorizacién o no oposicion de
cualquier otro organismo o notificacién previade laoperacion a otro organismo, podrd presentarse
la solicitud de autorizacion de la oferta sin haber solicitado ni obtenido la autorizacién, no
oposicion o simple notificacion. No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores no
autorizard la oferta hasta que no se le acredite la obtencion de la correspondiente autorizacion,
no oposicion, o simple notificacion, salvo que hayan transcurrido los plazos para entender que
la autorizacion se ha concedido por silencio administrativo.

En el caso de ofertas obligatorias el oferente no podréd ejercer los derechos politicos
correspondientes al exceso de su participaciéon accionarial sobre el umbral que obliga a
formular la oferta hasta que no haya recaido la correspondiente resolucién. Asimismo, cuando
la resolucién sea desestimatoria el oferente deberd enajenar el nimero de valores necesarios
para reducir el porcentaje de derechos de votos por debajo de la participacién de control en el
plazo de tres meses desde la notificacion de la correspondiente resolucién o resolver el pacto
parasocial, acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal participacion, en el
mismo plazo.

Articulo 27. Suspension de derechos politicos.

1. Quien incumpla la obligacién de formular una oferta ptblica de adquisicién, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 60.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
no podré ejercer los derechos politicos derivados de ninguno de los valores de la sociedad
cotizada cuyo ejercicio le corresponda por cualquier titulo, de ninguno de los valores poseidos
indirectamente por el obligado a presentar la oferta piblica y de los valores que correspondan
a quienes actien concertadamente con él.
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Actales efectos se consideran como derechos politicos derivados de los valores los siguientes:
el derecho de asistir y votar en las Juntas y Asambleas Generales; el derecho de informacidn; el
derecho de suscripcion preferente; el derecho a formar parte de los 6érganos de administracion
de la sociedad; el derecho a impugnar los acuerdos sociales, salvo que éstos sean contrarios a la
Ley; y, en general, todos aquéllos que no tengan un contenido exclusivamente econémico.

2. S6lo podran recuperarse los derechos politicos suspendidos de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado anterior mediante la formulacion de una oferta publica de adquisicion sobre la
totalidad de los valores de la sociedad, en la que el precio se fije con arreglo a lo dispuesto en
el articulo 10, o mediante la obtencidn del consentimiento unanime del resto de los titulares de
los valores, manifestado individualmente.

3. La mera reventa de los valores alcanzados con infraccién del deber de formular una
oferta ptiblica de adquisiciéon no impedird la aplicacién de las sanciones administrativas
correspondientes ni permitird ejercitar los derechos politicos de los valores poseidos y que no
hubieran sido enajenados. El adquirente de los valores objeto de reventa s6lo podrd ejercitar los
derechos politicos correspondientes a aquéllos en el supuesto de que el adquirente no mantenga
con el transmitente ninguno de los vinculos contemplados en los articulos 5 y 6 del presente
real decreto.

CAPITULO VI
DEFENSAS FRENTE A LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION

Articulo 28. Limitacion de la actuacion de los organos de administracion y direccion de
la sociedad afectada y de su grupo.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisicion a que se refiere el articulo
16 y hasta la publicacién del resultado de la oferta, los 6rganos de administracion y direccién
de la sociedad afectada; cualquier 6rgano delegado o apoderado de los mismos; sus respectivos
miembros; asi como las sociedades pertenecientes al grupo de la sociedad afectada y cualquiera
que pudiera actuar concertadamente con los anteriores, deberan obtener la autorizacién previa
de la junta general de accionistas segtn lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades An6nimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, antes de emprender cualquier actuacion que pueda impedir el éxito de la oferta, con
excepcion de la busqueda de otras ofertas, y en particular, antes de iniciar cualquier emision de
valores que pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad afectada.

En particular, no podrén:
a) Acordar ni iniciar ninguna emision de valores que pueda impedir el éxito de la oferta.

b) Efectuar o promover, directa o indirectamente, cuando pueda impedir el éxito de la
oferta, operaciones sobre los valores a los que afecte o sobre otros, incluyendo los actos
dirigidos a fomentar la compra de dichos valores.

c) Proceder a la enajenacién, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos
sociales, cuando tales operaciones puedan impedir el éxito de la oferta.

d) Repartir dividendos extraordinarios o remunerar de cualquier otra forma que no siga
la politica habitual de reparto de dividendos a los accionistas o titulares de otros valores de la
sociedad afectada, salvo que los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido aprobados
con carécter previo por el 6rgano social competente y hechos publicos.
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2. Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el periodo contemplado en el
apartado anterior y atin no aplicadas total o parcialmente, la junta general deberd aprobar o
confirmar toda decision que no se inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y
cuya aplicacion pueda impedir el éxito de la oferta.

3. No quedaran sujetas a la limitacion establecida en este articulo:

a) La buisqueda de ofertas competidoras. Si en este proceso se diera acceso a cualquier clase
de informaciones no ptblicas de la sociedad afectada, deberd asegurarse la igualdad entre todos
los potenciales oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 46 de este real decreto.

b) Las actuaciones u operaciones que, con posterioridad al anuncio de presentacion de
la oferta, sean autorizadas de forma expresa por la Junta General de Accionistas segun lo
dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

4. A los efectos de lo previsto en los apartados anteriores:

a) La junta general de accionistas, salvo si se trata de una junta general ordinaria, no podra
decidir sobre ningin otro asunto distinto a la autorizacién o confirmacién de la actuacién u
operacion.

b) Los administradores de la sociedad deberan redactar un informe escrito detallado
justificando las actuaciones a realizar para las que requieran la autorizacién o confirmacién de
la junta. Dicho informe deberd expresar el sentido del voto de cada uno de los administradores,
en la aprobacion del informe. El informe serd puesto a disposicion de los accionistas a partir del
momento de la convocatoria de la junta.

¢) En la convocatoria de la junta deberd expresarse con la debida claridad las actuaciones
para las que se solicita la autorizacién o confirmacion.

d) En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que corresponde a todos
los accionistas de examinar en el domicilio social el texto integro del acuerdo propuesto y el
informe sobre el mismo y de pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

5. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en los apartados anteriores cuando sean
objeto de una oferta publica de adquisicion formulada por una entidad que no tenga su domicilio
social en Espafia y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las referidas a las
reglas necesarias para la adopcion de decisiones por la junta general, o bien, por una entidad
controlada por aquella, directa o indirectamente, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Cualquier decision que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior requerira
autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo establecido en el articulo 103 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como maximo, dieciocho meses antes de que la
oferta publica de adquisicion se haya hecho publica.

A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberdan redactar un informe escrito detallado
justificando el acuerdo a adoptar. Dicho informe deberd expresar el sentido del voto de cada
uno de los administradores, en la aprobacion del informe. El informe serd puesto a disposicion
de los accionistas a partir del momento de la convocatoria de la junta.
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b) En la convocatoria de la junta deberd expresarse con la debida claridad la decisién que
se propone a la junta.

c¢) En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que corresponde a todos
los accionistas de examinar en el domicilio social el texto integro del acuerdo propuesto y el
informe sobre el mismo y de pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

Articulo 29. Régimen opcional de neutralizacion de otras defensas frente a las ofertas
publicas de adquisicion.

1. En virtud de lo dispuesto en el articulo 60 ter.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, las sociedades deberan comunicar a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores en el plazo méximo de quince dias hébiles desde la celebracion de la junta general, a
que se refiere dicho articulo, la informacién sobre la decision de aplicar las siguientes medidas
de neutralizacion:

a) La ineficacia, durante el plazo de aceptacion de la oferta, de las restricciones a la
transmisibilidad de valores prevista en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.

b) La ineficacia, en la junta general de accionistas que decida sobre las posibles medidas de
defensa a que se refiere el articulo 60. bis.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, de las restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad afectada
y en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.

c¢) La ineficacia de las restricciones contempladas en las letras anteriores, cuando tras una
oferta publica de adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o superior al 75
por ciento del capital que confiera derechos de voto.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores publicard en su pagina web esa informacién
inmediatamente.

2. La decision de aplicar las medidas de neutralizacion deberd decidirse por la junta general
de accionistas de la sociedad, segun lo dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Andénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre.

A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberdn redactar un informe escrito detallado
justificando el acuerdo a adoptar. Dicho informe deberd, entre otros:

(i) Describir las restricciones a la transmisibilidad de valores previstas en los pactos
parasociales que se hayan comunicado a la sociedad;

(ii) Describir las restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad y
en los pactos parasociales comunicados a la sociedad;

(ii1) Detallar cuales de las medidas previstas en el apartado 1 anterior proponen sean
aprobadas por la junta y los términos en que se producira la ineficacia de las restricciones.

(iv) Explicar las motivaciones que han llevado a los administradores a proponer la ineficacia
de las restricciones mencionadas en los casos en que las propongan;

(v) Detallar cualquier acuerdo que se hubiera alcanzado o que se estuviera negociando por
la sociedad con un potencial oferente sobre las acciones de la sociedad, o celebrado o negociado
por personas distintas de la sociedad pero del que ésta hubiera tenido conocimiento;
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(vi) Detallar el sentido del voto de cada uno de los administradores, en la aprobacién del
informe.

b) El informe de los administradores deberd ser puesto a disposicion de los accionistas a
partir del momento de la convocatoria de la junta.

¢) En la convocatoria de la junta se expresard con la debida claridad la decisién que se
propone a la junta.

d) En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que corresponde a todos
los accionistas de examinar en el domicilio social el texto integro del acuerdo propuesto y el
informe sobre el mismo y de pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

3. Sin perjuicio de la comunicacién como informacion relevante, tanto de la convocatoria
de la junta en la que se someta a votacion la propuesta de acuerdos a que se refiere este articulo,
como del informe de los administradores sobre la misma, y del propio acuerdo de la junta, en
caso de que la junta general apruebe finalmente la ineficacia de cualquiera de las restricciones
mencionadas en el apartado 1 anterior, la sociedad deberd hacerlo publico y difundirlo como
informacion relevante en los términos previstos en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, y comunicarlo tanto a la Comision Nacional del Mercado de
Valores para su incorporacion al registro previsto en el articulo 92 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, como a los supervisores de los Estados miembros en los que las
acciones de la sociedad estén admitidas a negociacidn, o se haya solicitado la admisidn.

La adopcién del correspondiente acuerdo por la junta general deberd ser reflejada en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo de la Sociedad a que se refiere el articulo 116 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

4. Cuando la sociedad decida aplicar cualquiera de las medidas descritas en el apartado
1 deberéd prever una compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los
derechos alli mencionados que deberd incluir en los estatutos sociales, especificando la forma
en que se abonara la compensacion y el método empleado para determinarla.

5. La junta general de accionistas de la sociedad, con sujecion a los mismos requisitos
previstos en los apartados 1 a 3 anteriores, podra revocar la decision de aplicar cualquiera de las
medidas de neutralizacién de medidas de defensa frente a las ofertas publicas de adquisicion,
que hubiera adoptado conforme a lo previsto en dichos apartados.

Para revocar la decision de aplicar las medidas de neutralizacién previstas en el apartado
1, se exigird el mismo quérum de asistencia 0 mayoria de votos que para la aplicacion de esas
medidas de neutralizacion.

6. Las sociedades podrdn dejar de aplicar las medidas de neutralizacién que tuvieran en
vigor al amparo de lo dispuesto en los apartados precedentes cuando sean objeto de una oferta
publica de adquisicion formulada por una entidad o grupo que no hubieran adoptado medidas
de neutralizacion equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior requerira
autorizacién de la junta general de accionistas, segin lo dispuesto en el articulo 103 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como méximo, dieciocho meses antes de que la
oferta publica de adquisicion se haya hecho publica.
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A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberdan redactar un informe escrito detallado
justificando el acuerdo a adoptar. Dicho informe debera detallar el sentido del voto de cada uno
de los administradores en la aprobacién del informe.

b) El informe de los administradores deberd ser puesto a disposicion de los accionistas a
partir del momento de la convocatoria de la junta.

c¢) En la convocatoria de la junta se expresard con la debida claridad la decisién que se
propone a la junta.

d) En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que corresponde a todos
los accionistas de examinar en el domicilio social el texto integro del acuerdo propuesto y el
informe sobre la misma y de pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

CAPITULO VII
MODIFICACION, DESISTIMIENTO Y CESACION DE LOS EFECTOS DE LA OFERTA
Articulo 30. Irrevocabilidad y condiciones de la oferta.

1. Las ofertas publicas de adquisicion serdn irrevocables desde el anuncio publico a que se
refiere el articulo 16, sin que haya lugar a su modificacién, desistimiento o cesacion de efectos
sino en los casos y forma previstos en este real decreto.

2. Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias no podrdn estar sometidas a condicién
alguna, salvo lo dispuesto en el articulo 26 de este real decreto. Por el contrario, las ofertas
publicas de adquisicion voluntarias podran estar sometidas a condicién conforme a lo dispuesto
en los articulos 13 y 26.

Articulo 31. Modificacion de las caracteristicas de la oferta.

1. Se podrdn modificar las caracteristicas de la oferta en cualquier momento anterior a
los dltimos 5 dias naturales previstos para su aceptacion, siempre que tal revision implique
un trato mds favorable para los destinatarios de la oferta, ya sea porque extienda la oferta
inicial a un nimero superior de valores, ya porque mejore la contraprestacion ofrecida o porque
se eliminen o minoren las condiciones a las que, en su caso, estuviera sujeta la oferta. La
modificacion deberd respetar el principio de igualdad de trato para todos los destinatarios que
se encuentren en iguales circunstancias.

En el caso de que la mejora de la contraprestacion se realice modificando la naturaleza
de la misma, serd necesaria la opinién de un experto independiente que lo acredite, salvo que
la contraprestacion inicialmente ofrecida fuera una permuta o canje de valores y la nueva sea
una contraprestacion en efectivo cuyo importe supere el manifestado en cumplimiento de lo
establecido en el articulo 14.4 de este real decreto.

2. El oferente podra asociarse o concertarse con terceros con el fin de modificar su oferta,
siempre que:

a) El oferente y el, o los, terceros con los que se asocie o concierte asuman solidariamente
la responsabilidad sobre la oferta modificada.

b) La modificacién de la identidad o composicion del oferente y las demds variaciones se
reflejen en un suplemento del folleto.
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3. La decisién o acuerdo de modificacion de las caracteristicas de la oferta se acreditara
por el oferente en el suplemento en el que figuren detalladamente las modificaciones de las
caracteristicas de la oferta, con referencia expresa a cada uno de los puntos del folleto inicial a
que afecten y con mencion detallada y separada de las causas determinantes de la modificacion.
Las modificaciones deberan describirse con la misma precision, extension y exactitud que los
puntos modificados.

4. La modificacién de las condiciones de la oferta deberd ser sometida a la autorizacién de
la Comisioén Nacional del Mercado de Valores que deberd resolver en un plazo no superior a
tres dias hébiles desde la recepcion de la solicitud. Durante dicho plazo se suspendera el com-
puto del plazo de aceptacion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, de considerarlo necesario para el mejor
andlisis de la modificacién propuesta, podrd ampliar el plazo de aceptaciéon de la oferta,
publicdndose dicha ampliacién por la propia Comision Nacional del Mercado de Valores a
través de su pagina web.

5. Aprobada por la Comision Nacional del Mercado de Valores, la modificacion se publicara
por el oferente el siguiente dia hébil a dicha aprobacion.

6. Serd de aplicacion a la modificacién lo previsto en el articulo 24, si bien el plazo para la
emision del informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada serd de 5 dias naturales
contados desde la fecha de publicacién a que se refiere el anterior apartado 5. Si resultara
necesario, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd ampliar convenientemente el
plazo de aceptacion.

7. Salvo declaracién expresa en contrario, sujeta a los mismos requisitos establecidos para
la aceptacion de la primera oferta, se entendera que los destinatarios de la oferta que la hubieran
aceptado con anterioridad a su modificacion se adhieren a la oferta revisada.

8. Cuando se trate de ofertas competidoras se estard a lo establecido en el Capitulo IX de
este real decreto.

Articulo 32. Limitacion de la actuacion del oferente.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisiciéon a que se refiere el
articulo 16 y hasta la presentacion de la oferta en los términos contemplados en el articulo
17, el oferente, los miembros de sus 6rganos de administracién y direccion, sus accionistas
de control, sus asesores, las personas con las que actué concertadamente y las demds que
intervengan en la operacion se abstendran de difundir o publicar por cualquier medio cualquier
dato o informacién que no conste en el anuncio previo de la oferta.

2. En el caso de una oferta obligatoria, mientras la oferta no sea autorizada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, el oferente y quienes actien en concierto con él no podran
ejercer los derechos politicos correspondientes al exceso de su participacion accionarial sobre el
umbral que obliga a formular la oferta, ni designar, directa o indirectamente, a ningiin miembro
adicional de los 6rganos de administracion o direccion de la sociedad afectada.

3. Sin perjuicio de lo establecido en los apartados siguientes, el oferente podra adquirir
valores de la sociedad afectada en todo momento. Ahora bien, en caso de que la oferta estuviera
condicionada a la obtencién de un nimero minimo de aceptaciones, la adquisicion de valores
emitidos por la sociedad afectada por el oferente al margen de la oferta, desde el anuncio
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publico de la oferta a que se refiere el articulo 16 y hasta la fecha de publicacién del resultado
de la misma, determinard la eliminacién de la condicién sefialada y de cualquier otra que se
hubiera establecido.

4. Cuando la contraprestacion de la oferta consista en valores de la sociedad afectada, o
en una combinacién de efectivo y valores de la sociedad afectada y el oferente o las personas
concertadas con €l que adquieran valores de la sociedad afectada al margen de la oferta, desde
el anuncio publico de la oferta a que se refiere el articulo 16 y hasta la fecha de publicacién del
resultado de la misma, el oferente vendra obligado a ofrecer a todos los destinatarios de la oferta
como contraprestacion alternativa a la inicialmente fijada, una contraprestacion en efectivo
que en ningln caso podrd ser inferior al precio més alto pagado por los valores adquiridos de
aquella forma. Asimismo, esta obligacion serd aplicable aun cuando los valores ofrecidos en la
contraprestacion no sean de la sociedad afectada si el oferente o las personas concertadas con €1
adquieran los valores ofrecidos en la contraprestacion al margen de la oferta, desde el anuncio
publico de la oferta a que se refiere el articulo 16 y hasta la fecha de publicacion del resultado
de la misma. En tales casos deberan ampliarse, en cuanto proceda, las garantias que en su caso,
hubiesen sido aportadas. La ampliacién deberd hacerse efectiva en el plazo de tres dias hébiles
desde que se produjo la adquisicion.

5.Cuando la contraprestacion de la oferta consista exclusivamente en efectivo, la adquisicion
por el oferente o por personas que actien en concierto con el mismo, de valores objeto de la
oferta por precio superior al fijado en el folleto o en sus modificaciones, determinard automati-
camente la elevacion del precio ofrecido hasta el mds alto de los satisfechos. En tales casos
deberdn ampliarse, en cuanto proceda, las garantias que en su caso, hubiesen sido aportadas.
La ampliacion debera hacerse efectiva en el plazo de tres dias habiles desde que se produjo la
adquisicion.

6. Cuando el oferente o las personas que actiien en concierto con él adquieran los valores
objeto de la oferta deberdn comunicarlo en el mismo dia a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores asi como los precios pagados y acordados. Esta informacion tendré la consideracion
de informacidn relevante. Si resultara necesario, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
podrd ampliar convenientemente el plazo de aceptacion y adoptar las demds medidas que
resulten necesarias como consecuencia de la modificacion sobrevenida en las condiciones de la
oferta, incluyendo, en su caso, la presentacion por el oferente de un suplemento al folleto.

7. En ningun caso, el oferente o las personas que actiien en concierto con el mismo, podran
transmitir acciones de la sociedad afectada hasta la liquidacion de la oferta. Esta regla se
aplicard igualmente a la transmision de los valores ofrecidos en las ofertas cuya contrapresta-
cidn consista total o parcialmente en valores.

Articulo 33. Desistimiento y cese de efectos de la oferta.

1. Una vez presentada una oferta voluntaria el oferente unicamente podra desistir de la
misma en los siguientes supuestos:

a) Cuando se autorice una oferta competidora, segin lo dispuesto en el capitulo IX.
b) En los supuestos previstos en las letras b), ¢) y d) del apartado 1 del articulo 26.

c¢) Cuando, por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad del oferente, la oferta
no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que se obtenga la previa
conformidad de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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d) Cuando, de acuerdo con lo previsto en el articulo 28, la junta general de accionistas
de la sociedad afectada adopte alguna decision o acuerdo que, a juicio del oferente, le impida
mantener su oferta, siempre que el propio oferente no haya intervenido, directa o indirecta-
mente, a favor de la adopcién de dicho acuerdo y obtenga la previa conformidad de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. La misma regla se aplicard a los supuestos en los que la
actuacion del 6rgano de administracion no quede sujeta a esa limitaciéon conforme al procedi-
miento del articulo 28.5.

No obstante, en el caso de acuerdos de los sefialados en la letra d) del articulo 28.1, el
oferente podrd mantener la oferta y ajustar su contraprestacion, siempre que, a la vista de
las circunstancias del caso, la eventual reduccion en la contraprestacion nueva no exceda
de lo necesario para preservar la equivalencia financiera con la antigua y obtenga la previa
autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Cuando se trate de una oferta obligatoria, el oferente podra desistir de la misma en los
siguientes supuestos:

a) Cuando por circunstancias excepcionales, ajenas a la voluntad del oferente, la oferta
no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que se obtenga la previa
conformidad de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) En los supuestos previstos en las letras b), ¢) y d) del apartado 1 del articulo 26.

¢) Cuando, al término del procedimiento aplicable a las ofertas competidoras, se mantuviera
una oferta competidora no sujeta a condicion que mejore los términos de aquella, segun lo
dispuesto en el capitulo IX.

3. Las ofertas voluntarias quedardn sin efecto cuando no sean aceptadas por el nimero
minimo de valores al que, en su caso, se hubiera condicionado, salvo cuando el oferente
renuncie a la condicion adquiriendo todos los valores ofrecidos.

Tratdndose de otras condiciones impuestas, la oferta quedara sin efecto si al finalizar el
plazo de aceptacidn, las condiciones no se hubieran cumplido, salvo que el oferente hubiese
renunciado a su cumplimiento como maximo el dia anterior a la finalizacién del plazo de acep-
tacion. En este dltimo supuesto, resultard aplicable lo previsto en el articulo 31.7.

4. La decision de desistir de la oferta, con indicacion expresa y detallada de su motivo, se
comunicard inmediatamente por el oferente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Igualmente se comunicardn las demds causas que dejen sin efecto la oferta.

Tales comunicaciones se hardn publicas en la forma prevista en el articulo 22, en el plazo
maximo de dos dias habiles desde que fueran recibidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

5. Una vez publicado el desistimiento de la oferta o la causa que la deje sin efecto, quedardn
ineficaces las aceptaciones que se hubieren presentado, corriendo a cargo del oferente los gastos
ocasionados por la aceptacion.

CAPITULO VIII
ACEPTACION DE LA OFERTA Y LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES
Articulo 34. Declaracion de aceptacion de la oferta.

1. Las declaraciones de aceptacion de la oferta se realizardn de acuerdo con lo sefialado
en el folleto.
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2. Los miembros del mercado que intervengan en la operacion o las entidades que actien
por cuenta del oferente comunicaran diariamente las declaraciones de aceptacion recibidas a las
respectivas sociedades rectoras y al oferente.

3. Las declaraciones de aceptacion podran ser revocadas en cualquier momento antes del
ultimo dia del plazo de aceptacion de la oferta.

4. Cuando existan ofertas competidoras, podran formularse declaraciones de aceptacion
multiples, siempre que en ellas se indique el orden de preferencia y las declaraciones se hagan
llegar a los distintos competidores.

5. Las declaraciones de aceptacion careceran de validez si se someten a condicion.
Articulo 35. Informacion sobre las aceptaciones recibidas.

1. Durante el plazo de aceptacion, el oferente y la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores
en que estén admitidos a negociacion los valores afectados, deberdn facilitar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el nimero de
aceptaciones presentadas y no revocadas de las que tuvieran conocimiento.

2. Durante el plazo previsto en el apartado anterior los interesados podran obtener
informacidn sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no revocadas, bien en el domicilio
social del oferente bien en el de sus representantes.

Articulo 36. Publicacion del resultado de la oferta.

1. En el plazo de cinco dias hdbiles desde la finalizaciéon del plazo de aceptacién, las
Sociedades Rectoras, o, en su caso, las entidades que actiien por cuenta del oferente, comunicaran
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el nimero total de valores comprendidos en las
declaraciones de aceptacion presentadas.

2. Conocido por la Comisién Nacional del Mercado de Valores el total de aceptaciones,
comunicard en el plazo de 2 dias hébiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
en que estén admitidos a negociacién los valores y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al ofe-
rente y a la sociedad afectada el resultado positivo o negativo, segtin se haya alcanzado o no
el nimero minimo de valores sefialados en la oferta y se hayan cumplido o no las condiciones
establecidas para la eficacia de la misma. Las Sociedades Rectoras publicardn dicho resultado,
con su alcance concreto, en el Boletin de Cotizacion correspondiente a la sesion bursatil en la
que reciban la comunicacion.

Articulo 37. Liquidacion de la oferta.

1. Las ofertas publicas de adquisicion que hubieran alcanzado resultado positivo cuando
la contraprestacion consista en dinero, se liquidardn por el procedimiento establecido para
ello por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, S.A. (Iberclear), considerandose fecha de la correspondiente operacion bursatil la
de la sesion a la que se refiera el Boletin de Cotizacion en que se publique el resultado de la
oferta.

2. Cuando la contraprestacion hubiera consistido en una permuta de valores, la oferta
publica de adquisicion se liquidard en la forma prevista en el folleto.
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3. Liquidada la operacién, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizard, en
su caso, el levantamiento de la garantia ofrecida. Podran acordarse reducciones parciales de la
misma, en cuanto no perjudiquen al proceso de liquidacién pendiente.

Articulo 38. Reglas de distribucion y prorrateo.

1. Cuando el nimero total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptacion
hubiese superado el limite mdximo de la oferta, para la liquidacion de la operacion se aplicaran
las siguientes reglas:

1.° Distribucién lineal. —Se comenzara la distribucién adjudicando a cada aceptacién un
numero igual de valores, que serd el que resulte de dividir el 25 por 100 del total de la oferta
entre el nimero de aceptaciones.

Las aceptaciones que se hubiesen realizado por un niumero de valores inferior al mencionado
en el parrafo precedente se atenderan integramente.

2.° Distribucién del exceso. —La cantidad no adjudicada segin la regla anterior se distribuira
de forma proporcional al nimero de valores comprendidos en cada aceptacion.

2. En las ofertas publicas de adquisicion previstas en el articulo 12 cuyas declaraciones
de aceptacion hubiesen superado el limite maximo de la oferta, para la liquidacién de la
operacion se reducirdn las ofrecidas por cada accionista en proporcién al nimero de acciones
comprendidas en su aceptacion.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores coordinardn sus actuaciones para
determinar el nimero de valores que haya de ser adjudicado a cada aceptacion en los casos en
que, debiendo aplicarse las reglas de distribucion y prorrateo de los apartados anteriores, los
valores objeto de la oferta estén admitidos a negociacién en varias Bolsas.

4. En todo caso, se considerard como una sola aceptacion las diversas que hubiese podido
realizar, directa o indirectamente, una sola persona fisica o juridica.

Articulo 39. Resultado negativo de las ofertas voluntarias.

1. En caso de que la oferta quede sin efecto por no alcanzarse el nimero minimo de
valores al que se hubiera condicionado o, en general, por no haberse cumplido las condiciones
impuestas, las entidades o personas que hubieran recibido las aceptaciones por cuenta del ofe-
rente estardn obligadas a la devolucion de los documentos acreditativos de la titularidad de los
valores que les hubieran sido entregados por los aceptantes.

Todos los gastos de la devolucién serdn por cuenta del oferente.

2. El oferente, las sociedades pertenecientes a su grupo, los miembros de su 6rgano de
administracion, su personal de alta direccion y quienes hayan promovido la oferta en su propio
nombre pero por cuenta del oferente o de forma concertada con éste, no podran promover otra
oferta piblica de adquisicidn respecto de los mismos valores, salvo con arreglo a lo dispuesto
en el capitulo IX de este real decreto, hasta transcurridos seis meses, contados a partir de la
fecha de publicacion del resultado en que quedd sin efecto la oferta, ni adquirir valores o
alcanzar alguno de los supuestos que determina la obligacién de presentar una oferta publica
previstos en este real decreto.

3. Lo dispuesto en este articulo no sera aplicable cuando se produzcan los supuestos de
desistimiento previstos en el apartado 1 del articulo 33 de este real decreto.
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CAPITULO IX
OFERTAS COMPETIDORAS
Articulo 40. Definicion.

Se considerardn ofertas competidoras las ofertas publicas de adquisicién que afecten a
valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido previamente presentada a la Comision
Nacional del Mercado de Valores otra oferta publica de adquisicidn cuyo plazo de aceptacion
no esté finalizado, y siempre que concurran los requisitos del articulo 42.

Articulo 41. Autorizacion de la oferta competidora.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizara las ofertas competidoras y las
mejoras a que se refiere el articulo 45, siempre que cumplan las disposiciones generales de este
real decreto y las especificas contenidas en este capitulo.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores difundird su decision a través de su pagina
web.

2. Las personas que actien de forma concertada con el oferente o pertenezcan a su mismo
grupo y aquéllas que, de forma directa o indirecta, actien por cuenta de él, no podran presentar
una oferta competidora.

Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podra asociarse o concertarse con terceros con el fin
de mejorar su oferta, siempre que:

a) Ninguna persona o entidad participe, directa o indirectamente, en més de una oferta, ya
sea como cooferente, en concierto con el oferente inicial, o de cualquier otra forma.

b) El oferente y el, o los, terceros con los que se asocie o concierte asuman solidariamente
la responsabilidad sobre la oferta modificada.

¢) Lamodificacion de la identidad o composicion del grupo oferente y las demds variaciones
se reflejen en un suplemento del folleto.

3. Todas las ofertas serdn tramitadas por orden de presentacion, de forma que aquellas
ofertas que tnicamente hubieran sido comunicadas mediante el anuncio previo, se tramitaran
en el orden que les corresponda en funcién de su fecha de presentacion.

4. Si la oferta competidora se presentara antes de la publicacién de los anuncios de una
oferta previa a los que se refiere el articulo 22, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
se lo hara saber al nuevo oferente, manifestindole que la suya quedard sometida al régimen
propio de las ofertas competidoras y suspenderd su tramitacion hasta la autorizacion de la
oferta previa.

Publicada la primera oferta, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores dard un plazo
de 10 dias naturales al oferente que promovié la oferta competidora para que ratifique las
condiciones de ésta o, cuando fuera necesario, las mejore en la forma que determina el articulo
siguiente.

Articulo 42. Condiciones de la oferta competidora.

1. Toda oferta competidora deberd cumplir los siguientes requisitos:
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a) Ser presentada en cualquier momento desde la presentacion de la oferta inicial y hasta
el quinto dia natural anterior a la finalizacién de su plazo de aceptacion. El plazo de aceptacion
serd, en su caso, el que resulta de las modificaciones que hubieran podido producirse como
consecuencia de lo dispuesto en el articulo 44.

b) Tener por objeto un nimero de valores no inferior al de la ultima oferta precedente.

¢) Mejorar la dltima oferta precedente, bien elevando el precio o valor de la contraprestacion
ofrecida, bien extendiendo la oferta a un nimero mayor de valores. En el caso de que la mejora
de la contraprestacion se realice modificando la naturaleza de la misma, serd necesaria la
opinién de un experto independiente que lo acredite, salvo que la contraprestacion inicialmente
ofrecida fuera una permuta o canje de valores y la nueva sea una contraprestacion en efectivo
cuyo importe supere el manifestado en cumplimiento de lo establecido en el articulo 14.4 de
este real decreto.

d) Cuando la formulacién de una oferta competidora sea obligatoria conforme a lo dispuesto
en el capitulo II del presente real decreto, la oferta debera cumplir ademads lo alli dispuesto. Si
el supuesto que da lugar a la obligacién de formular la oferta se produjera con posterioridad
al plazo establecido en la letra a), la Comision Nacional del Mercado de Valores ampliara los
plazos contenidos en el presente Capitulo para permitir la formulacion de la oferta competidora
obligatoria. Dicha oferta deberd presentarse con caricter inmediato a la concurrencia del
supuesto de hecho que da origen a su formulacién y, en todo caso, en los cinco dias hébiles
siguientes.

2. Siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el apartado precedente, las ofertas
competidoras, cuando su formulacién no sea obligatoria, podrdn condicionar su efectividad a
su aceptacion por un porcentaje de capital superior al de cualquiera de las precedentes. Asi-
mismo, podrdn sujetarse a cualquier otra condicion en los términos establecidos en el articulo
13.2 de este real decreto.

3. Las contraprestaciones podran adoptar cualquiera de las modalidades previstas en el
articulo 14.

4. El primer oferente podrd pactar con la sociedad afectada el cobro por aquél de una
comision, en concepto de gastos de preparacion de la oferta, en caso de que, por presentarse
otras ofertas competidoras, la suya no prospere.

El importe de la comisién no podra ser superior al 1 por ciento del importe total efectivo de
la oferta, debera ser aprobada por el consejo de administracidn, con el informe favorable de los
asesores financieros de la sociedad y detallarse en el folleto explicativo de la oferta.

Articulo 43. Declaraciones de aceptacion de las ofertas competidoras.

Las declaraciones de aceptacion podrdn ser multiples de acuerdo con lo establecido en el
articulo 34.4.

El procedimiento de escrutinio de las aceptaciones multiples se regird por las siguientes
reglas:

a) Las aceptaciones se atribuirdn inicialmente a las ofertas que constituyan la primera
preferencia de cada aceptante.

b) Las aceptaciones de las ofertas que sean retiradas o queden sin efecto por las causas
previstas en este real decreto se atribuirdn a las siguientes ofertas en orden de preferencia.
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La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer, mediante circular, el
procedimiento de escrutinio, asi como la forma en que sus resultados se hardn publicos.

Articulo 44. Plazo de aceptacion de las ofertas competidoras.

1. El plazo de aceptacion de las ofertas competidoras serd de treinta dias naturales a
partir del dia siguiente al de publicacién del primer anuncio al que se refiere el articulo 22. La
presentacion de una oferta competidora interrumpird el cémputo del plazo de aceptacion de la
oferta, u ofertas precedentes, quedando automdticamente modificado en la medida necesaria de
forma que los plazos de aceptacion de todas las ofertas finalicen el mismo dia.

El nuevo plazo de aceptacion, inico para todas las ofertas, serd publicado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina web.

2. Seran aplicables a las ofertas competidoras las ampliaciones del plazo de aceptacion
previstas en el articulo 23, excepto la sefialada en su apartado 2.

3. El plazo de aceptacion y sus ampliaciones se difundirdn por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Articulo 45. Desistimiento y modificacion de las ofertas competidoras.

1. La autorizacién de una oferta competidora permitird a los oferentes de las precedentes
desistir de ellas. En el caso de las ofertas obligatorias se estard a lo dispuesto en el articulo
33.2. El desistimiento debera producirse antes de la fecha de modificacién de las condiciones
sefalada en el apartado 3, y deberd ser comunicado de inmediato a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y anunciarse por los medios establecidos en el articulo 22.

2. Una vez autorizadas las ofertas competidoras que se hubieran presentado y hasta
el momento al que se refiere el apartado 3, cualquier oferente que no haya desistido podré
modificar las condiciones de la oferta, siempre que no se haya publicado previamente el anun-
cio de una nueva oferta competidora.

3. El quinto dia hébil desde la terminaciéon del plazo para la presentacion de ofertas
competidoras de conformidad con lo establecido en el articulo 42.1 a) anterior, todos los
oferentes que no hayan retirado su oferta, presentardn en sobre cerrado ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores o por cualquier otro medio aceptado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores que garantice la confidencialidad de la informacién, una comunicacion
que podré contener, bien su ultima mejora de acuerdo con lo previsto en el articulo 42, bien su
decision de no presentarla.

Si en la fecha sefialada en el parrafo anterior subsistiera s6lo una oferta, el oferente quedara
dispensado de la obligacion de presentar la comunicacion descrita y podrd mantener o modificar
su oferta en los términos previstos en el articulo 31.

4. La Comisioén Nacional del Mercado de Valores procederd a la apertura de los sobres el
mismo dia de su presentacion o el siguiente habil bursatil y comunicara sus condiciones a todos
los oferentes y al mercado mediante la publicacién en su pagina web.

5. En los supuestos de mejora sefialados en los apartados 2 y 3 de este articulo, el oferente
deberd acreditar ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores la decision adoptada, un
suplemento al folleto en el que se detallen las modificaciones de la oferta con la misma preci-
sién, extension y exactitud que los puntos modificados y el modelo de los anuncios a publicar.
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En los tres dias hdbiles siguientes, cada oferente deberd acreditar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores la garantia complementaria que corresponda a la modificacién
presentada.

Si la mejora no se ajustara a lo exigido en este Real Decreto o el oferente no presentara
los documentos sefialados en los parrafos precedentes, la Comision Nacional del Mercado de
Valores tendra la mejora por no efectuada y difundird piblicamente tal circunstancia.

6. El oferente inicial, si no ha retirado su oferta, podrda modificar sus condiciones expresadas
segun los apartados 2 y 3 si cumple los siguientes requisitos:

a) que la contraprestacion ofrecida en el sobre cerrado o a través de un medio equivalente
no fuese inferior en un 2 por ciento a la contraprestacion mds alta ofrecida en los sobres o en
un medio equivalente.

b) Que mejore las condiciones de la oferta u ofertas competidoras, bien elevando el precio
o el valor de la contraprestacion ofrecida por la mejor de ellas al menos en un 1 por ciento;
bien extendiendo la oferta inicial a un nimero de valores superior al menos en un 5 por ciento
respecto a la mejor de las competidoras. No obstante, cuando la mejora sea distinta de la pura
elevacion del precio o de la pura extension de la oferta a un nimero de valores superior, debera
presentarse un informe de experto independiente que acredite que la oferta mejora la dltima
precedente salvo que la contraprestacion inicialmente ofrecida fuera una permuta o canje
valores y la nueva sea una contraprestacion en efectivo cuyo importe supere el manifestado en
cumplimiento de lo establecido en el articulo 14.4 de este real decreto.

Esta dltima mejora se presentard en el plazo médximo de cinco dias hébiles desde la
comunicacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores prevista en el apartado 4.

7. Una vez notificada al oferente la autorizacion, éste debera proceder en la fecha
maxima que le indique la Comision Nacional del Mercado de Valores a la difusion de las
nuevas condiciones de la oferta en los términos previstos en el articulo 22. De ser varios los
oferentes que introduzcan modificaciones, tanto la autorizacion como la difusion de las nuevas
condiciones deberédn producirse en las mismas fechas.

El plazo de aceptacion de las ofertas competidoras deberd extenderse hasta los 15 dias
naturales siguientes a la publicacién de los anuncios a que se refiere el articulo 22, quedando
ampliado automaticamente hasta esa fecha en la medida necesaria. La ampliacion se anunciard
por la Comision Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina web.

8. Serd de aplicacion a las ofertas reguladas en este articulo la obligacion por parte del
organo de administracion de la sociedad afectada de emitir un informe, en los términos previstos
en el articulo 24, si bien el plazo para la publicacién del informe del érgano de administracién
de la sociedad afectada serd de cinco dias naturales contados a partir de la fecha en que se
publique la modificacion.

9. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 43, salvo declaracién expresa en contrario,
sujeta a los mismos requisitos establecidos inicialmente para la aceptacion de cada una de las
ofertas, se entenderd que los destinatarios de éstas que las hubieran aceptado con anterioridad
a sus modificaciones se adhieren a las respectivas ofertas modificadas.

Articulo 46. Igualdad informativa.

1. La sociedad objeto de la oferta deberd garantizar que exista igualdad informativa entre
los oferentes competidores.
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2. A tal fin y cuando sea especificamente requerida para ello por un oferente o potencial
oferente de buena fe, la sociedad objeto de la oferta habrd de poner a su disposicién la
informacion solicitada siempre que ésta hubiese sido facilitada a otros oferentes o potenciales
oferentes.

3. La sociedad condicionard la entrega de informacion a que el destinatario garantice
la debida confidencialidad de la misma; a su empleo al exclusivo fin de formular una oferta
publica de adquisicién y a que la informacién sea necesaria para la formulacion de la oferta.

CAPITULO X
COMPRAVENTAS FORZOSAS
Articulo 47. Condiciones para las compraventas forzosas.

1. Quien hubiera formulado una oferta publica dirigida a la totalidad de los valores podra,
una vez liquidada la oferta, exigir a los restantes titulares de acciones u otros valores afectados
por la oferta su venta forzosa a un precio equitativo. De igual forma, cualquiera de los titulares
podré exigir del oferente que le compre la totalidad de sus valores a dicho precio.

Los derechos citados quedardn condicionados a que en la fecha de liquidacién de la oferta,
se den las dos circunstancias siguientes:

a) Que el oferente sea titular de valores que representen al menos el 90 por 100 del capital
con derecho de voto de la sociedad afectada.

b) Que la oferta publica previa hubiera sido aceptada por titulares de valores que representen
al menos el 90 por 100 de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido.

2. Se considerara precio equitativo el correspondiente a la contraprestacion de la oferta
publica.

Articulo 48. Procedimiento para las compraventas forzosas.

1. El plazo méaximo para exigir la venta o compra forzosas sera de tres meses a contar desde
la fecha de finalizacién del plazo de aceptacion.

2. En el folleto explicativo de la oferta se indicar4 si el oferente tiene intencion de exigir la
venta forzosa en caso de que se den las condiciones mencionadas en el articulo 47.

3. Dentro de los tres dias habiles siguientes al de publicacion del resultado de la oferta, el
oferente comunicard a la Comision Nacional del Mercado de Valores si se dan las condiciones
mencionadas en el articulo 47.

4. Tan pronto como adopte la decisién y, como méaximo, dentro del plazo indicado en el
apartado 1, el oferente comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores si exigird
o no la venta forzosa. Si lo hiciera, debera fijar la fecha de la operacion entre los 15 y 20 dias
habiles siguientes a la comunicacion de su decision a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, que ésta difundird publicamente. La decision del oferente serd irrevocable.

Con caricter previo a la fecha de la operacion, el oferente deberd acreditar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores la constitucion de las garantias que aseguren el cumplimiento
de las obligaciones resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa.

La liquidacién de la operacion se hard en igual plazo que el establecido en el folleto
explicativo de la oferta contado a partir de la fecha de la operacion.
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5. El oferente dara difusion publica y general de las caracteristicas de la venta forzosa por
los medios previstos en el articulo 22, en el plazo maximo de los 5 dias hébiles siguientes a la
fecha de publicacion por la Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

Los titulares de los valores afectados por la venta forzosa comunicaran al oferente a través
de las entidades depositarias de sus valores, con anterioridad a la fecha de la operacion, la
naturaleza de la contraprestacion que, en su caso, hubieran elegido. En ausencia de comunicacion
y siempre que exista esta alternativa, se entenderd que optan por la contraprestacion en
efectivo.

6. Las solicitudes de compra forzosa recibidas por el oferente, se liquidaran en iguales
plazos que los fijados en el folleto explicativo para la liquidacién de la oferta, contados a partir
de la recepcion de cada solicitud.

7. Las entidades encargadas de la liquidacion estardn obligadas a realizar los traspasos de
los valores y del efectivo que sean necesarios para consumar la venta o la compra forzosas en
los plazos previstos en los apartados 4 y 6 anteriores.

8. En el caso de venta forzosa, todos los gastos derivados de la compraventa o canje y
liquidacién de los valores serdn por cuenta del oferente.

En la operacién de compra forzosa, los gastos derivados de la compraventa o canje y
liquidacioén de los valores serdn por cuenta de los vendedores.

9. Una vez acreditada la liquidacién de las operaciones ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores se podra retirar la garantia.

10. La realizacion de la operaciéon de venta forzosa determinard la exclusiéon de
negociacion de los valores afectados. Dicha exclusion sera efectiva a partir de la liquidacién
de la operacion.

Si como consecuencia de la realizacion de las operaciones de compra forzosa el oferente
pasara a ser titular de todos los valores, éstos quedardn igualmente excluidos de negociacién
a partir de la liquidacién de la dltima operacidn, salvo si la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, a solicitud del oferente, le concede un plazo de un mes para restablecer el
cumplimiento de los requisitos de difusion y liquidez del valor en cuestion. Transcurrido dicho
plazo, sin que se produzca tal restablecimiento, los valores quedaran excluidos de negociacién
automdticamente.

11. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer, mediante Circular, los
demads extremos que juzgue necesarios para la aplicacién del procedimiento descrito en este
articulo.

CAPITULO XI
REGIMEN DE SUPERVISION, INSPECCION Y SANCION
Articulo 49. Supervision, inspeccion y sancion.

Las personas o entidades que promuevan una oferta piblica de adquisicion, las sociedades
afectadas, las sociedades y agencias de valores o las entidades de crédito que actien en
representacion del oferente, los administradores de cualquiera de las entidades anteriormente
indicadas y cualquier otra persona que directa o indirectamente intervenga por cuenta o de

URIA MENENDEZ 143



PARTE SEGUNDA‘ APENDICE DOCUMENTAL

forma concertada con aquéllas en la oferta piblica, quedarén sujetas al régimen de supervision,
inspeccion y sancion de la Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores.

Articulo 50. Deber de abstencion.

Las sociedades y agencias de Valores o las entidades de crédito, asi como los fedatarios
publicos, que en el desarrollo de sus actividades o por razén de sus funciones tengan conocimiento
de una operacién que pueda infringir la normativa de ofertas publicas de adquisicién, deberan
abstenerse de intervenir en ellas.

Disposicion adicional primera. Oferta obligatoria para determinados aumentos en la
participacion en una sociedad cotizada.

Quien a la entrada en vigor de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas
de adquisicion y de la transparencia de los emisores poseyera, directa o indirectamente, segiin
lo dispuesto en el articulo 3.1 del real decreto un porcentaje de derechos de voto en una sociedad
cotizada igual o superior al 30 por 100 e inferior al 50 por 100 quedaré obligado a formular
una oferta publica de adquisicion obligatoria, sujeta a los términos, condiciones y excepciones
establecidos en el presente real decreto para las ofertas publicas obligatorias recogidas en el
capitulo II, cuando, con posterioridad a la entrada en vigor de la indicada Ley, se dé alguna de
las siguientes circunstancias:

a) Que adquiera en un solo acto o en actos sucesivos acciones de dicha sociedad hasta
incrementar su participacion en, al menos, un 5 por 100 en un periodo de doce meses.

b) Que alcance un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 50 por 100.

¢) Que adquiera una participacion adicional y designe, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 6 de este real decreto, en los 24 meses siguientes a la adquisiciéon un nimero de
consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran designado, representen mas de la
mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad.

Disposicion adicional segunda. Publicacion del calendario de dias de negociacion.

Alos efectos del computo de los dias habiles bursétiles, la Comision Nacional del Mercado
de Valores publicard anualmente en su pagina web el calendario de dias de negociacion vigente
en los mercados secundarios oficiales.

Disposicion transitoria tinica. Régimen transitorio para determinadas ofertas puiblicas
de adquisicion.

1. El presente Real Decreto se aplicara a las ofertas publicas de adquisicion cuya solicitud
de autorizacion haya sido presentada en la Comision Nacional del Mercado de Valores y no
haya sido autorizada con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificacién del
régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia de los emisores.

2. Sin perjuicio de lo sefialado en el apartado anterior, en el supuesto de presentacion de
ofertas competidoras respecto de las ofertas autorizadas antes de la entrada en vigor de la Ley
6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia
de los emisores, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra, previa presentacion
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del correspondiente suplemento del folleto, modificar las autorizaciones dadas con objeto de
adaptar las ofertas precedentes al régimen vigente contenido en la citada Ley y el presente Real
Decreto.

Disposicion derogatoria dnica. Derogaciones normativas.

Quedan derogados el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores, asi como cuantas normas de igual o inferior rango
se opongan a lo dispuesto en el presente real decreto.

Disposicion final primera. Incorporacion de derecho de la Union Europea.

Mediante este real decreto se completa la incorporacién al Derecho espaiiol de la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas
publicas de adquisicion.

Disposicion final segunda. Titulos competenciales.

Este real decreto se dicta al amparo de los titulos competenciales previstos en el articulo
149.1.6.%, 11.* y 13.* de la Constitucion.

Disposicion final tercera. Habilitacion normativa.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda, y con su habilitaciéon expresa, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores a dictar cuantas disposiciones sean necesarias para
el desarrollo, ejecucion y cumplimiento de lo previsto en este real decreto.

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrard en vigor el 13 de agosto de 2007.
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ANEXO
Contenido del folleto
iNDICE Y RELACI()N DE DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS

Introduccion y advertencias si la operacion lo requiere

CAPITULO I
PERSONAS RESPONSABLES DEL FOLLETO.

a) Nombre y cargo de las personas responsables del folleto y en su caso, de las partes
concretas sobre las que asumen la responsabilidad.

b) Declaracion de los responsables asegurando que los datos e informaciones comprendidos
en el folleto son veridicos, no se incluyen datos o informaciones que puedan inducir a error y
no existen omisiones susceptibles de alterar su contenido.

ACUERDOS, AMBITO Y LEGISLACION APLICABLES.

a) Acuerdos y decisiones del oferente para la formulacion de la oferta y apoderamiento a
las personas responsables del folleto.

b) Ambito de la oferta, legislacién aplicable y autoridad competente con indicacién detallada
de las normas aplicables en funcién de lo dispuesto en el articulo 1 de este real decreto.

¢) Mercados en los que se formulara la oferta.

d) Indicacidn de la legislacién nacional que regird los contratos celebrados entre el oferente
y los titulares de valores de la sociedad afectada como consecuencia de la oferta, y de los
organos jurisdiccionales competentes.

INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD AFECTADA.
a) Denominacién social y comercial. Domicilio social y direccion.

b) Composicion del capital social. Otros valores que puedan dar derecho a la adquisicion
o suscripcion de acciones. Derechos de voto de los valores. Mercados en los que se encuentran
admitidas a negociacidn las acciones y los demds valores cotizados.

¢) Estructura de los 6rganos de administracion, direccion y control con indicacion de sus
respectivos cargos y de las acciones y los demds valores de la sociedad afectada pertenecientes
a los miembros de dichos 6rganos.

d) Estructura accionarial de la sociedad afectada y pactos parasociales.

e) Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de administracion
contempladas en los estatutos sociales.

f) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas de neutralizacién y compensaciones
previstas por la sociedad afectada.

INFORMACION SOBRE EL OFERENTE Y SU GRUPO.

a) Personalidad juridica, denominacién social y comercial, domicilio social, direccion,
fecha de constitucion, periodo de actividad y objeto social. Si se trata de una persona fisica,
nombre y domicilio.
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b) Composicion del capital social. Otros valores que puedan dar derecho a la adquisicién
o suscripcion de acciones. Derechos de voto de los valores. Mercados en los que se encuentran
admitidas a negociacion, en su caso, las acciones y los demaés valores cotizados.

¢) Estructura de los 6rganos de administracion, direccion y control con indicacién de sus
respectivos cargos y de las acciones y los demds valores de la sociedad oferente pertenecientes
a los miembros de dichos 6rganos.

d) Identidad de los principales accionistas o socios del oferente con indicacién de los valores,
derechos de voto y personas que ejercen el control individualmente o de forma concertada.
Cuando el oferente no esté controlado por ninguna persona, se indicard expresamente.

e) Identidad de las personas fisicas o juridicas que actien en concierto con el oferente y
descripcion de los pactos u otras relaciones que originan la actuacion concertada. Si no existe
ninguna persona que actie concertadamente con el oferente, se indicard expresamente.

f) Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de administracion
contempladas en los estatutos sociales.

g) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas de neutralizacién o equivalentes y
compensaciones previstas por la sociedad oferente.

h) Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el oferente, con indicacién de la
estructura del grupo. En su defecto, declaracion negativa.

ACUERDOS SOBRE LA OFERTA Y LA SOCIEDAD AFECTADA.

a) Descripcion completa de todos los acuerdos o pactos de cualquier naturaleza entre el
oferente y los accionistas y miembros de los 6rganos de administracion, direccién y control de
la sociedad afectada, y ventajas reservadas por el oferente a dichos miembros. En su defecto,
declaracion negativa.

Si la declaracion del parrafo anterior no fuese negativa, valores y derechos de voto de la
sociedad oferente pertenecientes a los miembros de los 6rganos de administracion, direccion y
control de la sociedad afectada y a los accionistas integrantes del acuerdo.

b) Miembros pertenecientes a los 6rganos de administracion, direccion y control de la
sociedad afectada y de la sociedad oferente simultineamente.

¢) Acciones y otros valores que puedan dar derecho a su adquisicién o suscripcion de
la sociedad oferente pertenecientes, directa o indirectamente, a la sociedad afectada, con
indicacion de los derechos de voto y declaracion negativa en su defecto.

VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA PERTENECIENTES AL OFERENTE.

a) Acciones y otros valores que den derecho a su suscripcidn o adquisicién de la sociedad
afectada que pertenezcan, directa o indirectamente, al oferente, a sus administradores, a los
administradores de las sociedades controladas pertenecientes a su grupo, a sus accionistas o
socios de control, y a otras personas que actien por cuenta del oferente o concertadamente con
€l, con indicacion de los derechos de voto correspondientes.

b) Autocartera de la sociedad afectada.
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OPERACIONES CON VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA.

a) Tipo, fecha y precio o contraprestacion de las operaciones, al contado o a plazo,
realizadas por el oferente y quienes actien concertadamente con €l durante los dltimos 12
meses anteriores al anuncio previo de la oferta.

Con idéntico detalle, se informard de las operaciones referidas al periodo transcurrido
desde el anuncio previo de la oferta hasta su presentacion y de las realizadas posteriormente,
hasta la autorizacion.

Si existiera algin acuerdo sobre la oferta o la sociedad afectada con sus accionistas o
administradores, la informacién de este apartado se extenderd a todas las personas integrantes
del acuerdo.

Si no existiera ninguna operacion, se indicard expresamente.

b) De existir algiin acuerdo con la sociedad afectada, se indicardn también las operaciones
de autocartera de esta ultima en el periodo senalado en la letra a) anterior.

ACTIVIDAD Y SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA DEL OFERENTE.

a) Informacioén sobre la actividad y situacion econdmico-financiera de la sociedad oferente
correspondiente al dltimo ejercicio cerrado y auditado, con identificacion de su patrimonio,
cifra de negocios, activos totales, endeudamiento financiero neto y resultados, y referencia
expresa a cualquier salvedad o indicacion relevante que conste en los informes de auditoria.

Cuando la sociedad oferente forme parte de un grupo, la citada informacién deberd referirse
no soélo a la sociedad oferente, sino también a los estados financieros del grupo consolidado.

En el caso de que la sociedad oferente no tenga actividad o haya sido creada para la
realizacion de la oferta, las informaciones de este parrafo deberdn referirse a sus accionistas o
socios de control.

b) Se incluirdn también los datos anteriormente sefialados, referidos al periodo posterior al
cierre de las dltimas cuentas anuales en la medida que se hayan hecho publicos.

CAPITULO I
VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA.

a) Numero y descripcion de los valores o clases de valores a los que se dirige la oferta y
derechos de voto correspondientes.

b) Nimero y descripcion de los valores o clases de valores que hayan sido inmovilizados
con el fin de impedir su transmisién por cualquier medio durante la oferta, derechos de voto
correspondientes e identidad de sus titulares.

¢) Numero y descripcion de los valores o clases de valores a los que se extiende de modo
efectivo la oferta una vez deducidos los que hubieran sido inmovilizados y derechos de voto
correspondientes,, indicando, en su caso, el porcentaje o nimero maximo y minimo de valores
que el oferente se compromete a adquirir.

d) Distribucion de los valores y respectivos derechos de voto entre los distintos oferentes,
en su caso.
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CONTRAPRESTACION OFRECIDA.

a) Contraprestacion ofrecida por cada valor o clase de valores y forma en que se hara
efectiva.

Si la sociedad afectada ha anunciado algun dividendo cuyo pago se va a producir durante
el plazo de aceptacion de la oferta, deberd indicarse si el importe bruto de dicho dividendo sera
deducido o no de la contraprestacion ofrecida.

b) Justificacion de la contraprestacion y método de valoracion utilizado para determinar el
precio equitativo cuando proceda.

¢) Cuando la contraprestacion consista total o parcialmente en canje por otros valores, se
incluira, ademas:

Informacién sobre las proporciones en que haya de producirse el canje.

Precio equivalente en efectivo que resulta de aplicar a la ecuacion de canje la cotizacion
media ponderada de los valores ofrecidos, correspondiente al trimestre anterior al anuncio
previo de la oferta.

Informe de experto independiente que determine el precio en dinero de los valores ofrecidos
en canje cuando se trate de valores a emitir por la propia sociedad oferente y su capital no esté
total o parcialmente admitido a negociacion en un mercado oficial espafiol o en un mercado
regulado de algin Estado miembro de la Unién Europea, o cuando se ofrezcan valores no
admitidos a negociacion en dichos mercados.

d) Compensacion ofrecida a cambio de las medidas de neutralizacién que puedan
resultar ineficaces como consecuencia de lo establecido en el articulo 29 de este real decreto,
especificando la forma en que se abonard la compensaciéon y el método empleado para
determinarla.

CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA.

a) Descripcién de las condiciones a las que esté sujeta la oferta o declaracion negativa si
no existiera ninguna.

b) Limitaciones o restricciones, reglamentarias, propias o impuestas por terceros, que el
oferente pueda tener para una posible renuncia a dichas condiciones en caso de que no se
cumplieran.

c) Previsiones del oferente sobre la posible renuncia a las condiciones e impacto de dicha
renuncia en la oferta, en su finalidad y en las demds previsiones contenidas en el folleto.

(GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA.

a) Tipo de garantias constituidas por el oferente para la liquidacién de la oferta, identidad
de las entidades financieras con las que hayan sido constituidas e importe.

b) Fuentes de financiacion de la oferta y principales caracteristicas y condiciones de dicha
financiacion, incluyendo en caso de financiacion ajena la identidad de los acreedores financieros
y la prevision del oferente para atender el servicio financiero de la deuda.

c¢) Efectos de la financiacion sobre la sociedad afectada. Si el oferente prevé que el pago
de los intereses de la financiacion de la oferta, su refinanciacion o sus garantias dependeran
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del negocio de la sociedad afectada, deberd indicarse expresamente e incluirse una descrip-
cion detallada de los acuerdos de financiacién. De lo contrario, debera hacerse una declaracién
negativa.

CAPITULO III
PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION.
a) Plazo de aceptacion de la oferta.

b) Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta para manifestar su
aceptacion, asi como la forma y plazo en el que recibirdn la contraprestacion.

c¢) Gastos de aceptacion y liquidacion de la oferta que sean de cuenta de los destinatarios,
o distribucién de los mismos entre el oferente y aquéllos.

d) Plazos para la renuncia a las condiciones a las que, en su caso, esté sujeta la eficacia de
la oferta.

e) Designacion de las entidades o intermediarios financieros que actien por cuenta del
oferente en el procedimiento de aceptacion y liquidacion.

f) Formalidades que deben cumplir los titulares de los valores para solicitar lacompra forzosa
de los valores afectados por la oferta y elegir, en su caso, la naturaleza de la contraprestacion en
el caso de que se den las condiciones indicadas en el articulo 47 de este real decreto.

CAPITULO IV

FINALIDAD DE LA OPERACION.

a) Finalidad perseguida con la adquisicion.

b) Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la localizacién de los
centros de actividad de la sociedad afectada y su grupo para un horizonte temporal minimo de
12 meses.

c¢) Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos de trabajo
del personal y directivos de la sociedad afectada y su grupo, incluyendo cualquier cambio
importante en las condiciones de trabajo para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

d) Planes relativos a la utilizacién o disposicién de activos de la sociedad afectada;
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto.

e) Planes relativos a la emision de valores de cualquier clase por la sociedad afectada y su
grupo.
f) Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas.

g) Politica de dividendos.

h) Planes sobre la estructura, composicién y funcionamiento de los O6rganos de
administracion, direccion y control de la sociedad afectada y su grupo. Previsiones sobre la
designacion de miembros en dichos 6rganos por el oferente.

i) Previsiones relativas al mantenimiento o modificacion de los estatutos de la sociedad
afectada o de las entidades de su grupo.
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j) Intenciones con respecto al mantenimiento de la cotizacion de los valores de la sociedad
afectada o, en su caso, la exclusiéon y compromisos para la adopcién, en los 6 meses siguientes
a la liquidacion de la oferta, de las medidas que permitan el mantenimiento o la exclusién en
bolsa, en funcién de las intenciones manifestadas.

k) Intencién de aplicar o no el derecho de venta forzosa previsto en el articulo 47 de este
real decreto.

) Intenciones relativas a la transmision de valores de la sociedad afectada, indicando si
existe algiin acuerdo a este respecto con otras personas y los valores de la sociedad afectada
que pertenecen, en su caso, a dichas personas.

m) En la medida en que la sociedad oferente se vea afectada por la oferta, deberédn incluirse
las informaciones a que se refieren los parrafos anteriores de este Capitulo referidas a la propia
sociedad oferente y su grupo.

n) Cuando el oferente sea una sociedad cotizada debera indicarse el impacto de la oferta y
su financiacion sobre sus principales magnitudes financieras.

CAPITULO V
AUTORIZACIONES Y OTRAS INFORMACIONES O DOCUMENTOS.

a) Posibilidad o no de que el resultado de la oferta quede afectado por la Ley 16/1989, de
17 de julio, de Defensa de la Competencia, por el Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo
de las Comunidades Europeas o por otras normas de defensa de la competencia y, en su caso,
eventuales actuaciones que pretenda o deba iniciar el oferente, con indicacién de sus posibles
consecuencias de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 26 y 33 de este real decreto.

b) Detalle de las autorizaciones o verificaciones administrativas, distintas de la
correspondiente a la Comision Nacional del Mercado de Valores, obtenidas con cardcter previo
a la formulacion de la oferta.

Si como consecuencia de la adquisicién o transmision de la titularidad o el control de
los valores resultantes de la oferta, el oferente requiriese alguna autorizacién o verificacion
administrativa, que se encuentra pendiente de obtencién o de solicitud, se informard de esta
circunstancia, de las actuaciones que pretenda o deba iniciar y de los efectos previstos para el
supuesto de incumplimiento o falta de obtencién.

c) En las ofertas formuladas como permuta, el folleto de la oferta deberd contener
informacion adicional equivalente a la del folleto informativo previsto en el Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre salvo que exista un documento de registro o folleto informativo
del emisor de los valores entregados en canje, valido segin lo dispuesto en los articulos 27, 30
y 31 de dicho Real Decreto.

d) Lugares donde podré consultarse el folleto y los documentos que lo acompanan.
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5. DIRECTIVA 2004/25/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSE-
JO DE 21 DE ABRIL DE 2004 RELATIVA A LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICION (Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y en particular el apartado 1 de su
articulo 44,

Vista la propuesta de la Comision’,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo?,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del Tratado?,
Considerando lo siguiente:

(1) Conforme a la letra g) del apartado 2 del articulo 44 del Tratado, es preciso coordinar,
haciéndolas equivalentes en toda la Comunidad, determinadas garantias que los Estados miem-
bros exigen a las sociedades sujetas al Derecho de un Estado miembro y cuyos valores estén
admitidos a negociacion en un mercado regulado de un Estado miembro, a fin de proteger los
intereses tanto de los socios como de terceros.

(2) Es necesario proteger los intereses de los titulares de valores de sociedades que estén
sujetas al Derecho de un Estado miembro cuando éstas sean objeto de una oferta publica de
adquisicion o de un cambio de control y al menos parte de sus valores estén admitidos a nego-
ciacién en un mercado regulado en un Estado miembro.

(3) Debe haber claridad y transparencia a escala de la Comunidad en relacion con las cues-
tiones juridicas que han de resolverse en caso de ofertas publicas de adquisicion e impedir que
los planes de reestructuracion de sociedades en la Comunidad se vean falseados por diferencias
arbitrarias en las culturas de administracion y gestion.

1 DO C45 E de 25.2.2003, p.1.

2 DO C208de3.9.2003, p.55.

3 Dictamen del Parlamento Europeo de 16 de diciembre de 2003 (no publicado atn en el Diario Oficial),
y Decision del Consejo de 30 de marzo de 2004.
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(4) Habida cuenta de las funciones de interés publico de los bancos centrales de los Estados
miembros, parece inconcebible que puedan ser objeto de una oferta publica de adquisicion.
Dado que, por razones historicas, los valores de algunos bancos centrales cotizan en un mer-
cado regulado de un Estado miembro, es necesario excluirlos expresamente del dambito de
aplicacion de la presente Directiva.

(5) Cada uno de los Estados miembros deberd designar a una o varias autoridades que se
encarguen de supervisar los aspectos de la oferta regulados por la presente Directiva y velen
por que las partes de dicha oferta cumplan las normas adoptadas en aplicacion de la presente
Directiva. Las distintas autoridades deben colaborar entre si.

(6) Para ser eficaz, la normativa sobre ofertas publicas debe ser flexible y adaptable a las
nuevas circunstancias que vayan surgiendo, y, por tanto, prever la posibilidad de excepciones
y clausulas de inaplicacion. No obstante, a la hora de aplicar cualquier norma o excepcion
establecida o de conceder el beneficio de cualquier cldusula de inaplicacion, las autoridades
supervisoras deben respetar determinados principios generales.

(7) La supervision debe poder ser efectuada por organismos de autorregulacion.

(8) De conformidad con los principios generales del Derecho comunitario y, en particular,
el de tutela judicial efectiva, las decisiones de las autoridades supervisoras deberdn poder so-
meterse, en las circunstancias oportunas, al control de una jurisdiccion independiente. Sin em-
bargo, debe dejarse en manos de los Estados miembros la labor de determinar si cabe establecer
derechos que puedan hacerse valer en los procedimientos administrativos o judiciales, ya sean
contra una autoridad supervisora o entre las partes de una oferta.

(9) Los Estados miembros deben tomar las medidas oportunas para proteger a los titulares
de valores y, en especial, los que posean participaciones minoritarias, en caso de cambio del
control de su sociedad. Es preciso que dicha proteccidn se garantice mediante la imposicion
a todo comprador que haya adquirido el control de una sociedad de la obligacion de presentar
una oferta que proponga a todos los titulares de valores adquirir la totalidad de sus titulos a
un precio equitativo que sea objeto de definicién comun. Los Estados miembros deben poder
establecer medios suplementarios para la proteccion de los intereses de los titulares de valores,
tales como la obligacion de presentar una oferta parcial cuando el oferente no adquiera el con-
trol de la sociedad o la obligacién de presentar una oferta simultineamente a la adquisicién del
control de la sociedad.

(10) La obligacion de presentar una oferta a todos los titulares de valores no debe aplicarse
a aquellos cuyas participaciones ya les confieran el control de sociedades en el momento de la
entrada en vigor de la legislacion nacional de transposicion de la presente Directiva.

(11) La obligacién de presentar una oferta no se aplicard en caso de adquisicion de valores
sin derecho de voto en juntas generales ordinarias. Sin embargo, los Estados miembros deben
poder establecer que la obligacién de formular una oferta a todos los titulares de valores no
sOlo se refiera a los valores con derecho de voto, sino también a los valores que sélo confieran
derecho de voto en determinadas circunstancias o que no confieran derechos de voto.

(12) A fin de limitar el riesgo de operaciones con informacién privilegiada, debe exigirse a
los oferentes que anuncien lo antes posible su decision de presentar una oferta y que informen
de ésta a la autoridad supervisora.
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(13) Los titulares de valores deben ser debidamente informados de las condiciones de la
oferta por medio de un folleto de oferta. Al mismo tiempo debera facilitarse informacién ade-
cuada a los representantes de los trabajadores de la sociedad afectada o, en su defecto, directa-
mente a los propios trabajadores.

(14) Deben establecerse normas que regulen el plazo de aceptacion de la oferta.

(15) Para poder desempeiiar satisfactoriamente sus funciones, las autoridades supervisoras
deben poder exigir en todo momento a las partes de la oferta que faciliten informacién a su
respecto y que cooperen y faciliten de modo inmediato y eficaz informacién a las demds auto-
ridades de supervision de los mercados de capitales.

(16) Para evitar toda operacion que pueda frustrar la oferta, es preciso limitar los poderes
del 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada de emprender operaciones de
cardcter excepcional, sin que ello constituya un obstaculo indebido para que la sociedad afec-
tada desarrolle su linea habitual de actividades.

(17) Debe imponerse al 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada la
obligacién de publicar un documento en el que exponga su opinidn sobre la oferta y los motivos
en que esa opinion se fundamenta, asi como su parecer sobre las repercusiones de la oferta en
todos los &mbitos de interés para la sociedad y, en particular, en el empleo.

(18) A fin de dotar de mayor utilidad a las disposiciones vigentes en materia de libre nego-
ciacion de los valores de las sociedades contempladas en la presente Directiva y libre ejercicio
del derecho de voto, es importante que las estructuras y mecanismos de defensa previstos por
dichas sociedades sean transparentes y que dichas estructuras y mecanismos se presenten pe-
riddicamente en un informe dirigido a la junta general de accionistas.

(19) Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para brindar a todo ofe-
rente la posibilidad de adquirir una participaciéon mayoritaria en otras sociedades y ejercer ple-
namente el control de éstas. A tal efecto, deben suprimirse las restricciones a la transmisibilidad
de valores, las limitaciones de voto, los derechos especiales de nombramiento y los derechos
de voto multiple durante el plazo de aceptacion de la oferta, y cuando la junta general de accio-
nistas decida sobre medidas de defensa, sobre la modificacion de los estatutos de la sociedad o
sobre el nombramiento o la revocacion de miembros del 6rgano de administracion o direccion
en la primera junta general de accionistas tras cerrarse la oferta. Cuando los titulares de valores
sufran una pérdida como resultado de la supresion de derechos, debe ofrecerse una compensa-
cioén equitativa con arreglo a las modalidades técnicas que establezcan los Estados miembros.

(20) Todos los derechos especiales en sociedades de los que sean titulares los Estados
miembros deben considerarse en el marco de la libre circulacion de capitales y de las dispo-
siciones pertinentes del Tratado. Cuando estén previstos en el Derecho nacional, publico o
privado, los derechos especiales en sociedades de los que sean titulares los Estados miembros
deben quedar exentos de la aplicacion de la regla de neutralizacién, siempre y cuando sean
compatibles con el Tratado.

(21) Habida cuenta de las diferencias existentes en los mecanismos y estructuras del De-
recho de sociedades de los Estados miembros, éstos deben estar autorizados a no exigir a las
sociedades establecidas en su territorio que apliquen aquellas disposiciones de la presente Di-
rectiva que limitan los poderes del érgano de administracion o direccion de la sociedad afectada
durante el plazo de aceptacion de la oferta, asi como aquellas disposiciones que dejen sin efecto
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las barreras previstas en los estatutos de la sociedad o en acuerdos especificos. En tal caso,
los Estados miembros deben al menos ofrecer a las sociedades establecidas en su territorio la
opcidn reversible de aplicar dichas disposiciones. Sin perjuicio de los acuerdos internacionales
de los que sea parte la Comunidad Europea, los Estados miembros deben estar autorizados a
no exigir a las sociedades que aplican estas disposiciones en virtud de disposiciones opcionales
que las apliquen cuando sean objeto de una oferta formulada por sociedades que no aplican
dichas disposiciones como consecuencia de esas mismas disposiciones opcionales.

(22) Es preciso que los Estados miembros establezcan normas que regulen el supuesto de
caducidad de la oferta, definan el derecho del oferente a modificar su oferta, contemplen la
posibilidad de ofertas competidoras por los valores de una sociedad, definan el procedimiento
de publicacion del resultado de la oferta y estipulen la irrevocabilidad de la misma y las con-
diciones permitidas.

(23) La informacién y consulta de los representantes de los trabajadores de la sociedad ofe-
rente y de la sociedad afectada debe regularse por las disposiciones nacionales pertinentes, en
particular, las adoptadas en aplicacion de la Directiva 94/45/CE del Consejo, de 22 de septiem-
bre de 1994, sobre la constitucion de un comité de empresa europeo o de un procedimiento de
informacion y consulta a los trabajadores en las empresas y grupos de empresas de dimensién
comunitaria®, de la Directiva 98/59/CE del Consejo, de 20 de julio de 1998, relativa a la aproxi-
macion de las legislaciones de los Estados miembros que se refieren a los despidos colectivos?,
de la Directiva 2001/86/CE del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por la que se completa el Es-
tatuto de la sociedad anénima Europea en lo que respecta a la implicacion de los trabajadores®,
y de la Directiva 2002/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo de 2002,
por la que se establece un marco general relativo a la informacién y a la consulta de los trabaja-
dores en la Comunidad Europea — Declaracion conjunta del Parlamento Europeo, el Consejo
y la Comision relativa a la representacion de los trabajadores’. Sin embargo, es importante
prever la posibilidad de que los trabajadores de las sociedades afectadas o sus representantes
puedan pronunciarse sobre las posibles repercusiones de la oferta en el empleo. Sin perjuicio
de las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28
de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (abuso del mercado)?, los Estados miembros pueden aplicar o introducir en todo mo-
mento disposiciones nacionales en materia de informacion y consulta de los representantes de
los trabajadores de la sociedad oferente antes de la presentacion de la oferta.

(24) Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para permitir que todo
oferente que haya adquirido, como resultado de una oferta publica de adquisicion, un determina-
do porcentaje del capital de una sociedad dotado de derechos de voto, pueda exigir a los titulares
de los valores restantes que le vendan dichos valores. Del mismo modo, cuando un oferente
haya adquirido, como resultado de una oferta publica de adquisicion, un determinado porcentaje
del capital de una sociedad dotado de derechos de voto, los titulares de los valores restantes de-
ben tener la posibilidad de obligarle a comprar dichos valores. Estos procedimientos de venta y

4 DO L 254 de 30.91994, p. 64; Directiva modificada por la Directiva 97/74/CE (DO L 10 de 1611998, p.
22).

5 DO L 225 de 12.8.1998, p. 16.

6 DO L 294 de 10.11.2001, p. 22.

7 DO L 80 de 23.3.2002, p. 29.

8 DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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compra forzosas deben aplicarse tinicamente en condiciones especificas vinculadas a las ofertas
publicas de adquisicion. En otras circunstancias, los Estados miembros pueden continuar apli-
cando las disposiciones nacionales en materia de procedimientos de venta y compra forzosas.

(25) Dado que los objetivos de la accion pretendida, a saber, definir orientaciones minimas
en materia de ofertas publicas de adquisicién y garantizar un grado de proteccion suficiente a
los titulares de valores de toda la Comunidad, no pueden ser alcanzados de manera suficiente
por los Estados miembros debido a la necesidad de transparencia y seguridad juridica cuando
las adquisiciones o tomas de control sean de dimensiones transfronterizas, y pueden, por con-
siguiente, lograrse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede adoptar medidas conforme
al principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. Conforme al principio de
proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la presente Directiva no excede de lo necesario
para alcanzar dichos objetivos.

(26) La adopcién de una Directiva es el procedimiento mds adecuado para crear un marco
que establezca ciertos principios comunes y un reducido nimero de requisitos generales a los
que los Estados miembros habran de dar cuamplimiento mediante normas mds detalladas, segiin
sus sistemas nacionales y su contexto cultural.

(27) Sin embargo, los Estados miembros deben disponer sanciones a toda infraccién de las
medidas nacionales de transposicion de la presente Directiva.

(28) De forma ocasional, puede presentarse la necesidad de orientaciones técnicas y medi-
das de aplicacion de las disposiciones que establece la presente Directiva, con el fin de tener en
cuenta la evolucién de los mercados financieros. Para algunas disposiciones, la Comision debe
estar autorizada a adoptar medidas de aplicacion, siempre y cuando dichas medidas no modi-
fiquen los elementos esenciales de la presente Directiva y la Comision respete los principios
que se establecen en ella, previa consulta al Comité europeo de valores establecido por la De-
cision 2001/528/CE de la Comisién’. Las medidas necesarias para la ejecucion de la presente
Directiva deben aprobarse con arreglo a la Decision 1999/468/CE del Consejo, de 28 de junio
de 1999, por la que se establecen los procedimientos para el ejercicio de las competencias de
ejecucion atribuidas a la Comisién', y teniendo debidamente en cuenta la declaracion de la Co-
mision ante el Parlamento Europeo de 5 de febrero de 2002 sobre la aplicacion de la legislacion
relativa a los servicios financieros. Para las demds disposiciones, es importante confiar a un
comité de contacto la misién de asistir a los Estados miembros y a las autoridades supervisoras
en la aplicacion de la presente Directiva y de asesorar a la Comision, cuando proceda, sobre las
adiciones o modificaciones que deban introducirse en la presente Directiva. Para cumplir estos
cometidos, el comité de contacto puede utilizar la informacién que faciliten los Estados miem-
bros de conformidad con la presente Directiva, relativa a las ofertas publicas de adquisicidén que
hayan tenido lugar en sus mercados regulados.

(29) Es preciso que la Comision facilite el proceso que conduzca a una armonizacion justa
y equilibrada de las normas en materia de ofertas puiblicas de adquisicion en la Unién Europea,
para lo cual debe poder presentar oportunamente propuestas de revision de la presente Direc-
tiva.

9 DO L 191 de 13.7.2001, p. 45; Decisién modificada por la Decision 2004/8/CE (DO L 3 de 71.2004, p.

33).
10 DO L 184 de 17.71999, p.23.
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HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
Articulo 1. Ambito de aplicacion

1. La presente Directiva contempla medidas de coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas, los cddigos de practicas u otros instrumentos de los Estados
miembros, incluidos los establecidos por organismos oficialmente habilitados para regular los
mercados (en lo sucesivo denominadas «las normas»), relativos a las ofertas ptblicas de ad-
quisicion de valores de una sociedad sujeta al Derecho de un Estado miembro, cuando todos
o parte de dichos valores estén admitidos a negociacién en un mercado regulado a efectos de
la Directiva 93/22/CEE! en uno o varios Estados miembros (en lo sucesivo denominado «el
mercado regulado»).

2. La presente Directiva no se aplicard a las ofertas ptiblicas de adquisicién de valores emi-
tidos por sociedades cuyo objeto sea la inversion colectiva de capitales aportados por el ptiblico
y cuyo funcionamiento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas acciones, a
peticién de los titulares, se readquieran o reembolsen directa o indirectamente a cargo de los
activos de dichas sociedades. Se asimila a semejantes readquisiciones o reembolsos el hecho
de que una sociedad de inversion colectiva actie de manera que el valor de sus participaciones
en bolsa no se aparte sensiblemente de su valor de inventario neto.

3. La presente Directiva no se aplicard a las ofertas publicas de adquisicién de valores
emitidos por los bancos centrales de los Estados miembros.

Articulo 2. Definiciones
1. A efectos de la presente Directiva se entenderd por:

a) «oferta publica de adquisicién» u «oferta»: oferta publica, ya sea voluntaria u obligato-
ria, dirigida a los titulares de valores de una sociedad (con excepcién de las ofertas realizadas
por la propia sociedad afectada) con vistas a adquirir la totalidad o parte de dichos valores,
siempre y cuando tenga por objetivo o sea consecuencia de la toma de control de la sociedad
afectada conforme al Derecho nacional;

b) «sociedad afectada»: la sociedad cuyos valores sean objeto de una oferta;

c¢) «oferente»: toda persona fisica o juridica, de Derecho publico o privado, que presente
una oferta;

d) «personas que actien de concierto»: las personas fisicas o juridicas que colaboren con
el oferente o con la sociedad afectada en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o técito, verbal
o escrito, con el fin, bien de obtener el control de la compafiia afectada o bien de impedir el
éxito de la oferta;

e) «valores»: los valores mobiliarios que confieran derechos de voto en una sociedad;

f) «partes de la oferta»: el oferente, los miembros del 6rgano de administracion o direccién
del oferente cuando se trate de una sociedad, la sociedad afectada, los titulares de valores de

11 Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables (DO L 141 de 11.6.1993, p. 27); Directiva cuya dltima modificacién la
constituye la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).
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la sociedad afectada y los miembros del 6rgano de administracién o direccion de la sociedad
afectada y las personas que actien de concierto con las partes mencionadas;

g) «valores con derechos de voto multiple»: los valores que forman parte de una clase
distinta y separada y que confieren mds de un voto.

2. A efectos de la letra d) del apartado 1, las personas controladas por otra persona segun
el articulo 87 de la Directiva 2001/34/CE'* se considerardn personas que actian de concierto
con dicha persona y entre si.

Articulo 3. Principios generales

1. A efectos de la aplicacion de la presente Directiva, los Estados miembros velardn por que
se respeten los principios siguientes:

a) todos los titulares de valores de una sociedad afectada de la misma clase deberan recibir
un trato equivalente; en particular, cuando una persona adquiera el control de una sociedad,
deberd protegerse a los demads titulares de valores;

b) los titulares de valores de una sociedad afectada deberdn disponer de tiempo e informa-
cion suficientes para poder adoptar una decision respecto a la oferta con pleno conocimiento de
causa; a la hora de asesorar a los titulares de valores, el 6rgano de administracién o direccién
de la sociedad afectada presentard un dictamen relativo a las repercusiones de la aplicacién de
la oferta en el empleo, las condiciones de trabajo y la localizacion de los centros de actividad
de la sociedad;

¢) el 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada deberd obrar en defensa
de los intereses de la sociedad en su conjunto y no denegar a los titulares de valores la posibi-
lidad de decidir sobre la idoneidad de la oferta;

d) no deberan crearse falsos mercados de los valores de la sociedad afectada, de la sociedad
oferente o de cualquier otra sociedad interesada por la oferta de forma tales que el alza o baja
de las cotizaciones de los valores se torne artificial y se falsee el normal funcionamiento de los
mercados;

e) un oferente unicamente deberd anunciar una oferta una vez se asegure de que pueda ha-
cer frente integramente, en su caso, a cualquier oferta de contraprestacion en efectivo y previa
adopcion de todas las medidas razonables para garantizar el cumplimiento de cualquier otro
tipo de contraprestacion;

f) 1a sociedad afectada no deberd ver sus actividades obstaculizadas durante més tiempo del
razonable por el hecho de que sus valores sean objeto de una oferta.

2. A efectos del respeto de los principios contemplados en el apartado 1, los Estados miem-
bros:

12 Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision
de valores negociables a cotizaciéon oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos valores
(DO L 184 de 6.7.2001, p1) ; Directiva cuya Gltima modificacion la constituye la Directiva 2003/71/CE
(DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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a) velaran por que se cumplan los requisitos minimos establecidos en la presente Directi-
va;

b) podrin establecer condiciones complementarias y disposiciones mds estrictas que las
previstas en la presente Directiva con vistas a reglamentar las ofertas.

Articulo 4. Autoridad supervisora y derecho aplicable

1. Los Estados miembros designardn a la autoridad o autoridades competentes para la su-
pervision de las ofertas que se rijan por las normas adoptadas o introducidas en virtud de la
presente Directiva. Las autoridades asi designadas deberan ser bien autoridades publicas o bien
asociaciones u organismos privados reconocidos por la legislacién nacional o por las autorida-
des publicas expresamente facultadas a tal fin por la legislacién nacional. Los Estados miem-
bros informaran a la Comisién de dichas designaciones, especificando todo posible reparto de
funciones. Los Estados miembros velardn por que esas autoridades desempefien sus funciones
de forma imparcial e independiente de todas las partes de la oferta.

2. a) La autoridad competente para la supervision de la oferta serd la del Estado miembro
en el que tenga su domicilio social la sociedad afectada cuando sus valores estén admitidos a
negociacion en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

b) Cuando los valores de la sociedad afectada no estén admitidos a negociacién en un
mercado regulado del Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social, la auto-
ridad competente para la supervision de la oferta serd la del Estado miembro en cuyo mercado
regulado estén admitidos a negociacion los valores de la sociedad.

Cuando los valores de la sociedad afectada estén admitidos a negociacion en mercados
regulados de mas de un Estado miembro, la autoridad competente para la supervision de la
oferta serd la del Estado miembro en cuyo mercado regulado se admitieron por primera vez
los valores.

¢) Cuando los valores de la sociedad afectada sean admitidos a negociacion por primera
vez y simultdneamente en mercados regulados de mas de un Estado miembro, la sociedad
afectada deberd determinar cudl, entre las de los Estados miembros, es la autoridad competente
para la supervision de la oferta mediante notificacion a dichos mercados regulados y a sus au-
toridades competentes en el primer dia de negociacion de valores.

Cuando los valores de la sociedad afectada ya estén admitidos a negociacion en mercados
regulados de més de un Estado miembro en la fecha mencionada en el apartado 1 del articulo
21 y hayan sido admitidos simultdneamente, las autoridades supervisoras de dichos Estados
miembros se pondrédn de acuerdo sobre cudl de ellas serd la autoridad competente para la super-
vision de la oferta en un plazo de cuatro semanas tras la fecha mencionada en el apartado 1 del
articulo 21. A falta de decision de las autoridades supervisoras, la sociedad afectada determina-
rd cudl de ellas es la autoridad competente el primer dia de negociacion de valores siguiente a
dicho plazo de cuatro semanas.

d) Los Estados miembros velardn por que se hagan publicas las decisiones contempladas
en la letra c).

e) En los casos contemplados en las letras b) y ¢), los asuntos relativos a la contraprestacion
ofrecida en caso de oferta, en particular el precio, y los relativos al procedimiento de oferta, en
particular la informacién sobre la decision del oferente de presentar una oferta, el contenido
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del folleto de oferta y la divulgacion de la oferta se tratardn con arreglo a las normas del Es-
tado miembro de la autoridad competente. En los asuntos relativos a la informacion que debe
facilitarse al personal de la sociedad afectada y en los relativos al Derecho de sociedades, en
particular el porcentaje de derecho de voto que confiere el control y las excepciones a la obliga-
cién de presentar una oferta, asi como las condiciones en las que el érgano de administracion o
direccion de la sociedad afectada puede emprender una accion que pueda frustrar la oferta, las
normas aplicables y la autoridad competente seran las del Estado miembro en el que la sociedad
afectada tenga su domicilio social.

3. Los Estados miembros velardn por que todas las personas que presten o hayan prestado
servicios en las autoridades supervisoras estén sometidas al secreto profesional. La informa-
cién sujeta al secreto profesional inicamente podrd comunicarse a cualesquiera personas o
autoridades con arreglo a disposiciones legislativas.

4. Las autoridades supervisoras de los Estados miembros a efectos de la presente Directiva
y las demds autoridades supervisoras de los mercados de capitales, en particular de conformi-
dad con la Directiva 93/22/CEE, la Directiva 2001/34/CE, la Directiva 2003/6/CE y la Directi-
va 2003/71/CE, cooperaran y se facilitardin mutuamente cuanta informacion sea necesaria con
vistas a la aplicacion de las normas elaboradas de conformidad con la presente Directiva y, en
particular, en los casos contemplados en las letras b), ¢) y e) del apartado 2. La informacion
asi intercambiada estard sometida al secreto profesional impuesto a las personas que presten o
hayan prestado servicios en las autoridades supervisoras destinatarias de la misma. La coope-
racion incluird la capacidad de notificar la documentacidn necesaria para la aplicacion de las
medidas adoptadas por las autoridades competentes en relacion con las ofertas, asi como otras
medidas de ayuda que razonablemente puedan solicitar las autoridades supervisoras interesa-
das a fin de investigar cualquier infraccion efectiva o presunta de las normas establecidas o
introducidas en aplicacion de la presente Directiva.

5. Las autoridades supervisoras dispondran de todos los poderes necesarios para el ejerci-
cio de sus funciones y, entre ellas, el deber de velar por que las partes de la oferta cumplan las
normas establecidas en aplicacion de la presente Directiva.

Siempre y cuando se respeten los principios generales contemplados en el apartado 1 del
articulo 3, los Estados miembros, en las normas que establezcan o introduzcan en aplicacién de
la presente Directiva, podrédn establecer excepciones a dichas normas mediante:

1) la inclusion de dichas excepciones en sus normativas nacionales, con el fin de tener en
cuenta las circunstancias determinadas a nivel nacional,

y/o

i1) la concesion a sus autoridades supervisoras, cuando sean competentes para ello, de la
facultad de inhibirse de la aplicacion de dichas normativas nacionales con el fin de tener en
cuenta las circunstancias contempladas en el inciso 1), u otras circunstancias especificas, siendo
necesaria en este ultimo caso una decision motivada.

6. La presente Directiva no afectard a la facultad de los Estados miembros de designar
a las autoridades, judiciales u otras, encargadas de conocer de los litigios y decidir sobre los
incumplimientos cometidos durante el procedimiento de oferta, ni a la facultad de los Estados
miembros de establecer disposiciones que determinen si las partes de la oferta tienen derecho
a emprender acciones judiciales o interponer recursos administrativos y en qué circunstancias.
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En particular, la presente Directiva no afectard a la facultad de que puedan disfrutar los tribu-
nales de un Estado miembro de renunciar a entender un litigio y de determinar si éste influye
o no en el resultado de la oferta. La presente Directiva no afectard a la facultad de los Estados
miembros de determinar las normas juridicas relativas a la responsabilidad de las autoridades
supervisoras o a la resolucion de litigios entre las partes de una oferta.

Articulo 5. Proteccion de los accionistas minoritarios, oferta obligatoria y precio equi-
tativo

1. Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisicion por su parte o por
la de personas que actien de concierto con ella, venga en posesion de valores de una sociedad
a efectos del apartado 1 del articulo 1 tales que, sumados, en su caso, a los que ya poseyera y
a los de las personas que actien de concierto con ella, le confieran directa o indirectamente un
determinado porcentaje de derechos de voto en dicha sociedad y le brinden asi el control de
la misma, los Estados miembros velardn por que dicha persona esté obligada a presentar una
oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad. Dicha oferta se dirigird
cuanto antes a todos los titulares de valores y se realizard por la totalidad de sus valores al
precio equitativo que se define en el apartado 4.

2. La oferta obligatoria contemplada en el apartado 1 no serd aplicable cuando el control se
haya adquirido tras una oferta voluntaria presentada conforme a la presente Directiva a todos
los titulares de valores por la totalidad de sus valores.

3. El porcentaje de derechos de voto que confiera el control de la sociedad a efectos de lo
dispuesto en el apartado 1, asi como su método de célculo, se determinardn por las normas del
Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social.

4. Se considerara precio equitativo el precio més elevado que haya abonado por los mis-
mos valores el oferente o personas que actien de concierto con el mismo durante un periodo
que determinardn los Estados miembros y que no podré ser inferior a seis meses ni superior a
doce, antes de la oferta contemplada en el apartado 1. Si el oferente o personas que actien de
concierto con el mismo compran valores a un precio superior al de la oferta después de que ésta
se haya hecho ptblica y antes del cierre del plazo de aceptacion, el oferente deberd incrementar
el precio de su oferta hasta alcanzar como minimo el precio mds alto pagado por los valores
adquiridos de esta forma.

Siempre y cuando se respeten los principios generales a que se refiere el apartado 1 del
articulo 3, los Estados miembros podrédn autorizar a las autoridades supervisoras a modificar el
precio contemplado en el primer parrafo en circunstancias y segun criterios claramente deter-
minados. A tal fin, los Estados miembros podran elaborar una lista de circunstancias en las que
el precio podrd modificarse al alza o a la baja, tales como, por ejemplo, en caso de que el precio
mas elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y un vendedor, de que los precios del
mercado de valores en cuestion se hayan manipulado, de que los precios de mercado en general
o de determinados precios en particular se hayan visto afectados por acontecimientos excepcio-
nales o a fin de permitir el saneamiento de una empresa en crisis. Los Estados miembros podran
también definir los criterios que deberdn utilizarse en estos casos, tales como, por ejemplo, el
valor medio del mercado en un determinado periodo, el valor de liquidacién de la sociedad u
otros criterios de evaluacidn objetivos generalmente utilizados en el andlisis financiero.

Toda decision de las autoridades de modificar el precio equitativo deberd ser motivada y
publica.
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5. Como contraprestacion, el oferente podra ofrecer valores, efectivo o una combinacién
de ambos.

No obstante, cuando la contraprestacion ofrecida por el oferente no consista en valores
liquidos admitidos a negociacién en un mercado regulado, dicha contraprestacion tendrda que
incluir, como opcidn, efectivo.

En todos los casos, el oferente deberd proponer, al menos como alternativa, una contrapres-
tacion en efectivo cuando el mismo oferente o personas que actien de concierto con €l, en un
periodo que comenzard en el mismo momento que el periodo decidido por el Estado miembro
con arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 y concluird en el momento en que se cierre el plazo
de aceptacion, hayan adquirido en efectivo valores que confieran el 5 % o més de los derechos
de voto de la sociedad afectada.

Los Estados miembros podrdn prever que se ofrezca en todos los casos, al menos como
opcion, una contraprestacion en efectivo.

6. Ademds de la proteccion contemplada en el apartado 1, los Estados miembros podran
adoptar otros instrumentos a fin de proteger los intereses de los titulares de valores, siempre y
cuando dichos instrumentos no obstaculicen el curso normal de la oferta.

Articulo 6. Informacion sobre la oferta

1. Los Estados miembros velardn por que se haga publica inmediatamente la decision de
presentar una oferta y se informe al respecto a la autoridad supervisora. Los Estados miembros
podrén exigir que se informe a la autoridad supervisora antes de hacer publica tal decision. Tan
pronto como se haya hecho publica la oferta, los 6rganos de administracion o direccion de la
sociedad afectada y del oferente informaran a los representantes de sus respectivos trabajadores
0, en su defecto, a los propios trabajadores.

2. Los Estados miembros velardn por que el oferente tenga la obligacion de elaborar y
publicar oportunamente un folleto de oferta que contenga la informacién necesaria para que los
titulares de valores de la sociedad afectada puedan tomar una decision respecto de la oferta con
pleno conocimiento de causa. Antes de publicar el folleto de oferta, el oferente lo transmitird
a la autoridad supervisora. Una vez publicado, los érganos de administracion o direccion de la
sociedad afectada y del oferente lo remitirdn a los representantes de sus respectivos trabajado-
res o, en su defecto, a los propios trabajadores.

Cuando el folleto de oferta contemplado en el primer parrafo esté sujeto a la aprobacion
previa de la autoridad supervisora y reciba dicha aprobacién, se reconocerd, sin perjuicio de
la traduccién que pudiera resultar exigible, en todos los demds Estados miembros en cuyos
mercados se admitan a negociacion los valores de la sociedad afectada sin que sea necesario
obtener la aprobacion de las autoridades supervisoras de cada Estado miembro. Estas tltimas
Unicamente podran exigir que se incluya informacion complementaria en el folleto de oferta si
dicha informacién es propia del mercado del Estado o Estados miembros en cuyos mercados se
admiten a negociacion los valores de la sociedad afectada y se refiere a los trdmites que deben
cumplirse para aceptar la oferta y recibir la contraprestacion debida a consecuencia de la oferta,
asi como al régimen fiscal a que quedard sujeta la contraprestacion ofrecida a los titulares de
valores.

3. El folleto de oferta contemplado en el apartado 2 contendra al menos la informacion
siguiente:
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a) el contenido de la oferta;

b) la identidad del oferente y, cuando éste sea una sociedad, su forma, denominacion y
domicilio social;

¢) los valores o la clase o clases de valores a que se refiere la oferta;

d) la contraprestacion ofrecida por cada valor o clase de valores y, en caso de ofertas obli-
gatorias, el método de valoracion utilizado para determinarla, con indicacién del modo en que
se hard efectiva tal contraprestacion;

e) la compensacién ofrecida a cambio de los derechos que puedan quedar suprimidos como
resultado de la regla de neutralizacion establecida en el apartado 4 del articulo 11, especifican-
do la forma en que se abonard la compensacién y el método empleado para determinarla;

f) el porcentaje o nimero méximo y minimo de valores que el oferente se compromete a
adquirir;

g) en su caso, informacion sobre los valores que ya posea el oferente y las personas que
actdan de concierto con €l en la sociedad afectada;

h) todas las condiciones a las que esté sujeta la oferta;

1) las intenciones del oferente en cuanto a las perspectivas futuras de las actividades de la
sociedad afectada y, en la medida en que se vea afectada por la oferta, de la sociedad oferen-
te, asi como al mantenimiento de los puestos de trabajo de su personal y directivos, incluido
cualquier cambio importante en las condiciones de trabajo. Esto se refiere, en particular, a los
planes estratégicos del oferente en relacion con las sociedades y sus posibles repercusiones en
el empleo y la localizacion de los centros de actividad;

j) el plazo de aceptacion de la oferta;

k) en el supuesto de que la contraprestacion propuesta por el oferente incluya valores del
tipo que fueren, informacion sobre los mismos;

1) informacién sobre la financiacidn de la oferta;

m) la identidad de las personas que actien de concierto con el oferente o con la sociedad
afectada, asi como, en caso de sociedades, su forma, denominacién y domicilio social, asi como
su relacion con el oferente y, en su caso, con la sociedad afectada;

n) indicacién de la legislacion nacional que regird los contratos celebrados entre el oferente
y los titulares de valores de la sociedad afectada y derivados de la oferta, asi como los érganos
jurisdiccionales competentes.

4. La Comision adoptard, de conformidad con el procedimiento contemplado en el aparta-
do 2 del articulo 18, las disposiciones de aplicacion del apartado 3 del presente articulo.

5. Los Estados miembros velaran por que las partes de la oferta estén obligadas a faci-
litar a las autoridades supervisoras de su Estado miembro, siempre que lo soliciten, toda la
informacion sobre la oferta que obre en su poder y que resulte necesaria para que la autoridad
supervisora ejerza sus funciones.

Articulo 7. Plazo de aceptacion

1. Los Estados miembros dispondran que el plazo de aceptacion de la oferta no pueda ser
inferior a dos semanas ni superior a diez a partir de la fecha de publicacién del folleto de oferta.
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Sin perjuicio del principio general contemplado en la letra f) del apartado 1 del articulo 3, los Es-
tados miembros podrdn prever que se prolongue el periodo de diez semanas, siempre y cuando
el oferente notifique al menos con dos semanas de antelacion su intencion de cerrar la oferta.

2. Los Estados miembros podrdan prever normas que modifiquen en casos concretos el
periodo contemplado en el apartado 1. Los Estados miembros podran autorizar a la autoridad
supervisora a conceder una excepcion a la duracién prevista en el apartado 1 a fin de que la
sociedad afectada pueda convocar una junta general de accionistas para estudiar la oferta.

Articulo 8. Publicidad de la oferta

1. Los Estados miembros velardn por que la oferta se haga ptblica de modo tal que se
garantice la transparencia y la integridad del mercado de los valores de la sociedad afectada,
de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad interesada por la oferta, a fin de evitar, en
particular, la publicacién o difusion de datos falsos o engafiosos.

2. Los Estados miembros establecerdn la publicacion de toda la informacién o todos los
documentos exigidos con arreglo al articulo 6 seglin normas que garanticen que los titulares de
valores, al menos en los Estados miembros en los que los valores de la sociedad afectada estén
admitidos a negociacién en un mercado regulado, y los representantes de los trabajadores de la
sociedad afectada y del oferente o, en su defecto, los propios trabajadores, puedan obtenerlos
facil y rapidamente.

Articulo 9. Obligaciones del 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada

1. Los Estados miembros velardn por el cumplimiento de las normas previstas en los apar-
tados 2 a 5.

2. Durante el periodo contemplado en el segundo parrafo, el érgano de administracién o
direccion de la sociedad afectada estard obligado a obtener la autorizacién previa de la junta
general de accionistas a tal efecto antes de emprender cualquier accién que pueda impedir el
éxito de la oferta, con excepcion de la busqueda de otras ofertas, y, en particular, antes de ini-
ciar cualquier emision de valores que pueda impedir al oferente de manera duradera adquirir el
control de la sociedad afectada.

Dicha autorizacién serd obligatoria al menos a partir del momento en que el érgano de
administracion o direccion de la sociedad afectada reciba la informacion contemplada en la pri-
mera frase del apartado 1 del articulo 6 sobre la oferta y en tanto su resultado no se haya hecho
publico o la oferta no haya caducado. Los Estados miembros podrdn disponer que se adelante
el momento a partir del cual debe obtenerse tal autorizacion, por ejemplo, a partir de aquél en
que el 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada tenga conocimiento de la
inminencia de la oferta.

3. Por lo que se refiere a las decisiones adoptadas antes de iniciarse el periodo contemplado
en el segundo parrafo del apartado 2 y ain no aplicadas total o parcialmente, la junta general de
accionistas debera aprobar o confirmar toda decision que no se inscriba en el curso normal de
actividades de la sociedad y cuya aplicacion pueda impedir el éxito de la oferta.

4. A efectos de la obtencion de la autorizacidn previa, aprobacién o confirmacion de los
titulares de valores conforme a los apartados 2 y 3, los Estados miembros podran establecer
normas que permitan la convocatoria de una junta general de accionistas en breve plazo, siem-
pre y cuando dicha junta se celebre al menos dos semanas después de su notificacion.
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5. El 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada redactard y hard puiblico
un documento que recoja su dictamen motivado sobre la oferta, en particular, en cuanto a sus
repercusiones sobre el conjunto de intereses de la sociedad, incluido el empleo, y a los planes
estratégicos del oferente enumerados en el folleto de oferta con arreglo a la letra 1) del apartado
3 del articulo 6 sobre la sociedad afectada y sus repercusiones probables en el empleo y la loca-
lizacion de los centros de actividad. El 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afec-
tada comunicard al mismo tiempo dicho dictamen a los representantes de los trabajadores de la
sociedad o, en su defecto, directamente a los trabajadores. Cuando el 6rgano de administracién o
direccién de la sociedad afectada reciba oportunamente un dictamen distinto de los representan-
tes del personal en cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntard al documento.

6. A los fines del apartado 2, por 6rgano de administracion o direccién se entenderd tanto el
organo de gestion de la sociedad como el érgano supervisor de ésta, cuando la organizacién de
la misma siga la estructura de dos pilares.

Articulo 10. Informacion sobre las sociedades contempladas en el apartado 1 del articulo 1

1. Los Estados miembros velardan por que las sociedades contempladas en el apartado 1 del
articulo 1 publiquen informacion detallada sobre los siguientes aspectos:

a) la estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regu-
lado de un Estado miembro, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje del capital
social que represente;

b) cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores, tales como limitaciones a la pose-
sién de valores o la necesidad de obtener autorizaciones de la sociedad o de otros titulares de
valores, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 46 de la Directiva 2001/34/CE;

¢) las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas (por ejemplo, a través
de estructuras piramidales o accionariado cruzado), a efectos de lo dispuesto en el articulo 85
de la Directiva 2001/34/CE;

d) los titulares de cualquier valor que incluya derechos de control especiales, con descrip-
cion de tales derechos;

e) el mecanismo de control de votos previsto, en su caso, en el sistema de accionariado de
los empleados, cuando éstos no ejerzan directamente el derecho de voto;

f) cualquier restriccion al derecho de voto, tales como limitaciones a los derechos de voto
a un determinado porcentaje o nimero de votos, plazos impuestos al ejercicio del derecho de
voto o regimenes en los que, con la cooperacion de la sociedad, los derechos econdmicos vin-
culados a los valores estén separados de la titularidad del valor;

g) los acuerdos entre accionistas que sean conocidos por la sociedad y puedan implicar
restricciones a la transmisibilidad de valores o a los derechos de voto a efectos de la Directiva
2001/34/CE;

h) las normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del 6rgano de
administracion o direccion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad;

1) los poderes de los miembros del 6rgano de administracion o direccién y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones;
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j) los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta
publica de adquisicion, junto con sus efectos, excepto cuando su cardcter sea tal que su divul-
gacion resulte gravemente perjudicial para la sociedad; esta excepcion no se aplicard cuando
la sociedad esté obligada especificamente a dar publicidad a esta informacién sobre la base de
otros requisitos legales;

k) los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracién y direccién o empleados
que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma improceden-
te o si la relacién de empleo llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicion.

2. La informacion contemplada en el apartado 1 debera publicarse en el informe de gestion
de la sociedad a efectos de lo dispuesto en el articulo 46 de la Directiva 78/660/CEE" y en el
articulo 36 de la Directiva 83/349/CEE".

3. Los Estados miembros velardn por que, en las sociedades cuyos valores se negocien en
un mercado regulado de un Estado miembro, el 6rgano de administracion o direccidn presente
cada afio un informe explicativo a la junta general de accionistas sobre los elementos contem-
plados en el apartado 1.

Articulo 11. Neutralizacion

1. Sin perjuicio de los demds derechos y obligaciones establecidos en el Derecho comuni-
tario para las sociedades contempladas en el apartado 1 del articulo 1, los Estados miembros
velardn por que se apliquen las disposiciones contempladas en los apartados 2 a 7 cuando se
haga publica una oferta.

2. Durante el plazo de aceptacion de la oferta establecido en el apartado 1 del articulo 7, no
podra aplicarse al oferente ninguna de las restricciones a la transmisibilidad de valores previs-
tas en los estatutos de la sociedad afectada.

Durante el plazo de aceptacion de la oferta establecido en el apartado 1 del articulo 7, no
podrd aplicarse al oferente ninguna de las restricciones a la transmisibilidad de valores prevista
en acuerdos contractuales entre la sociedad afectada y titulares de valores en esta sociedad o
en acuerdos contractuales entre titulares de valores de la sociedad afectada celebrados tras la
adopcion de la presente Directiva.

3. Las restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad afectada no
surtirdn efecto en la junta general de accionistas que decida sobre posibles medidas de defensa
con arreglo al articulo 9.

Las restricciones al derecho de voto previstas en acuerdos contractuales entre la sociedad
afectada y titulares de valores en esta sociedad o en acuerdos contractuales entre titulares de
valores de la sociedad celebrados tras la adopcion de la presente Directiva no surtirdn efecto

13 Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de
determinadas formas de sociedad (DO L 222 de 14.8.1978, p. 11); Directiva cuya dltima modificacién la
constituye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 178 de 17.7.2003, p.
16).

14 Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas
(DO L 193 de 18.71983, p. 1); Directiva cuya Gltima modificacion la constituye la Directiva 2003/51/CE.
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en la junta general de accionistas que decida sobre posibles medidas de defensa con arreglo al
articulo 9.

Los valores con derechos de voto multiple conferirdn un solo voto en la junta general de
accionistas que decida sobre posibles medidas de defensa con arreglo al articulo 9.

4. Cuando, tras una oferta, el oferente posea un 75 % o mads del capital que confiera derecho
de voto, las restricciones a la transmisibilidad de valores y al derecho de voto contempladas en
los apartados 2 y 3, asi como los derechos extraordinarios de los accionistas relativos al nom-
bramiento o revocacion de miembros del drgano de administracién o direccion contemplados
en los estatutos de la sociedad afectada dejardn de surtir efecto; los valores con derechos de
voto multiple conferirdn un voto Unicamente en la primera junta general de accionistas tras el
cierre de la oferta, convocada por el oferente con el fin de modificar los estatutos o para revocar
o designar miembros del 6érgano de administracién o direccién.

A tal efecto, el oferente deberd tener derecho a convocar una junta general de accionistas
en breve plazo, siempre y cuando dicha junta se celebre al menos dos semanas después de su
notificacion.

5. Cuando se supriman derechos sobre la base de los apartados 2, 3 y 4 y/o del articulo 12,
se establecerd una compensacion equitativa por cualquier pérdida sufrida por los titulares de
los derechos. Los Estados miembros estableceran los términos para determinar dicha compen-
sacion y las modalidades de pago.

6. Los apartados 3 y 4 no se aplicardn a los valores en los que las restricciones de los dere-
chos de voto se hayan compensado mediante beneficios econdmicos especificos.

7. El presente articulo no se aplicard en los casos en que un Estado miembro sea titular de
valores en la sociedad afectada que confieran derechos especiales al Estado miembro siempre
que sean compatibles con el Tratado; tampoco se aplicard a los derechos especiales contem-
plados en la legislacion nacional que sean compatibles con el Tratado ni a las sociedades coo-
perativas.

Articulo 12. Disposiciones opcionales

1. Los Estados miembros podran reservarse el derecho de no requerir a las sociedades
contempladas en el apartado 1 del articulo 1 que tengan el domicilio social en su territorio que
apliquen los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11.

2. Cuando los Estados miembros hagan uso de la opcion referida en el apartado 1, habran
de dar en cualquier caso a las sociedades que tengan el domicilio social en su territorio la op-
cion reversible de aplicar los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11, sin perjuicio del
apartado 7 del articulo 11.

La decision de la sociedad debera ser adoptada por la junta general de accionistas de con-
formidad con la legislacion aplicable donde la sociedad tenga su domicilio social y con arreglo
a las normas aplicables a las modificaciones de los estatutos. La decision habré de notificarse a
la autoridad supervisora del Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social, asi
como a todas las autoridades supervisoras de los Estados miembros en los que los valores estén
admitidos a cotizacién en un mercado regulado o cuya admisién se haya solicitado.

3. Con arreglo a las condiciones determinadas por la legislacion nacional, los Estados
miembros podran eximir a las sociedades a las que se apliquen los apartados 2 y 3 del articulo
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9 y/o el articulo 11 de la aplicacién de dichas disposiciones si son objeto de una oferta ptblica
de adquisicién por parte de una sociedad que no aplica las mismas disposiciones que éstas, o
por parte de una sociedad controlada directa o indirectamente por esta ultima, de conformidad
con el articulo 1 de la Directiva 83/349/CEE.

4. Los Estados miembros velardn por que se den a conocer inmediatamente las disposicio-
nes aplicables a las sociedades respectivas.

5. Cualquier medida aplicada con arreglo a lo dispuesto en el apartado 3 estard sujeta a la
autorizacion de la junta general de accionistas de la sociedad afectada, que habrd de producirse
con una antelacién no superior a 18 meses antes de hacerse ptiblica la oferta de adquisicion de
conformidad con el apartado 1 del articulo 6.

Articulo 13. Otras normas en materia de ofertas

Los Estados miembros establecerdn asimismo normas que regulen las ofertas como mini-
mo en los siguientes dmbitos:

a) caducidad de la oferta;

b) modificacién de las ofertas;

c¢) ofertas competidoras;

d) publicacién de los resultados de las ofertas;

e) irrevocabilidad de la oferta y condiciones permitidas.

Articulo 14. Informacion y consulta a los representantes de los trabajadores

Las disposiciones de la presente Directiva se entenderdn sin perjuicio de las normas re-
lativas a la informacién y consulta de los representantes de los trabajadores vy, si los Estados
miembros lo contemplan, de la cogestién con los trabajadores de la sociedad oferente y de la
sociedad afectada, que se regirdn por las disposiciones nacionales pertinentes, y, en particular,
las adoptadas en aplicacion de las Directivas 94/45/CE, 98/59/CE, 2001/86/CE y 2002/14/CE.

Articulo 15. Venta forzosa

1. Los Estados miembros velardan por que, tras una oferta dirigida a todos los titulares de
valores de la sociedad afectada y referente a la totalidad de sus valores, se apliquen las disposi-
ciones contempladas en los apartados 2 a 5.

2. Los Estados miembros velardn por que un oferente pueda exigir a los restantes titulares
de valores que le vendan dichos valores a un precio justo. Los Estados miembros estableceran
este derecho en una de las situaciones siguientes:

a) cuando el oferente posea valores que representen al menos el 90 % del capital que con-
fiere derechos de voto y el 90 % de los derechos de voto de la sociedad afectada,

0

b) cuando haya adquirido o se haya comprometido en firme a adquirir, en virtud de la
aceptacion de su oferta, valores que representen al menos el 90 % del capital social de la so-
ciedad afectada que confiera derechos de voto y el 90 % de los derechos de voto incluidos en
la oferta.
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En el caso contemplado en la letra a), los Estados miembros podran fijar un umbral més
elevado que, no obstante, no podré ser superior al 95 % del capital que confiera derechos de
voto y al 95 % de los derechos de voto.

3. Los Estados miembros establecerdn normas que permitan calcular cudndo se alcanza el
umbral.

Cuando la sociedad afectada posea varias clases de valores, los Estados miembros podran
establecer que la venta forzosa pueda reclamarse solamente en la clase en la que se haya alcan-
zado el umbral fijado en el apartado 2.

4. El oferente podra reclamar la venta forzosa en un plazo de tres meses tras el final del
plazo de aceptacion de la oferta a que se refiere el articulo 7.

5. Los Estados miembros velardn por que se garantice un precio justo. Dicho precio debera
adoptar la misma forma que la contraprestacion de la oferta o realizarse en efectivo. Los Esta-
dos miembros podran determinar que el efectivo se ofrezca al menos como alternativa.

En caso de oferta voluntaria, en los casos contemplados en las letras a) y b) del apartado 2,
la contraprestacion de la oferta se presumiré justa si el oferente ha adquirido, tras la aceptacién
de la oferta, valores que representen al menos el 90 % del capital que confiera derechos de voto
objeto de la oferta.

Tras una oferta obligatoria, la contraprestacion de dicha oferta se considerara justa.
Articulo 16. Compra forzosa

1. Los Estados miembros velardn por que, tras una oferta dirigida a todos los titulares de
valores de la sociedad afectada y referente a la totalidad de sus valores, se apliquen las dispo-
siciones de los apartados 2 y 3.

2. Los Estados miembros velardn por que los titulares de valores que no hayan aceptado
la oferta puedan exigir del oferente la compra de sus valores a un precio justo en las mismas
condiciones que las contempladas en el apartado 2 del articulo 15.

3. Se aplicaran, mutatis mutandis, las disposiciones de los apartados 3 a 5 del articulo 15.
Articulo 17. Sanciones

Los Estados miembros determinaran el régimen de sanciones aplicables a las infracciones
de las disposiciones nacionales adoptadas en aplicaciéon de la presente Directiva y tomaran
cuantas medidas sean necesarias para garantizar la aplicacion de dichas disposiciones. Las san-
ciones asi previstas deberdn ser efectivas, proporcionadas y disuasivas. Los Estados miembros
notificardn tales disposiciones a la Comision no més tarde de la fecha prevista en el apartado 1
del articulo 21 e informardn cuanto antes de cualquier posterior modificacion al respecto.

Articulo 18. Comité

1. La Comision estara asistida por el Comité europeo de valores establecido en la Decision
2001/528/CE (denominado en lo sucesivo «el Comité»).

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, serdn de aplicacion los ar-
ticulos 5 y 7 de la Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8 y siempre
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que las medidas de ejecucion adoptadas con arreglo a este procedimiento no modifiquen las
disposiciones esenciales de la presente Directiva.

El plazo contemplado en el apartado 6 del articulo 5 de la Decisiéon 1999/468/CE queda
fijado en tres meses.

3. Sin perjuicio de las medidas de ejecucion ya aprobadas, tras un periodo de cuatro afios
a partir de su entrada en vigor, se suspenderd la aplicacion de las disposiciones de la presente
Directiva que exijan la adopcién de normas técnicas y de decisiones con arreglo al procedi-
miento contemplado en el apartado 2. El Parlamento Europeo y el Consejo, a propuesta de la
Comisién, podran renovar estas disposiciones con arreglo al procedimiento establecido en el
articulo 251 del Tratado y, a tal fin, las revisardn antes del vencimiento del plazo mencionado.

Articulo 19. Comité de contacto
1. Se establecerd un comité de contacto con las funciones siguientes:

a) facilitar, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 226 y 227 del Tratado, la aplica-
cién armonizada de la presente Directiva mediante reuniones periddicas en las que se traten los
problemas practicos que surjan en su aplicacion;

b) asesorar a la Comisién, en su caso, sobre adiciones o modificaciones a la presente Di-
rectiva.

2. El comité de contacto no tendrd como funcién evaluar la oportunidad de las decisiones
adoptadas por la autoridad supervisora en casos concretos.

Articulo 20. Revision

Cinco anos después de la fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 21, la Comi-
sién examinard y, en su caso, propondrd que se revise la presente Directiva en funcion de la
experiencia adquirida en su aplicacion. El examen debera incluir un estudio de las estructuras
de control y los obstidculos que se oponen a las ofertas publicas de adquisicién que no estén
contempladas en la presente Directiva.

A tal fin, los Estados miembros informaran anualmente a la Comision sobre las ofertas
publicas de adquisicidén que se hayan realizado sobre sociedades cuyos valores se admitan a co-
tizacion en sus mercados regulados. Esta informacion incluird la nacionalidad de las sociedades
interesadas, el resultado de la oferta y cualquier otra informacién pertinente para comprender el
funcionamiento en la préctica de las ofertas publicas de adquisicion.

Articulo 21. Transposicion de la Directiva

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y ad-
ministrativas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva a mas
tardar el 20 de mayo de 2006. Informaran de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, éstas incluirdn una referencia
a la presente Directiva o irdn acompafiadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los
Estados miembros establecerdn las modalidades de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision el texto de las principales disposicio-
nes de Derecho interno que adopten en los dmbitos regulados por la presente Directiva.
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Articulo 22. Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Ofi-
cial de la Uni6én Europea.

Articulo 23. Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
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