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EXPERIENCIA

Con mas de 900 abogados, Cuatrecasas es una firma de abogados lider en Espana y Portugal.
Prestamos asesoramiento juridico en todas las areas del derecho empresarial, contando con 34
especialidades.

Disponemos de 14 oficinas en Espana, 2 oficinas en Portugal y 10 oficinas en los principales centros
financieros de Europa, América, Asia y Africa. En Europa continental hemos creado un network
con despachos punteros en sus respectivos mercados (Chiomenti en Italia, Gide en Francia y Gleiss
Lutz en Alemania), que nos permite garantizar a nuestros clientes la cobertura de sus necesidades
juridicas en cualquier lugar. En América Latina damos una amplia cobertura legal a través de nuestras
oficinas de Ciudad de México, Sdo Paulo y de la alianza estratégica en Colombia con Posse Herrera Ruiz.

En el ambito del mercado de valores contamos con un equipo reconocido por la calidad de sus
servicios, su profundo conocimiento de la especialidad y su probada experiencia y pericia técnica
en el disefio y ejecucion de complejas operaciones. Hemos asesorado en algunas de las operaciones
mas importantes del mercado, incluyendo salidas a bolsas, ofertas y emisiones de valores, ofertas
publicas de adquisicién, distressed public M&A y operaciones de reestructuracion e inversion. Ademas,
asesoramos con caracter regular a sociedades cotizadas y a compafiias admitidas a negociacion en el
MAB, tanto a empresas en expansion como a SOCIMIS.

Gracias al conocimiento y amplia experiencia de nuestros abogados, nuestra practica goza de un
amplio reconocimiento del mercado y es recomendada como lider por los principales anuarios y
publicaciones internacionales, como Chambers and Partners, Legal 500, Best Lawyers o IFLR.
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PRESENTACION

En esta guia analizamos la aplicacion practica de la normativa de ofertas publicas de adquisicion
(“OPAs”) en Espafa durante la dltima década. No hemos pretendido someterla a un estudio
sistematico sino ofrecer a nuestros clientes una vision general de la actual regulaciéon y de las
principales cuestiones que deberian valorar al decidir la estrategia en una OPA.

En agosto de 2007 tuvo lugar una reforma profunda de este sector del ordenamiento destinada,
por una parte, a incorporar la Directiva 2004/25/CE* al derecho espafiol y, por otra, a adaptar la
regulacion a los cambios que se habian producido en nuestro mercado. Durante los afios anteriores
a la reforma, las batallas por el control de grandes compafias y, singularmente, la desencadenada
por la oferta inicial y las sucesivas ofertas competidoras formuladas sobre Endesa permitieron al
legislador reflexionar sobre determinados aspectos de nuestra normativa que podian ser mejorados.
Acaso por ese motivo, la actual regulacion incorpora, junto con las disposiciones derivadas del
régimen comunitario, algunas de las soluciones que se dieron a los problemas que se plantearon en
aquella y otras operaciones.

Con motivo de la disminucion del nimero de OPAs provocada por la crisis financiera (que, entre
otros efectos, ha provocado un retraso en la revision de la normativa comunitaria, inicialmente
prevista para el 2012), no podemos valorar el funcionamiento de algunas de estas nuevas medidas.
Asi sucede, con particular claridad, en el ambito de los procesos competidores. No obstante, el
estudio de precedentes que realizamos en esta guia y la casuistica de los tltimos afos nos permiten
analizar la aplicacién practica de cuestiones tan relevantes como la eleccion de la tipologia de
oferta en atencion a las circunstancias de la sociedad afectada y las caracteristicas del oferente, la
condicionalidad de las ofertas, el ejercicio del derecho de compraventa forzoso (squeeze-out) o las
excepciones y dispensas de la obligacion de formular una OPA.

Finalmente, para proporcionar unavision mas completa de la normativa esparnola de OPAs, anadimos
ala guia:

*  Unabrevedescripcion del procedimiento de la oferta que incluye, como anexo, dos calendarios
tipo de OPA voluntaria condicionada (Anexo I) y OPA obligatoria (Anexo II).

*  Unarecopilacion de la normativa relevante a efectos de OPAs, que se incorpora como Anexo llI.

* Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion.
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PANORAMICA DEL REGIMEN DE OPAs EN ESPANA

1. Normativa

1.1. Normativa basica

= Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa
a las ofertas publicas de adquisicion.

. Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido
delaLey del Mercado de Valores (arts. 81-82,128-137, 280, 293, 301-304, 306-308, disposicion
adicional 62 y disposicion transitoria 1?).

»  Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores.

*  Circular 8/2008, de 10 de diciembre, de la CNMV, por la que se aprueban los modelos a los que
deberan ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacion de las OPAs.

1.2. Otrasdisposiciones relevantes

Abuso de mercado
*  Arts.9.4y11.2 del Reglamento (UE) n® 596/2014, de 16 de abril, sobre el abuso de mercado.

Adquisicion de activos esenciales

. Art. 160 (f) del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Blindajes anti-OPA

*  Art. 527 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

»  Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, de 18 de febrero de 2015 (Principio 1
y Recomendacion 1).

Cobro comisiones en caso de ejecucion del squeeze-out

. Comunicacion de la CNMV de 18 de junio de 2008 sobre el cobro de comisiones asociadas a las
operaciones de venta forzosa de acciones (“squeeze-out’).

Competencia
. Art.7 del Reglamento (CE) n°®139/2004, de 20 de enero, sobre el control de las concentraciones

entre empresas.

* Art.9delaley15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.




Comunicacién de participaciones significativas en caso de OPA
*  Art.30.6 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre.

Cooperacion entre accionistas

*  Declaracion de ESMA (ESMA/2014/677) sobre cooperacion entre accionistas y actuacion
concertada en la Directiva 2004/25/CE. Fecha: 20 de junio 2014.

Excepciones a la obligacion de formular OPA en procesos de reestructuracion bancaria

*  Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero (disposicion adicional primera).

*  Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto (arts. 33.1d) y 36.4 c)).

2. Ambito de aplicacién

Quedan sometidas a la normativa de OPAs aquellas ofertas que se formulen o deban formularse
sobre las acciones de una sociedad cotizada u otros valores que den derecho a su adquisicién o
suscripcion. Se considera “sociedad cotizada” a aquella cuyas acciones estan, total o parcialmente,
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores espanolas y tienen su domicilio en Espaia.

Las compafiias que cotizan en un sistema multilateral de negociacion (p.ej., el Mercado Alternativo
Bursatil - “MAB”) no estan sujetas al régimen que describimos en esta guia, sin perjuicio de las reglas
que cada mercado pueda establecer en relacion con la adquisicion de participaciones de control en
las sociedades que negocian en él.

Para aquellas sociedades domiciliadas fuera de Espafa cuyas acciones cotizan en las Bolsas de
Valores espafiolas se establece un régimen especial:

*  En el caso de las sociedades domiciliadas en la UE cuyos valores no coticen en el mercado
regulado del Estado Miembro en el que tienen su domicilio, rige un principio de jurisdiccién
compartida. Siempre y cuando se cumplan determinadas condiciones, los aspectos de
derecho societario quedan sujetos al derecho del Estado miembro en el que esta domiciliada
lasociedady las cuestiones referidas a la oferta al derecho espanol. Entre otras, la autorizacion
de la OPA, los asuntos referidos a la contraprestacion, el contenido del folleto explicativo y las
ofertas competidoras.

Este fue el caso de la OPA de JazzTEL PLC (26.05.15), sociedad constituida conforme a las leyes
de Inglaterra y Gales que cotizaba exclusivamente en las Bolsas de Valores espariolas, que se
sometio a la supervision conjunta de la CNMV y del UK Takeover Panel. La primera analizé
las cuestiones referidas al procedimiento y contraprestacion de la oferta y, la segunda, los
aspectos societarios y la informacion a empleados. Entre los aspectos societarios se incluian
materias tan relevantes como la determinacion del porcentaje de votos que confiere el
control, las excepciones a la obligacion de formular una OPA obligatoria y la adopcién de
medidas defensivas frente a la OPA. El squeeze-out se llevd a cabo a través del procedimiento
previsto en la Ley de Sociedades inglesa de 2006.
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En el caso de las sociedades domiciliadas en un tercer pais, cuyos valores coticen en las
Bolsas de Valores espaniolas, las cuestiones referidas a la oferta, que hemos mencionado en el
apartado anterior, quedan sujetas a derecho espafol.

3. Tipos de ofertay precedentes de los ultimos anos

En Espana existen dos tipos de oferta:

La OPA obligatoria, como procedimiento desencadenado por la adquisicion del control de
una sociedad cotizada para garantizar la igualdad de trato de todos los accionistas, ofreciendo
a todos ellos la opcién de beneficiarse de la posible prima de control.

La OPA voluntaria, como medio para adquirir acciones de una sociedad cotizada a través del
ofrecimiento publico de compra.

Se entiende que se alcanza el control de una sociedad cotizada y, por tanto, se debe formular una
OPA con motivo de:

La adquisicion directa, indirecta o sobrevenida, de acciones u otros valores que confieran el
30% de los derechos de voto (OPA por adquisicion).

La designacion de la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion en los 24 meses
posteriores a la adquisicion de una participacion inferior al 30% (OPA por designacién).

La existencia de pactos, verbales o escritos, con otros titulares de valores que impliquen la
adquisicion del 30% de los derechos de voto de forma concertada (OPA por concertacion).
A estos efectos, se presumira que existe concierto cuando haya un pacto que regule el
ejercicio del derecho de voto en la junta, el consejo o la comisién ejecutiva o condicione o
restrinja la libre transmisién de las acciones con el fin de establecer una politica comun en lo
que se refiere a la gestion de la sociedad o influir de manera relevante en ella.

Ademas existe un régimen especial destinado a evitar posicionamientos en el mercado para
beneficiarse de los importantes cambios que introdujo la reforma de 2007 que, entre otros,
implicaron la supresion de las ofertas parciales obligatorias y la reduccién del umbral de OPA
total obligatoria del 50% al 30%. Quienes tenian, a 13 de agosto de 2007, un porcentaje de
votos de entre el 30% y el 50% deben formular una OPA obligatoria si incurren en alguno de
estos supuestos:

- Incrementan su participacién en, al menos, un 5% en el plazo de 12 meses.
- Alcanzan un porcentaje de votos igual o superior al 50%.

- Adquieren una participacion adicional y, en los 24 meses siguientes a la adquisicion,
designan a un numero de consejeros que, unidos a los que ya hubieran designado, les
otorguen la mayoria en el érgano de administracion.
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En el siguiente cuadro identificamos los precedentes en los que se ha formulado una OPA
obligatoria como consecuencia de este régimen especial:

Cuadro 1. Precedentes de OPA obligatoria por incurrir en los umbrales del “régimen especial”

Fecha Sociedad Afectada Oferente(s)
27.12.07 Agbar Criteria, Suez y otros
12.03.08 Metrovacesa Undertake Options
26.03.08 Sogecable Prisa

La OPA obligatoria por adquisicion puede venir motivada por una toma de control directo, indirecto
o sobrevenido de la sociedad cotizada. La adquisicion de control indirecto o sobrevenido puede ser
consecuencia de:

*  Latoma de control o fusion con una compafiia que tiene una participacion de control, directa
oindirecta, en la sociedad cotizada.

*  Una reduccion de capital en la sociedad cotizada que no afecte de manera proporcional a
todos sus accionistas.

*  Elcanje, suscripcion, conversion o adquisicién de acciones de la sociedad cotizada derivados
de la adquisicidon de valores o instrumentos financieros que den derecho a la conversién,
suscripcion o canje de acciones que lleven aparejado derechos de voto.

. Las variaciones en la autocartera de la sociedad cotizada.

*  El cumplimiento de un contrato de aseguramiento de una emision o una oferta publica de
venta (OPV).

En estos casos no sera necesario formular una oferta cuando, dentro de un plazo de 3 meses, se
enajene el nimero de valores necesario para descender del umbral del 30% de los derechos de voto
y, entre tanto, no se ejerzan los derechos de voto que excedan de ese umbral.

En el siguiente cuadro identificamos los precedentes en los que el accionista incurso en un supuesto de
OPA obligatoria por toma de control indirecta o sobrevenida opto por deshacer la posicién de control.

Cuadro 2. Supuestos de OPA obligatoria por toma de control indirecto o sobrevenido donde se optd por deshacer
la posicion de control

Sociedad Sujeto obligado Motivo de la toma de control indirecto o sobrevenido

Vértice 360 (01.06.12) Ezentis Modificacion del accionariado motivada por
la desinversion de un accionista

Abertis (26.04.12) La Caixa (como accionista de Incremento de la autocartera
control de Criteria)
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Ademas, en CAMPOFRIO, SHUANGHUI comunico inicialmente al mercado que su intencion era deshacer
la posicion de control indirecto, que habia adquirido tras la fusion con el accionista tltimo de control
de campoFRio, y no formular OPA. Sin embargo, unos meses mas tarde, desistio de su intencién y se
asocio con siGMa para formular una OPA obligatoria sobre camporrio (21.05.14).

La existencia de estos dos tipos de oferta permite optar por distintas estrategias para adquirir el
control de una sociedad cotizada. En funcion de las circunstancias de la sociedad afectada y de las
caracteristicas del oferente, resultara mas o menos interesante optar por uno u otro tipo de oferta.
En el apartado 1 de la seccidn “Descripcién del procedimiento de la oferta” sefialamos algunas de las
cuestiones previas que deberia valorar el oferente al disefar la estrategia de la OPA.

3.2. Otros dos tipos de ofertas: la OPA de exclusion y la OPA por reduccién
Existen otros dos casos en los que una sociedad cotizada debe formular una OPA:

i Cuando la sociedad afectada acuerde la exclusién de negociacion de sus acciones, salvo que
sea de aplicacion alguna de las excepciones previstas en el art. 11 RD 1066/2007 (OPA de

exclusion) (ver apartado 10.2).

ii.  Cuando lasociedad afectada realice una reduccion de capital mediante adquisicion de acciones
propias con el fin de respetar el principio de igualdad de trato de todos los accionistas (OPA
por reduccion).

En el siguiente cuadro incluimos una relacién de todas las ofertas que se han formulado en Esparia desde
la entrada en vigor del Real Decreto 1066/2007 (13 de agosto 2007) hasta el 28 de febrero de 2017:

Cuadro 3. OPAs formuladas desde agosto 2007

% de voto del

% capital al que

Sociedad Tipo Fecha . Contra- Condi- Resultado  Squeeze-
Oferente(s) ) oferente antes se dirige de - - -
Afectada OPA Registro . prestacion  cionada % capital out
de la oferta manera efectiva
Metrovacesa Metrovacesa R 19.09.07 0,01 50,5 Canje 41,2
. Imperial Metdlico
Altadis Tobacco \ 07.11.07 0 100 (NE) v 95,81 v
Uralita Nefinsa v 07.11.07 4337 56,41 Me(ts)"c" 35,70
TUbOS i bosReunidos R 051207 0 1476 Metslico 83,12
Reunidos (Prorrateo)
Agbar Criteria, Suez ) 27.12.07 56,46 43,54 Metalico 33,55
y otros
CELO Gepro XXI (0] 30.01.08 92,05 8 Metdlico 6,5
Metrovacesa ~ Undertake 0 12.03.08 70,51 134 Metalico 101

Options




1 8 AAA

Y
Sociedad Tipo Fecha %devotodel % cap'.t?I al que Contra- Condi- Resultado  Squeeze-
Oferente(s) - oferenteantes  se dirige de - - .
Afectada OPA Registro . prestacion  cionada % capital out
de la oferta manera efectiva
Sogecable Prisa (6] 26.03.08 50,07 49,6 Metalico 47,6 v
Logista Altadis O (control ;¢ 14 08 59,62 40,4 Metalico 373 v
indirecto)
Estabanelly  Estabanelly Ex  30.0408 0 209 Metalico 172
Pahisa Pahisa
Plarrega Vancouver Metdlico
Invest 2000 Gestion v 30.06.08 0 100 E) 100
Uni6n Gas Natural 0 18.03.09 50,02 50 Metalico 3438
Fenosa
Aguas de Aguas de Ex 22,0409 0 393 Metalico 4
Valencia Valencia
Itinere Pear Acquisi- v 03.06.09 0 51,7 Metilico v 47 @
tion (E)
Corporacién L
Dermoests- _0TPOracion R 15.07.09 0 474 Metalico 53
tica Dermoestética (Prorrateo)
Federico | reora Mer Ex 09.12.09 91,06 9 Metalico 7.6 o
Paternina
Agbar Agbar Ex 06.05.10 0 10 Metalico 91
Mecalux Mecalux Ex 14.06.10 0,24 7,4 Metalico 7
Banco g o Sabadell v 1410.10 0 100 Canje (E) v 97 v
Guipuzcoano
Metalico v
CASSA Agbar \ 14.10.10 11,40 89 ® (Renuncia) 21
CEPSA IPIC v 06.07.11 47,06 52,9 Me(‘g)"“’ 51,5 v
Proyectos de
Befesa Inversiones Ex 06.07.11 97,38 26 Metalico 25 v
Medioambien-
tales
Inversiones
Rusticas Mobiliarias de Ex 28.12.11 8,78 14 Metalico 0,8
Desarrollo
Banco Pastor  Banco Popular \ 18.01.12 0 100 Canje (E) v 96,4 v
Funespana Mapfre 0] 27.03.12 45,12 33,8 Metalico 9,6
Fersa Greentech \ 10.07.12 0 100 MZEIHE“)CO v Negativo
Vueling Veloz Holco v 27.02.13 45,90 54,15 M(E;a("zg° v 44,66 o)
Metrovacesa LDV oantander g, 18.04.13 76,56 441 Metalico 429
Popular Sabadell
Corporacion Pabellén
Dermoesté- Paladio Ex 09.05.13 59,09 40,91 Metalico 32,66 (o))

tica
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o :
Sociedad Tipo Fecha %devotodel % capl.t?l al que Contra- Condi- Resultado  Squeeze-
Oferente(s) - oferenteantes  se dirige de . - .
Afectada OPA Registro . prestacion  cionada % capital out
de la oferta manera efectiva
CASSA Agbar v 12.06.13 13,62 86,38 Me(té‘)"“’ v 64,09
Vueling Veloz Holdco Ex 16.07.13 90,51 9,49 Metalico 7,01
\ Metalico 34,62
Duro Felguera  Duro Felguera (parcial) 24.07.13 0,41 9,59 (NE) (Prorrateo)
Inmolevante Inmolevante Ex 10.04.14 2,92 5,44 Metalico 3,72
Campofrio Sigma 0 21.05.14 86,25 16,25 Metalico v 13,15 [oJE)]
CASSA CASSA Ex 23.06.14 0,03 2,26 Metalico 0,46
Ahorro Lindisfarme Ex 230714 94,46 29,274 (4) Metalico 28,45 ¢
Familiar
Dogi Businessgate 0 23.07.14 75,01 17,6 Metalico 0,14
Ole Invest- Metalico
Deoleo ments \ 25.11.14 29,99 70,01 ) 6) 18,10 [0))
Tavex AYUSPE Ex 16.12.14 50 49,518 Metdlico 46,18 v
Realia Hispania v 11.03.15 0 100 (6) M?Iffg')co v [Desistio]
Damm Damm Ex 11.03.15 0 32,88 Metalico 13,05
Sotogrande  Sotogrande 0 29.04.15 96,99 3 Metalico 1,88
Luxco
Jazztel Orange % 26.05.15 0 100 Mez;)"“’ v 94,75 v
) Inmobiliaria  V (competi- Metalico
Realia Carso dora) 23.06.15 24,95 75,05 (6) (NE) 0,15 ¢
; : \Y% Metalico 8,10
Abertis Abertis (parcial) 30.09.15 1,75 6,50 (NE) (Prorrateo)
Testa Merlin 0 28.10.15 77,01 0,38 Metalico 0,31 [0}
CVNE CVNE Ex 28.10.15 0 17,18 Metalico 8,60
CLH CLH Ex 12.11.15 0 0,85 Metalico 0,61
Realia Inversora 0 04.05.16 30,49 69,69% Metalico 0,04
Carso
FCC CEC 0] 29.06.16 55,51 44,502 (8) Metdlico v 25,66
Inverfiatc Fiatc Ex 15.07.16 82,50 18,13 Metalico 17,19 v
Fersa Audax v 15.07.16 0 100 Me(té‘)"c" v 70,86
Cementos -
Portland FCC Ex(9) 221216 79,19 20,58 Metalico 18,07 [d]
Pendiente Mixta (E) )
Tecnocom Indra \ (10) 0 100 (11) v N/A Pendiente




LEYENDA
R OPA por reduccién
V  OPAvoluntaria

OPA obligatoria
OPA de exclusion
Se ejerci6 el squeeze-out

El oferente manifestd su intencién de ejercer el squeeze-out
pero no alcanzo los umbrales necesarios.

OPA voluntaria formulada a un precio que el oferente entendia
que cumplia los requisitos para que inicialmente la CNMV lo
considerase equitativo.

NE OPA voluntaria formulada a precio no equitativo

NOTAS

1.

Tras la OPA se acordo la exclusion de cotizacion a través del
procedimiento intermedio del art. 11 (d) RD 1066/2007.

La oferta se modifico, entre otros, para mejorar la
contraprestacion que inicialmente no era equitativa
conforme al art. 9 RD 1066,/2007.

Tras la OPA, se acordd la exclusidn de cotizacion a través del
procedimiento intermedio del art. 11 (d) RD 1066/2007.

10.

Este porcentaje incluye las acciones de las que es titular AXA
Assurance lard Mutuelle (23,327%) y la autocartera (1,156%)

El oferente modifico la oferta para incrementar el precio con
el fin de que tuviese la consideracion de equitativo segln
criterio de la CNMV y para eliminar la condicion de un nivel
minimo de aceptaciones superior al 50%.

La oferta se dirigio al capital tedrico maximo, que incluiria
todas acciones emitidas en la fecha del folleto y aquellas
que, como maximo, podrian llegar a ser emitidas antes
de la finalizacion del plazo de aceptacion de la OPA si se
capitalizaba un préstamo participativo.

Dado que no es de aplicacion la excepcion del art. 8 (f)
RD 1066/2007 no se calificé el precio. Como Jazztel es
una sociedad mercantil inglesa (Plc) son de aplicacion las
excepciones a la OPA obligatoria de la Rule 9.1 del Takeover
Code, que no incluyen una excepcion para el caso de que
se haya obtenido el control a través de una OPA voluntaria
total formulada a precio equitativo La oferta se dirigio al
47,035% del capital y a las acciones que podian emitirse si se
ejecutaban, durante el periodo de aceptacion, unos bonos
convertibles.

La OPA de exclusion se formulé como alternativa a una OPA
obligatoria por toma de control indirecto de Cementos Portland
como consecuencia de la adquisicion del control de FCC.

En la fecha en que redactamos esta guia, la CNMV todavia no
ha autorizado esta OPA que fue admitida a tramite el 29 de
diciembre de 2016.

La contraprestacion ofrecida es de 4,25€/accion: 2,55€
en efectivo y 0,1727 acciones de Indra por cada accién de
Tecnocom.

Desde la entrada en vigor del actual régimen de OPAs hasta el 28 de febrero de 2017 se han formulado
54 ofertas. Destaca, en los anos de la crisis, el incremento de la formulacion de ofertas de exclusion
como medida de ahorro de costes.

El siguiente grafico muestra la evolucion en el nimero de las ofertas autorizadas en los tltimos afios,
indicando también de manera separada el de las OPAs de exclusién.

>
>>>
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Grafico 1. Evolucion de las OPAs (por afios)
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A continuacion desglosamos las 54 ofertas en funcién de su tipologia:
Cuadro 4. Clasificacion de las OPAs por tipologia
Obligatorias (13) Voluntarias (19) Exclusion (19) Reduccién (3)
Agbar 27.12.07 Altadis 07.11.07 Estabanell 30.04.08 Metrovacesa 19.09.07
CELO 30.01.08 Uralita 07.11.07 Aguas de Valencia 22.04.09 Tubos Reunidos 05.12.07
Metrovacesa 12.03.08 Plarrega 30.06.08 Paternina 09.12.09 Corporacion Dermoestética
15.07.09
Sogecable 26.03.08 Itinere 03.06.09 Agbar 06.05.10
Logista 16.04.08 CASSA 14.10.10 Mecalux 14.06.10
Unién Fenosa 18.03.09 Banco Befesa 06.07.11
Guipuzcoano 14.10.10
Funespana 27.03.12 CEPSA 06.07.11 Rusticas 28.12.11
Campofrio 21.05.14 Banco Pastor 18.01.12 Metrovacesa 18.04.13
Dogi 23.07.14 Fersa 10.07.12 Corporacion
Dermoestética 09.05.13
Sotogrande 29.04.15 Vueling 27.02.13 Vueling 16.07.13
Testa 28.10.15 CASSA12.06.13 Inmolevante 10.04.14
Realia 04.05.16 Duro Felguera 24.07.13 CASSA 23.06.14
FCC29.06.16 Deoleo 25.11.14 Ahorro Familiar 23.07.14
Realia 11.03.15 Tavex16.12.14
Jazztel 26.05.15 Damm 11.03.15
Realia 23.06.15 CVNE 28.10.15
Abertis 30.09.15 CLH12.11.15
Fersa 15.07.16 Inverfiatc 15.07.16

Tecnocom [pendiente]

Cementos
Portland 22.12.16
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4.

4.1.

Grafico 2. Tipologia de las ofertas aprobadas desde agosto 2007
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OPA obligatoria

Caracteristicas de la OPA obligatoria

OPA total. La OPA obligatoria se configura como un mecanismo de salida para los accionistas
con posterioridad al cambio de control de una sociedad cotizada. Por este motivo, la oferta
debe dirigirse a todos los titulares de acciones, derechos de suscripcion de acciones y
obligaciones convertibles o canjeables. Ademas, podra dirigirse a los titulares de warrants u
otros valores e instrumentos financieros que den derecho a la adquisicion o suscripcion de
acciones distintos de los referidos anteriormente.

El oferente no tiene libertad para determinar el precio de la oferta y debe ofrecer un precio
equitativo. El precio de la oferta esta intervenido para garantizar a todos los accionistas la
opcion de beneficiarse de la posible prima de control que haya pagado el oferente al adquirir
el control. Con caracter general, el precio debera ser, al menos, igual al mas elevado que haya
pagado o acordado el oferente, o quienes actian concertadamente con él, por los mismos
valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta.

Si no hubiera(n) adquirido acciones de la sociedad afectada en dicho periodo de referencia,
el precio equitativo se calculara conforme a los métodos de valoracién previstos en el articulo
10 RD 1066/2007 para los supuestos de OPA de exclusion. Entre otros métodos de valoracién
se incluyen: (i) el valor tedrico contable y valor liquidativo de la sociedad y, en su caso, del
grupo consolidado, (ii) la cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre
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inmediatamente anterior, (jii) el descuento de flujos de caja, (iv) los multiplos de companias y
(v) las transacciones comparables.

La CNMV podra modificar el precio calculado conforme a estas reglas en supuestos
excepcionales. Por ejemplo, cuando la cotizacion esté afectada por acontecimientos
extraordinarios o en caso de manipulacion de precios. En el siguiente cuadro figuran los
precedentes en los que la CNMV ha modificado el precio equitativo calculado conforme a los
apartados 1 a 3 del art. 9 RD 1066,/2007.

Cuadro 5. Precedentes en los que la CNMV ha modificado el precio equitativo conforme a lo previsto en el art. 9.4
RD 1066,/2007

Supuestos del art. 9.4 (d) RD 1066/2007: no se tuvieron en cuenta operaciones realizadas a precio de cotizacion durante

el periodo de referencia por un volumen no significativo

Sociedad Tipo de OPA Supuesto

Sogecable Obligatoria Operacion consejero

(26.03.08)

Funespana Obligatoria Adquisicion acciones para nombramiento de un consejero por
(27.03.12) cooptacion

Campofrio Obligatoria Operacion de compra de autocartera

(21.05.14)

Sotogrande Obligatoria Operacion consejero de una sociedad relacionada

(29.04.15)

CVNE Exclusion Adquisicion acciones para nombramiento de un consejero por
(28.10.15) cooptacion

Cementos Portland Exclusion Operacion consejero

(22.12.16)

Supuestos del art. 9.4 (a) RD 1066/2007: deduccion del importe del dividendo abonado

Sociedad Tipo de OPA Supuesto

Agbar Obligatoria Deduccién del importe bruto de los dividendos abonado
(27.12.07)

Union Fenosa Obligatoria Deduccién del importe bruto de los dividendos abonado
(18.03.09)

Agbar Voluntaria Deduccion del importe bruto de los dividendos abonado
(14.10.10)

Befesa Obligatoria Deduccién del importe bruto de un dividendo a cuenta abonado

(06.07.11)




>
>>>

Otras circunstancias excepcionales previstas en el art. 9.4 RD 1066,/2007

Sociedad Tipo de OPA Supuesto

Dogi Obligatoria Art. 9.4 (f). La sociedad se encontraba “de forma demostrable en

(23.07.14) serias dificultades financieras” y la contraprestacion debia calcularse
conforme a los métodos de valoracion del art. 10. (*)

Deoleo Voluntaria Art. 9.4 (c). El precio mas alto pagado en el periodo de referencia fue

(25.11.14) inferior al rango de cotizacién de los valores en el dia de la adquisi-

cion determinante de dicho precio.

(*)  Finalmente, el precio de la OPA fue superior y coincidié con el valor de suscripcion del aumento de capital en el que el oferente
habia adquiridoel 75% de los derechos de voto. Previamente, al aplicar los métodos de valoracion del art. 10 RD 1066/2007, el
experto habia concluido que no se desprendia un valor econémico positivo de los fondos propios de Dogi.

= La OPA obligatoria solo puede condicionarse a la obtencién de las autorizaciones de las

autoridades de competencia y otros organismos supervisores. Como la finalidad de la OPA
obligatoria es dar salida a los accionistas tras el cambio de control en una sociedad cotizada,
con caracter general, la oferta no podra estar sujeta a ninguna condicion. Como excepcién,
se podra presentar una OPA obligatoria condicionada a la obtencion de las autorizaciones
exigidas por las autoridades de competencia u otros organismos supervisores.

Dispensa de la obligacion de formular oferta. La CNMV dispensara de la obligacion de
formular una OPA cuando, en el momento de alcanzar el umbral de control, exista un
accionista con igual o mayor participacion (art. 4.2 RD 1066/2007). En este caso, aunque
se alcance el umbral del 30% de los derechos de voto, se entiende que, en la practica, no se
adquiere control efectivo porque existe otro accionista que de manera individual o conjunta
tiene una participacion igual o superior (el “accionista de contrapeso”).

Para poder solicitar esta dispensa, debe existir un “accionista de contrapeso” en el momento
en el que seincurre en el supuesto de OPA obligatoria. Asi, por ejemplo, en la OPA de caMPOFRiO
(21.05.14) no se di6 el supuesto de hecho porque, cuando en septiembre de 2013 wH GROUP
adquirio (de manera indirecta) el 39,99% de los derecho de voto de caMPOFRIO, no existia
un “accionista de contrapeso”. Este aparecié posteriormente, en noviembre, cuando SIGMA
adquirié una participacion del 45,83%.

LaCNMV condicionara esta dispensa a que se mantenga la situacion que justificé su concesion;
es decir, a que el “accionista de contrapeso” no rebaje su participacién por debajo de la del
beneficiario de la dispensa. Ademas, la dispensa quedara condicionada a que el beneficiario no
incurra en un supuesto de OPA por designacion; esto es, a que no designe a mas de la mitad de
los miembros del consejo de la sociedad afectada.

En el siguiente cuadro identificamos los precedentes en los que se comunicd la intencion de
solicitar esta dispensa:
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Cuadro 6. Precedentes de solicitud de dispensa del art. 4.2 RD 1066,/2007 (“accionista de contrapeso”)

Fecha Sociedad Beneficiario Accionista de contrapeso

07.11.07 Aguas de Valencia Suez Environment (33,02%) Socios de Inversiones Financieras Agval (60,68%)
15.09.09 CEPSA IPIC (47,206%) Odival (48,483%)

08.01.16 (*) Realia Inversora Carso (30,31%) FCC (36,91%)

(*)  En esta fecha Inversora Carso publicé un hecho relevante para informar de su intencion de solicitar la dispensa. Sin embargo,
finalmente decidio formular una OPA obligatoria comunicandolo al mercado a través de un hecho relevante el 27 de enero de 2016.

Existen varios supuestos excluidos de la obligacidon de formular oferta cuando se alcanza el control de
una sociedad cotizada. Entre ellos destacamos las excepciones por toma de control con motivo de:
(i) una “operacion de salvamento’, (ii) la formulacion de una OPA voluntaria total o (jii) la realizacion
de una fusion de caracter industrial.

Operaciones de salvamento. La CNMV podra dispensar de la obligacion de formular una
OPA obligatoria a quien, como consecuencia de una conversion o capitalizacién de créditos
en acciones, adquiera el control de una sociedad cotizada cuya viabilidad financiera esté en
peligro grave e inminente (aunque la compariia no esté en concurso). La operacion debera
estar concebida para garantizar la recuperacion financiera a largo plazo de la sociedad.

El 22 de enero de 2014, la CNMV emitio un comunicado para recordar que esta excepcion
no es de aplicacion per se cuando la sociedad afectada atraviese dificultades financieras sino
que debe existir un pronunciamiento expreso de la CNMV tras acreditar que la operacion
pretende garantizar la viabilidad financiera a largo plazo de la sociedad.

Sin embargo, cuando se adquiera el control de la sociedad cotizada tras una conversién o
capitalizacién de los créditos que sea consecuencia directa de un acuerdo de refinanciacion
homologado judicialmente e informado favorablemente por un experto independiente, la
excepcion de las “operaciones de salvamento” se aplicara de manera automatica sin que sea
necesario un pronunciamiento expreso de la CNMV.

En el siguiente cuadro identificamos los precedentes de excepcién de OPA obligatoria para los
supuestos de “operaciones de salvamento™

Cuadro 7. Precedentes de excepcion de OPA obligatoria del art. 8 (d) RD 1066/2007 (“operaciones de salvamento”)

Fecha Sociedad Beneficiario(s) Autorizacion CNMV  Homologacién Judicial
06.07.11 Metrovacesa Banco Santander v

27.07.2015 GAM Entidades financieras v
15.12.2015 Natra (*) Entidades financieras v

08.02.16 Service Point Paragon v

(*)  Adiferencia de los otros casos, en Natra se solicita la excepcion con cardcter preventivo porque la adquisicion del 30% de los
derechos de voto podria darse en el futuro como consecuencia de la conversion en acciones de unas obligaciones convertibles.



Toma de control via OPA voluntaria. Cuando se alcance el control de una sociedad cotizada
via OPA voluntaria dirigida a la totalidad de los valores de la sociedad afectada no habra que
formular una OPA si se cumple una de estas dos condiciones:

i.  Laofertavoluntaria se ha formulado a precio equitativo (ver concepto de precio equitativo
en el apartado 4.1).

ii. La oferta ha sido aceptada por el 50% de los derechos de voto a los que se hubiera
dirigido. A los efectos del computo de estos derechos de voto se excluyen aquellos que
ya pertenecian al oferente o a quien alcanzo un acuerdo previo con él para la aceptacion
de la oferta.

En los siguientes cuadros clasificamos los precedentes de ofertas voluntarias en funcion de
coémo se opto por disefar la OPA para minimizar el riesgo de tener que formular después una
oferta obligatoria; esto es, si el oferente decidié formular la OPA a un precio que consideraba
cumplia los requisitos para que la CNMV lo considerase equitativo o si opto por condicionar la
oferta a un nivel minimo de aceptaciones.

Cuando el oferente formulo su oferta a un precio que entendia equitativo indicamos si aporté
un informe o una fairness opinion para tratar de acreditar esta circunstancia ante la CNMV. En
todo caso, lavaloracién formal por parte de la CNMV sobre la suficiencia de la contraprestacion
para su consideracién como precio equitativo a los efectos de la excepcién de OPA obligatoria
se produce Unicamente con motivo de la verificacidn de la oferta voluntaria. En consecuencia,
cualquier informe de valoracion o fairness opinion que aporte el oferente con ocasién de la OPA
tiene un caracter meramente indiciario.

En la OPA de peoLeo (25.11.14) inicialmente el oferente considero que el precio era equitativo,
al tratarse del precio mas elevado pagado a otros accionistas en los 12 meses anteriores a la
OPA. No obstante, sometid esta consideracion a la autorizacion de la CNMV y, hasta obtener
su conformidad, para poder acogerse a la excepcién de OPA obligatoria condiciono la oferta
a un nivel minimo de aceptaciones superior al 50% de los destinatarios. La CNMV considero
que el precio no era equitativo porque estaba por debajo del rango de cotizacién de los
valores en el dia de la adquisicion determinante de dicho precio (art. 9.4 (c) RD 1066/2007).
Finalmente el oferente optdé por modificar su oferta, elevar el precio a un importe que si
alcanzé la consideracién de equitativo para la CNMV y eliminar la condicién del nivel minimo
de aceptaciones.

Para la elaboracién de estos cuadros no hemos tenido en cuenta las OPAs de DURO FELGUERA
(24.07.13), aBerTIS (30.09.15) y JazzTEL (26.05.15). Las dos primeras porque, al ser ofertas
parciales, estan excluidas de la excepcion y la tercera porque, al ser la sociedad afectada una
compaiiia de nacionalidad inglesa, se aplicaron las excepciones de OPA obligatoria de la Rule
9.1 del Takeover Code.

Hay un precedente, el de la OPA de ReaLiA (23.06.15) formulada por INMOBILIARIA CARSO, en el
que la oferta no se disend para beneficiarse de la excepcion; es decir, ni se formulé a precio
equitativo ni se condicioné a un nivel minimo de aceptaciones. El motivo es que, debido a las
circunstancias concretas de la operacion, no existia riesgo de OPA obligatoria.
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Cuadro 8. Clasificacion de los precedentes de OPA voluntaria a efectos de la posible aplicacion de la excepcion del
art. 8 (f) RD 1066,/2007

OPAs voluntarias formuladas a un precio que el oferente entendia equitativo

Sociedad Afectada Oferente Fecha Registro Informe/ fairness Resultado % capital
opinion

Uralita (1) Nefinsa 07.11.07 v 35,70
Plarrega Vancouver Gestion 30.06.08 X 100
Itinere Pear Acquisition 03.06.09 v 47
Banco Guipuzcoano Banco Sabadell 14.10.10 v 97
CASSA Agbar 14.10.10 X 21
CEPSA IPIC 06.07.11 v 51,5
Banco Pastor Banco Popular 18.01.12 v 96,4
CASSA Agbar 12.06.13 X 64,09
Deoleo (2) Ole Investments 25.11.14 v 18,10
Fersa Audax 15.07.16 X 70,86

(1). El11de septiembre de 2007 la ofertase formuld a 7€/accion y se condiciond al nivel de aceptaciones que permitiera el acogimiento
alaexcepcion del art. 8 (f) RD 1066/2007. Posteriormente, el 23 de octubre de 2007, el oferente comunicd su decision de eliminar la
citada condicion y elevar el precio a 7,06€/accion, que entendia cumplia los criterios para ser considerado equitativo por la CNMV.

(2). Eloferente incremento el precio a un importe que alcanzo la consideracion de equitativo para la CNMV.

OPAs voluntarias formuladas a precio no equitativo condicionadas a un minimo de aceptaciones

Sociedad Afectada Oferente Fecha Registro Minimo de aceptaciones  Resultado % capital
Altadis Imperial Tobaco 07.11.07 80% 95,81

Fersa (*) Greentech 10.07.12 >50% 41,81
Vueling Veloz Holdco 27.02.13 4,16% 44,66

Realia Hispania 11.03.15 52,525% del capital [Desistio]

tedrico maximo

(*)  Elresultado de la oferta fue negativo. No se alcanzo el porcentaje minimo de aceptaciones y el oferente no renuncié a la condicion.
Esta renuncia hubiera implicado la obligacién de formular una OPA obligatoria toda vez que se rebasé el umbral del 30%.

*  Adquisicién de control con motivo de una fusién. La CNMV podra dispensar de la obligacion
de formular una OPA a quien alcance el control de una sociedad cotizada como consecuencia
de una fusion siempre y cuando: (i) no haya votado a favor de la fusion en la junta general de
la sociedad afectada que decidié sobre dicha operacion y (i) pueda justificar que la fusion no
tiene como motivo principal la toma de control sino que responde a un objetivo industrial o
empresarial.
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La CNMV ha otorgado esta dispensa en los siguientes casos:

Cuadro 9. Precedentes de excepcion de OPA obligatoria por toma de control con motivo de una fusion
(art. 8 () RD 1066,/2007)

Beneficiario Sociedad Motivo

Grupo Rayet Afirma Grupo Rayet adquiere una participacion del 40,29% en Afirma, tras la fusion

(16.04.08) por absorcién por Afirma de varias de sus empresas participadas y una socie-
dad del Grupo Rayet.

Smithfield Foods Campofrio Smithfield Foods adquiere el 37,26% de los derechos de voto de la sociedad

(10.12.08) resultante de la fusion de Groupe Smithfield Holdings y Campofrio.

Iberia Vueling Con motivo de la fusion de Vueling y Clickair, Iberia adquiere una participacion

(29.06.09) del 45,85% de Vueling.

Reig Jofre Investments ~ Natraceutical Tras la fusion de Natraceutical y Laboratorios Reig Jofre, el accionista unico de

(16.12.14) esta ultima adquiere el 74% de los derechos de voto de Natraceutical.

Siemens Gamesa Con motivo de la fusién por absorcién de Siemens Wind Holdco por parte de

(07.12.16) Gamesa, Siemens Aktiengesellschaft alcanza una participacion de aproximada-

mente el 59% en la sociedad resultante de la fusion.

En alguna ocasién, la CNMV ha condicionado su autorizacién a la asuncién de determinados
compromisos por parte del beneficiario. En concreto, ha condicionado la exencién a: (i) la venta
de un porcentaje de acciones en un plazo concreto, (ii) la prohibicion de adquirir nuevas acciones
o ejercer determinados derechos de voto durante un tiempo, (iii) la prohibicion de nombrar o
proponer el nombramiento de consejeros que excedan de lo que corresponderia si se ejerciese el
derecho de representacion proporcional hasta una determinada fecha y (iv) al mantenimiento de
la finalidad industrial de la operacion conforme a la estructura descrita en la solicitud de exencién.

5. OPA voluntaria

5.1. Caracteristicas de la OPA voluntaria

Para entender las caracteristicas de la OPA voluntaria es importante recordar que, a diferencia de
las OPAs obligatorias, no son un mecanismo para permitir la desinversion ante el cambio de control
de la sociedad sino uno de los procedimientos por los que puede optar un inversor para comprar
acciones de una sociedad cotizada, pudiendo incluso llegar a adquirir el control de la sociedad por
esta via.

. La oferta puede ser parcial en tanto que el oferente podra estar interesado en adquirir solo
un determinado porcentaje del capital.

Los dos precedentes de OPAs voluntarias parciales desde agosto 2007 son: DURO FELGUERA
(24.07.13) y aBerTIS (30.09.15). En ambas operaciones la sociedad formulé una oferta parcial
sobre sus propias acciones con el fin de ofrecer a sus accionistas la posibilidad de desinvertir.
Por tanto, la OPA se configura como un mecanismo de retribucidn al accionista. En las dos
ofertas se produjo un exceso de demanda y se aplicaron las reglas de prorrateo.
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Cuadro 10. Precedentes de OPAs voluntarias parciales
Sociedad Oferente Fechade % capital alque  Contraprestacion Resultado % capital
registro se dirige
Duro Felguera Duro Felguera 24.07.13 9,59 Metdlico 34,62
(no equitativo) (Prorrateo)
Abertis Abertis 30.09.15 6,50 Metalico 48,10
(no equitativo) (Prorrateo)

La oferta puede someterse a condicion. La condicion debe ser considerada conforme a
Derecho por la CNMV y su cumplimiento debe poder verificarse antes de finalizar el plazo de

aceptacion.

En la practica, las OPAs voluntarias se han condicionado, por ejemplo, a:

i.  La obtencion de un nivel minimo de aceptaciones. El porcentaje concreto al que queda
condicionada la oferta en unas ocasiones se fija por motivos empresariales o estratégicos
y, en otras, para poder ejercer el derecho de compraventa forzosa (squeeze-out) (ver
apartado 9) o acoger la operacion a las excepciones de OPA obligatoria del art. 8 (g) RD
1066,/2007 (ver apartado 4.2) y de OPA de exclusion del art. 11 (d) RD 1066/2007 (ver

apartado 10.2).

ii. Laaprobacion de la OPA por los accionistas de la sociedad oferente. Los motivos por los
que esta autorizacion puede ser necesaria incluyen la necesidad de aprobar la adquisicion
de activos esenciales (ver apartado 11.2), el cumplimiento del procedimiento previsto
por algunos ordenamientos juridicos cuando el oferente sea extranjero o aprobar la

emision necesaria para atender al canje en una oferta mixta o de canje.

iii. Lasupresion de blindajes estatutarios de la sociedad afectada. Cabe recordar que, por
ley, estos blindajes quedaran automaticamente sin efecto si, tras una OPA, el oferente
adquiere una participacion de, al menos, el 70% en la sociedad afectada, salvo que dicho
oferente no estuviera sujeto a medidas de neutralizacion equivalentes o no las hubiera

adoptado (ver apartado 11.2).

iv. Laobtencidndelaautorizacion de las autoridades de competencia u otras autorizaciones

regulatorias (ver apartado 11.1).

En el siguiente cuadro incluimos una clasificacion de los precedentes en funcién de las

condiciones a las que quedaba sometida la oferta.

Cuadro 11. Precedentes de condiciones a las que se han sometido las OPAs voluntarias

Nivel minimo de aceptaciones

Altadis (07.11.07), Itinere (03.06.09), Banco Guipuzcoano (14.10.10), CASSA (14.10.10), Banco Pastor (18.01.12), Fersa
(10.07.12), Vueling (27.02.13), CASSA (12.06.13), Realia (11.03.15), Jazztel (26.05.15) y Fersa (15.07.16)
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Aprobacion accionistas del oferente

Altadis (07.11.07), Banco Guipuzcoano (14.10.10), Banco Pastor (18.01.12)

Supresion de blindajes estatutarios

Altadis (07.11.07), Banco Guipuzcoano (14.10.10)

Obtencion de autorizaciones de competencia/ regulatorias

Banco Pastor (18.01.12), Campofrio (21.05.14), Jazztel (26.05.15), FCC (29.06.16)

En el anuncio previo de la OPA de Fersa (10.07.12) se condiciond la oferta, entre otros, a que
la sociedad afectada no dispusiera ni gravase la propiedad, explotacion, gestiony/u operacion
de determinados proyectos o de las sociedades titulares de dichos proyectos. Posteriormente,
esa condicion se “reformuld” como una facultad de desistimiento de la oferta. En el folleto, el
oferente manifesté que los términos y condiciones de la oferta se habian establecido teniendo
en cuenta que en la sociedad afectada no existian blindajes estatutarios de voto y que uno
de los fines esenciales de la OPA era que la sociedad afectada mantuviese la titularidad y
los derechos econémicos de determinados proyectos que quedaron identificados. Por esta
razdn, el oferente se reservd el derecho a desistir de la oferta en caso de que se dispusiera de
los activos o se incluyesen blindajes de voto estatutarios. Finalmente, no se alcanzo el nivel
minimo de aceptaciones al que estaba condicionada la oferta y el oferente desistio de la OPA.

El precio de la OPA voluntaria podra fijarse libremente. El oferente podra decidir el importe
de la contraprestacion salvo que, en los dos afios anteriores al anuncio de la oferta, se hubiera
producido alguna de las circunstancias extraordinarias que describimos en el apartado 5.2.
No obstante, debe tenerse en cuenta que el hecho de que el precio sea considerado equitativo
es relevante, entre otros, para la posible aplicacion de las excepciones de OPA obligatoria del
art. 8 (f) RD 1066/2007 (ver apartado 4.2) y de OPA de exclusion del art. 11 (d) RD 1066,/2007
(ver apartado 10.2).

El oferente tendra también libertad para determinar la naturaleza de la contraprestacion;
esto es, si el precio se desembolsara en metalico, valores o una combinaciéon de ambos. Como
excepcion, cuando el oferente o quienes actiien concertadamente con él, hayan adquirido en
efectivo, en los 12 meses previos al anuncio de la oferta, valores que confieran, al menos el 5%
de los derechos de voto se debera incluir, al menos como alternativa, un precio en efectivo
equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido.

Con frecuencia, en las OPAs voluntarias el oferente suscribe “compromisos irrevocables”
con accionistas de la sociedad afectada. Es habitual que el oferente suscriba acuerdos
previos con algunos de los accionistas de la sociedad afectada en los que se obliga a formular
la OPA a un precio en un plazo determinado y el/los accionista(s) se obliga(n) a aceptarla.
Estos “compromisos irrevocables”, que no estan expresamente regulados en el RD 1066,/2007,
ofrecen importantes ventajas para el oferente:
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Facilitan el éxito de la oferta. En funcién de los términos y condiciones del acuerdo,
el oferente puede asegurarse la adquisicion de un determinado porcentaje de capital
en la oferta condicionandolo al éxito de la OPA y liquidando la compraventa al final
del proceso sin necesidad de comprometer los recursos necesarios para la toma de la
participacion desde el principio. Esto resulta especialmente relevante en aquellos casos
en los que el oferente no tiene la garantia de que vaya a obtener en la OPA el nivel
minimo de aceptaciones que desea (p.ej., para alcanzar control, ejercer el squeeze-out o
poder acogerse al régimen de consolidacion fiscal) porque los accionistas que firman los
compromisos irrevocables no representan ese porcentaje minimo de derechos de voto.

Permiten disefiar la toma de control de la sociedad cotizada a través de una OPA
voluntaria en la que, con caracter general, el precio se puede fijar libremente y la oferta
se puede condicionar.

Es importante ser cauto al suscribir compromisos de este tipo para evitar el riesgo de incurrir
en un supuesto de OPA obligatoria.

En el siguiente cuadro incluimos un analisis de los precedentes de los compromisos suscritos
conlos accionistas de la sociedad afectada en OPAs voluntarias. En todos los casos, el oferente
entendia que el precio de la oferta cumplia los requisitos para ser considerado equitativo por
la CNMV. Como excepcion, en la OPA de JazzTeL (26.05.15) no se califico el precio al no ser
aplicable la excepcion de OPA obligatoria del art. 8 (f) RD 1066/2007.

Cuadro 12. Precedentes de compromisos previos con accionistas de la sociedad afectada en OPAs voluntarias

Sociedad Oferente(s) Fecha Condicién Compromisos previos con accionistas
Afectada Registro [min. acep] P P
% voto No acudir  Aceptacion No No aceptar
irrevocables OPA OPA disposicion  competidoras
Uralita Nefinsa 07.11.07 X 0,22 v
Plarrega Vancouver 30.06.08 X 94,2 V(1) v v
Gestion
Itinere Pear 03.06.09 V [46,02%)] 56,72 V(2) V(2) V(2)
Acquisition
Banco Banco 14.10.10 V [75%] 45,61 v (3)
Guipuzcoano  Sabadell
CEPSA IPIC 06.07.11 X 48,85 V(4) V(4)
Banco Banco 18.01.12 V [75%] 52,28 v v v
Pastor Popular ®)
Vueling Veloz Holdco  27.02.13 V [4,16%) 45,85 v v
CASSA Agbar 12.06.13 V [37,38%] 23,16 v v v
Deoleo Ole 25.11.14 X (O] v(7) V(8) V(o)
Investments
Jazztel Orange 26.05.15 Vv [50%] 14,68-14,80 v v V(11)
(20)
Fersa Audax 15.07.16 V [50,01%] 45,17 v v v
Tecnocom Indra Pendiente v 52,70 v
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Condicionado a que el tnico activo del balance sea la participacion en una sociedad dominicana.

Los accionistas se comprometieron a transmitir sus acciones en varias fases. En concreto, acordaron transmitir parte de sus
acciones en la OPA e inmovilizar otra parte.

En caso de una oferta competidora, los accionistas podran actuar “segun su leal saber y entender” si bien acuerdan pagar una
penalidad en caso de aceptar una OPA competidora o no aceptar la OPA con la totalidad de sus acciones en el primer dia habil del
periodo de aceptacion de la oferta.

En virtud del acuerdo con Odival, este se compromete irrevocablemente a aceptar la OPA en los 5 primeros dias del plazo de
aceptacion y a no retirar su aceptacion en ningiin momento (con algunas excepciones pactadas en el contrato). Ademas, Odival e
IPIC se otorgaron reciprocamente un derecho de venta y de compra que les permitian transmitir/ adquirir las acciones fuera del
procedimiento de la oferta entre el 15.02.11y el 31.10.11. Si se hubiesen ejercido estos derechos se habria incurrido en un supuesto
de OPA obligatoria.

Los compromisos asumidos por los accionistas estaban sujetos a la condicidn resolutoria de la obtencién de las autorizaciones
regulatorias y de competencia.

El porcentaje varia en funcién de cada uno de los compromisos.
Compromiso asumido por un accionista titular del 2,95%.

Accionistas representativos del 23,94% asumieron el compromiso de no disponer de las acciones durante un plazo de 6 meses
(que se prorrogo 3 meses), salvo que libremente decidieran acudir a la OPA. Dos de los accionistas, que representaban el 15,34%,
pactaron también poder disponer de sus acciones en el caso de formulacion de una OPA competidora.

Pacto asumido por accionistas titulares del 8,6% de los derechos de voto.
En funcidn de si se ejercen determinadas opciones durante el periodo de aceptacion de la oferta.

Los accionistas se obligan a mantener su compromiso irrevocable de aceptacion siempre que el oferente modifique su oferta
incrementando el precio sobre el de la OPA competidora.

En el aflo 2012 se introdujo un régimen excepcional que limita la libertad del oferente para fijar el
precio de la OPA en determinados supuestos con el fin de impedir que puedan formularse ofertas
a un precio que no refleje el valor de la sociedad afectada. En concreto, cuando en los dos afios
anteriores al anuncio de la OPA:

iil.

Los valores alos que se dirige la oferta estén afectados por “indicios razonables de manipulacién”
Aestos efectos, laCNMV tendra que haber iniciado un procedimiento sancionador por infraccion
de abuso de mercado y haber notificado el pliego de cargos al interesado.

Los precios del mercado o de la sociedad afectada estén afectados por “acontecimientos
excepcionales”. Los ejemplos que se citan se limitan a catastrofes naturales, situaciones de
guerra o calamidad u otras derivadas de fuerza mayor.

La sociedad afectada haya sido objeto de expropiacién, confiscacién u otra circunstancia de
igual naturaleza que pueda suponer una alteracién significativa del valor real de su patrimonio.
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6. Limitacion de la actuacion del oferente

*  Prohibicién de difundir informacién no recogida en el anuncio de la OPA. Desde la fecha de
publicacién del anuncio hasta la presentacion de la OPA, el oferente no podra difundir ni
publicar informacién sobre la oferta que no conste en el anuncio.

*  Prohibicidn de ejercer los derechos politicos que excedan del umbral de control. En caso de
OPA obligatoria, hasta la autorizacion de la oferta, el oferente no podra ejercer los derechos
politicos que excedan del umbral de OPA (30%) ni designar a ningin miembro adicional de los
o6rganos de administracion o direccion de la sociedad afectada.

A estos efectos se consideran “derechos politicos” derivados de los valores: el derecho de
asistencia y voto en la junta general, el derecho de preferencia en los aumentos de capital
y en la emision de instrumentos convertibles, el derecho a formar parte de los 6rganos de
administracion de la sociedad, el derecho a impugnar los acuerdos sociales (salvo que estos
sean contrarios a la Ley) y, en general, todos aquellos derechos que no tengan un contenido
exclusivamente econdmico.

*  Prohibicion de transmision de las acciones de la sociedad afectada. Ni el oferente ni quienes
actuen concertadamente con él podran transmitir acciones de la sociedad afectada hasta la
fecha de liquidacion de la oferta.

*  Prohibicion de transmision de los valores ofrecidos en contraprestacion. En el caso de OPA
de canje o mixta, el oferente y quienes actien concertadamente con él no podran transmitir
los valores que se vayan a entregar como contraprestacion hasta la liquidacién de la oferta.

El oferente podrad adquirir acciones de la sociedad afectada en todo momento al margen del
procedimiento de la oferta publica. Sin embargo, en funcion del tipo de OPAy de la contraprestacion
ofrecida, dicha adquisicion tendra las siguientes consecuencias:

. Si la oferta estuviera condicionada a un nimero minimo de aceptaciones, se eliminara dicha
condicion y cualquier otra a la que se hubiera sometido la oferta.

*  Silaadquisiciéonserealizaaunpreciosuperioral ofrecido enla OPA en metalicoseincrementara
el precio de la oferta y, como consecuencia, se ampliaran las garantias.

*  En caso de OPA de canje o mixta (en la que se ofrezcan valores del oferente o de un tercero),
el oferente debera ofrecer una contraprestacion alternativa en metalico equivalente al precio
mas alto que haya desembolsado.
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7. Defensa frente ala OPA: el deber de pasividad de los administradores y
directivos de la sociedad afectada

Los administradores y directivos de la sociedad afectada, cualquier 6rgano delegado o apoderado
de ellos o sus miembros, las sociedades pertenecientes al grupo de la sociedad afectada y quienes
pudieran actuar concertadamente con las anteriores, estan sujetos a un deber de pasividad desde el
anuncio de la OPA hasta la publicacion del resultado de la oferta.

Con el fin de evitar que el potencial conflicto entre el interés de los administradores de permanecer
en su cargo y el interés de los accionistas de la sociedad afectada de rentabilizar su inversion pueda
impedir el éxito de la OPA, las citadas personas no podran emprender ninguna actuacion que pueda
impedir el éxito de la oferta, salvo con la autorizacion previa de la junta de la sociedad afectada
(adoptada con un quérum de mayoria reforzado). En particular, no podran realizar ninguna de las
siguientes operaciones cuando puedan impedir el éxito de la oferta: (i) acordar ni iniciar ninguna
emision de valores, (ii) efectuar o promover, directa o indirectamente, operaciones sobre los valores
alos que afecte o sobre otros, incluyendo los actos dirigidos a fomentar la compra de dichos valores,
(iii) proceder a la enajenacion, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos sociales,
(iv) 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 valores de la sociedad afectada,
salvo que los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido aprobados con caracter previo
por el érgano social competente y hechos publicos.

La autorizacion de la junta no sera necesaria:

*  Paralabusqueda de ofertas competidoras (“caballero blanco”).

*  Cuando el oferente extranjero o el grupo que lo controla pueda a su vez aplicar medidas
defensivas sin limitacién alguna (principio de reciprocidad).

Para poder ejercer este principio de reciprocidad, es necesaria una autorizacion de la junta
dentro de los 18 meses anteriores a la formulaciéon de la oferta. En la practica, las juntas de las
sociedades cotizadas no estan otorgando este tipo de autorizaciones.

8. Ofertas competidoras

El vigente régimen de OPAs introdujo novedades importantes en el dmbito de las ofertas
competidoras que, sin embargo, no se han puesto en practica dada la ausencia de procesos
competidores enlos Ultimos afnos. Desde la entrada en vigor del actual régimen de OPAs tinicamente
ha habido un precedente de ofertas competidoras, ReALIA (23.06.15), en el que no se pudo poner a
prueba el procedimiento al desistir HisPANIA de su oferta inicial con motivo de la formulacién de la
OPA competidora de INMOBILARIA CARSO.
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Se consideran ofertas competidoras a aquellas que afecten a valores que sean objeto, en todo o en
parte, de una OPA previa presentada a la CNMV cuyo plazo de aceptacion no esté finalizado y que
cumplan los requisitos que resumimos a continuacién.

La oferta competidora debera formularse en cualquier momento desde la presentacion de la OPA
inicial hasta el quinto dia natural a la finalizacion de su plazo de aceptacion.

Las ofertas competidoras obligatorias (es decir, aquellas que deban formularse tras la adquisicion
de control de una sociedad cotizada afectada por una OPA) no estén sujetas a este limite temporal,
por lo que podran presentarse hasta el dltimo dia del plazo de aceptacion. La OPA competidora
obligatoria debe formularse con caracter inmediato a la adquisicién del control y, en todo caso, en
los cinco dias habiles siguientes.

A partir del dia siguiente a la publicacion del anuncio de la OPA competidora, se modifica el plazo de
aceptacion de la oferta inicial para que todas las ofertas finalicen el mismo dia. Si se presentase una
segunda oferta competidora, el plazo se modificaria de nuevo lo que, en teoria, plantea un escenario

indefinidamente abierto.

La OPA competidora deberd afectar a valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido presentada
otra OPA y tener por objeto un niumero de valores no inferior al de la Gltima oferta precedente. En
todo caso, tendra que mejorar la ultima oferta precedente, bien elevando el precio o el valor de la
contraprestacion ofrecida, bien extendiendo la oferta a un nimero mayor de valores.

El oferente podra asociarse con terceros para mejorar su oferta siempre que: (i) ninguno de ellos
participe en mas de una oferta, (i) todos asuman solidariamente la responsabilidad sobre la OPA
modificada y (iii) la modificacion se refleje en un suplemento al folleto explicativo.

El oferente inicial podra pactar el cobro de una comision (break-up fee) con la sociedad afectada, en
concepto de gastos de preparacion de la oferta, para el caso en que, por presentarse otras ofertas
competidoras, la suya no prospere. Elimporte de la comisién no podra ser superior al 1% del importe
total efectivo de la oferta y debera ser aprobada por el consejo de administracion de la sociedad
afectada, con el informe favorable de sus asesores financieros.



Desde la entrada en vigor del actual régimen de OPAs, tinicamente se ha pactado una break-up fee de
este tipo en beneficio de Ole Investments en la OPA de beoLeo (25.11.14).

En un proceso de OPAs competidoras podran convivir ofertas con condiciones mas o menos estrictas
y precios mas o menos atractivos. El titular de los valores de la sociedad que es objeto de varias OPAs
competidoras tiene derecho a aceptar varias ofertas de forma simultanea siempre y cuando indique

el orden de preferencia y haga llegar su aceptacion a los distintos oferentes.

El quinto dia habil desde la terminacion del plazo para la presentacion de ofertas, todos los oferentes,
que no hayan retirado su oferta, presentaran en sobre cerrado ante la CNMV una comunicacion que
podra contener, bien su tltima mejora, bien su decision de no mejorar su oferta. La CNMV procedera
ala 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.

El oferente inicial, si no ha retirado su oferta, tendra un derecho de mejora final si cumple estos dos
requisitos:

i.  Lacontraprestacion que ofrecio en el sobre cerrado no fueiinferior en un2%ala contraprestacion
mas alta ofrecida en los sobres.

ii.  Mejora 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%, bien extendiendo
la oferta inicial a un nimero de valores superior al menos en un 5% respecto a la mejor de
las competidoras. Cuando la mejora sea distinta de la pura elevacion del precio o de la pura
extension de la oferta a un niumero de valores superior, debera presentar un informe de
experto independiente que acredite que la oferta mejora la tltima precedente salvo que la
contraprestacion inicialmente ofrecida fuera una permuta o canje valores y la nueva sea una
contraprestacion en efectivo cuyo importe sea superior.
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9. Compraventas forzosas (squeeze-out / sell-out)

Quien haya formulado una OPA de caracter total podra, una vez liquidada la oferta, obligar a quien
no la haya aceptadao a vender (squeeze-out) su paquete accionarial a un precio equitativo si en la
fecha de liquidacion se alcanzan estos dos umbrales:

i El oferente adquiere, al menos, el 90% de los derechos de voto de la sociedad.

ii. Laoferta ha sido aceptada, al menos, por el 90% de los derechos de voto a los que se dirigio
la OPA.

En contrapartida, quienes no acudieron a la oferta podran obligar al oferente a comprarles (sell-out)
a un precio equitativo.

En relacion con el computo de este doble umbral:

*  Cuando la OPA se ha dirigido a titulares de valores que potencialmente confieren derechos
de voto (p.ej., obligaciones convertibles o canjeables), estos no se tendran en cuenta para el
computo del doble umbral, aunque siseran objeto de squeeze-out si se cumplen las condiciones
para su ejercicio.

*  Adiferencia de lo que sucede para el calculo de otros umbrales (por ejemplo, el previsto para
la excepcion de OPA obligatoria por adquisicion de control via OPA voluntaria), no se excluyen
del computo los derechos de voto de aquellos accionistas con los que el oferente haya podido
firmar compromisos irrevocables antes de realizar la oferta.

A efectos del ejercicio del derecho de compraventa forzosa se considera precio equitativo el
correspondiente a la contraprestacion de la OPA. En el caso de OPA de canje, la compraventa forzosa
se liquidara a través del canje de valores de la oferta previa.

El plazo maximo para exigir la venta o compra forzosas sera de 3 meses a contar desde la fecha de
finalizacion del plazo de aceptacién.

El'18 de junio de 2008, la CNMV publicé un comunicado para recordar que los gastos derivados de la
compraventa forzosa deberan ser asumidos por el oferente.

Este grafico muestra como solo en la mitad de los casos en los que el oferente comunicé su intencion
de ejercer el squeeze-out tuvo finalmente éxito. Ademas refleja la tipologia de las ofertas en las que el
oferente pudo y no pudo ejercer este derecho, que es bastante similar:



38 A

Grafico 3. Resultado del derecho de compraventa forzoso (squeeze-out)

Resultado del ejercicio del squeeze-out

I No se alcanzo el doble humbral

W Se ejecuto squeeze-out

Tipologia de las ofertas en las que se ejercito el squeeze-out

20%

M Voluntaria
M Obligatoria
Exclusion
40%
Tipologia de las ofertas en las que no se alcanzo el doble umbral
20%
M Voluntaria
50% M Obligatoria

Exclusion
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En el siguiente cuadro incluimos los precedentes en los que el oferente manifesto su voluntad
de ejercer el squeeze-out si se cumplian las condiciones necesarias:

Cuadro 13. Precedentes de derecho de compraventa forzosa (squeeze-out)

Doble umbral

% capital al
Sociedad Oferente(s) Fecl:la Tipo OPA Corllsrapres- que se dirige Squeeze-out  %destina- % capital
Afectada Registro  Total tacion de manera tarios oferente
efectiva (290%) (290%)

Altadis Imperial Tobacco 07.11.07  Voluntaria Metalico 100 v 95,81 95,81
Sogecable Prisa 26.03.08 Obligatoria Metalico 49,6 v 96,07 97,71
Logista Altadis 16.04.08  Obligatoria Metalico 40,4 v 92,37 96,92
Paternina Inversora Mer 09.12.09  Exclusion Metalico 9 [ 85,36 98,69
Banco Banco Sabadell 141010  Voluntaria Canje 100 v 97,10 97,10
Guipuzcoano
CEPSA IPIC 06.07.11  Voluntaria Metalico 53 v 97,22 98,53
Befesa Proyectos de 06.07.11  Exclusion Metalico 2,6 v 94,98 99,87

Inversiones

Medioambientales
Banco Pastor Banco Popular 18.01.12  Voluntaria Canje 100 v 96,44 96,44
Vueling Veloz Holco 27.02.13  Voluntaria Metalico 54,15 (o] 82,48 90,51
Corporacion Pabellon Paladio 09.05.13  Exclusion Metalico 40,91 [} 79,83 91,75
Dermoestética
CASSA Agbar 12.06.13  Voluntaria Metalico 86,38 ® 74,20 77,71
Vueling Veloz Holco 16.07.13  Exclusion Metalico 9,49 [} 73,86 97,52
Campofrio Sigma 21.05.14  Obligatoria Metalico 16,25 (o] 80,93 96,90
Ahorro Lindisfarme 23.07.14  Exclusion Metalico 29,274 (] 12,54 (%) 99,18
Familiar
Deoleo Ole Investments 251114  Voluntaria Metalico 70,01 [} 25,85 48,09
Tavex Ayuspe 16.12.14 Exclusion Metalico 49,518 v 93,25 96,66
Jazztel Orange 26.05.15  Voluntaria Metalico 100 v 94,75 94,75
Realia Inmobiliaria 23.06.15  Voluntaria Metalico 75,05 [} 0,15 25,10

Carso
Testa Merlin 28.10.15  Obligatoria Metalico 0,38 (] 81,24 99,93
Inverfiatc Fiatc 15.07.16  Exclusion Metalico 18,13 v 94,80 99,06

Se ejercito el squeeze-out.
&  Eloferente manifestd su intencion de ejercer el squeeze-out pero no alcanzd los umbrales necesarios.
(*)  La oferta fue aceptada por el 97,20% de los destinatarios. Sin embargo, conforme a las reglas de computo de votos del art. 5 RD

1066/2007 los derechos de voto del 84,66% de los destinatarios debian atribuirse al oferente o al Grupo Axa y debian excluirse para
el célculo de los umbrales de squeeze-out.



10.0PA de exclusion

10.1. Caracteristicas de la OPA de exclusion

Cuando una sociedad acuerde la exclusion de negociacion de sus acciones en los mercados
secundarios oficiales espanoles se debera formular una OPA con el fin de garantizar la proteccién de
los inversores ante la pérdida de liquidez que conlleva la exclusién de cotizacion. Se trata de dar una
oportunidad a los accionistas de vender sus acciones, a un precio intervenido, antes de que estas
dejen de cotizar y pierdan su liquidez.

La OPA de exclusion podra ser formulada por lasociedad o por un tercero (generalmente, el accionista
mayoritario) que cuente con la aprobacion de la junta de la sociedad afectada.

La totalidad del precio de la OPA debe desembolsarse en metalico y el importe, que serd supervisado
por la CNMV, debera ser, al menos, igual al mayor que resulte de (i) el precio equitativo, calculado
conforme a las reglas previstas para las OPAs obligatorias (ver apartado 4.1) y (ii) el precio que resulte
de tomar en cuenta los métodos de valoracion previstos en el art. 10 RD 1066,/2007.

Las operaciones societarias que conlleven que los accionistas de una sociedad cotizada puedan
convertirse, total o parcialmente, en socios de una entidad no cotizada se asimilan a una exclusion de
negociacion, salvo que las acciones de esta tltima se admitieran a negociacion dentro de los 3 meses
siguiente a la inscripcion de la operacion societaria. Este fue el caso en la exclusion de negociacion
de BErIA (17.01.11), donde no se formulé una OPA en tanto que los accionistas de Iberia pasaron a ser
accionistas de IAG (sociedad andnima que cotizaba en las Bolsas de Valores Espariolas y en la Bolsa
de Londres).

En el siguiente cuadro incluimos los precedentes de OPA de exclusion desde la entrada en vigor del
actual régimen de OPAs (13 de agosto 2007) hasta el 28 de febrero de 2017.

Cuadro 14. Precedentes de OPAs de exclusion

% capital al que se

Sociedad Afectada Oferente(s) Fect'la dirige de Result'ado Squeeze-out
Registro . % capital
manera efectiva
Estabanell y Pahisa Estabanell y Pahisa 30.04.08 20,9 17,2
Aguas de Valencia Aguas de Valencia 22.04.09 39,3 4
Federico Paternina Inversora Mer 09.12.09 9 7.6 [}
Agbar Agbar 06.05.10 10 9,1
Mecalux Mecalux 14.06.10 7,4 7
Befesa Proyectos de 06.07.11 2,6 2,5 v
Inversiones
Medioambientales
Rusticas Inversiones 28.12.11 1,4 0,8

Mobiliarias de
Desarrollo
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% capital al que se
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Sociedad Afectada Oferente(s) ;::::tro dirige de ) l:Zscl;I;iat:(l) Squeeze-out
manera efectiva

Metrovacesa BBVA, Santander, 18.04.13 4,41 4,29

Popular y Sabadell
Corporacion Pabellon Paladio 09.05.13 40,91 32,66 [}
Dermoestética
Vueling Veloz Holdco 16.07.13 9,49 7,01 oo
Inmolevante Inmolevante 10.04.14 5,44 3,72
CASSA CASSA 23.06.14 2,26 0,46
Ahorro Familiar Lindisfarme 23.07.14 29,274 28,45 [
Tavex AYUSPE 16.12.14 49,518 46,18 ¢
Damm Damm 11.03.15 32,88 13,05
CVNE CVNE 28.10.15 17,18 8,60
CLH CLH 12.11.15 0,85 0,61
Inverfiatc Fiatc 15.07.16 18,13 17,19 v
Cementos Portland FCC 22.12.16 20,58 18,07

vV Se ejercio el squeeze-out.

@& Eloferente manifestd su intencién de ejercer el squeeze-out pero no alcanzé los umbrales necesarios.

10.2. Excepciones a la OPA de exclusion

La normativa establece determinados supuestos en los que no sera necesario formular una OPA para

poder excluir de cotizacién a una sociedad. Entre ellos destacamos:

*  Squeeze-out. Los casos en los que se dan las condiciones para el ejercer el derecho de
compraventa forzosa (ver apartado 9).

*  Procedimiento intermedio. Cuando tras la formulacion de una OPA total se introduzca una
orden permanente de compra al mismo precio de la OPA durante, al menos, un mes en el

semestre posterior a la finalizacion de la oferta.

En el siguiente cuadro incluimos los precedentes en los que se ha excluido de cotizacién a una
compainia tras introducir una orden sostenida de compra:

Cuadro 15. Precedentes de exclusion mediante procedimiento intermedio (art. 11 (d) RD 1066/2007)

Fecha Sociedad excluida OPA total previa
23.07.09 Itinere Voluntaria (03.06.09)
24.07.14 Campofrio Obligatoria (21.05.14)

*  Procedimiento equivalente. Cuando a juicio de la CNMV se instrumente un procedimiento
parala exclusion que ofrezcaalos titulares de los valores afectados una proteccién equivalente
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al procedimiento de OPA. La CNMV ha autorizado esta excepcién en compaiiias con un free
float muy reducido cuyas juntas generales aprobaron la formulacion de una orden mantenida
de compra a un precio determinado conforme a los métodos de valoracion del art. 10 RD
1066/2007.

Cuadro 16.- Precedentes de exclusion a través de un procedimiento equivalente (art. 11 (e) RD 1066/2007)

% al que se dirige la

Fecha Sociedad excluida orden sostenida de compra
19.09.07 Promobanc 0,18
05.08.10 Exide Technologies 1,58
29.02.12 CELO 1,48

11.Las OPAs en la normativa de competencia, gobierno corporativo,
transparencia y abuso de mercado

Con frecuencia, las OPAs danlugaraconcentraciones empresariales que pueden cumplirlosumbrales
de notificacion previstos por la normativa de competencia en el plano nacional o comunitario.
Ademas, en funcion del sector en el que operen las compafnias, puede que la OPA requiera también
la autorizacion o no oposicion de algin organismo sectorial.

La principal diferencia entre el control de competencia y otros controles administrativos es que el
primero no interfiere en el procedimiento normal de la OPAy transcurre en paralelo - si bien impide
que la adquisicién de control se lleve a cabo en tanto no se obtenga la preceptiva autorizacion de
competencia - mientras que, el segundo, paralizara el procedimiento de la OPA, impidiendo que
la CNMV pueda autorizar la oferta hasta que no se le acredite la obtencion de la correspondiente
autorizacion, no oposicion o silencio administrativo positivo.

En funcion de la dimensidn de la operacion, habra que acreditar ante la CNMV la notificacién a la
CNMC o ala Comisién Europea, segtin sea el caso, y ello determinara la aplicacion del procedimiento
y requisitos previstos en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia o en el
Reglamento (CE) n°® 139/2004 y sus correspondientes disposiciones de desarrollo.

En relacion con el ejercicio del derecho de voto debe tenerse en cuenta que:

*  Enlas ofertas obligatorias, la normativa de OPAs prevé la suspension de los derechos politicos
de las acciones que excedan del umbral del 30% hasta que recaiga una resolucion de las
autoridades de la competencia.

* La normativa de competencia sefiala que la prohibicién de no ejecutar una concentracion
econdmica hasta que haya recaido y sea ejecutiva la autorizacion de competencia no impedira
realizar una OPA siempre y cuando: (i) la concentracion sea debidamente notificada en plazo
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y (ii) el oferente “no ejerza los derechos de voto inherentes a los valores en cuestion o solo los ejerza
para salvaguardar el valor integro de su inversion sobre la base de una dispensa concedida” por la
autoridad de competencia. A estos efectos, es importante recordar que el concepto de
“control” en el derecho de la Competencia (“la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre
la empresa”) no coincide necesariamente con el del derecho de OPAs (ver apartado 3.1).

El oferente podra condicionar su oferta (tanto si tiene caracter obligatorio como voluntario) a la
obtencion de las autorizaciones exigidas por las autoridades de defensa de la competencia antes de
la terminacion del plazo de aceptacion de la OPA de manera que, si en ese plazo:

i.  No hay oposicion a la concentracion, la oferta surtira efectos.
ii. Laoperacion se declaraimprocedente, el oferente debera desistir de la oferta.

iii. Laconcentracion queda condicionada al cumplimiento de alguna condicion, el oferente podra
desistir de la oferta.

iv.  Nohubiese resolucion expresa o tacita de las autoridades, el oferente podra desistir de la OPA.

En el caso de la OPA obligatoria, si el oferente desiste de la oferta, debera enajenar el exceso sobre el
umbral de control o resolver el concierto por el que alcanzé ese umbral de control. Estas actuaciones
deberan realizarse en el plazo de 3 meses.

Blindajes anti-OPA

El Codigo de Buen Gobierno recomienda que los estatutos de las sociedades cotizadas no incluyan
blindajes anti-OPA. Pese a esta recomendacion, la Ley de Sociedades de Capital permite que una
sociedad cotizada puedaincorporar unblindaje de voto en sus estatutos que limite el nimero maximo
de votos que pueda emitir un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o
quienes actten de forma concertada con los anteriores. No obstante, esta limitacion estatutaria al
derecho de voto quedara automaticamente sin efecto si un oferente adquiere el 70% de los derechos
de voto de la sociedad cotizada tras la formulacién de una OPA, salvo que no estuviera sujeto a
medidas de neutralizacion equivalentes o no las hubiera adoptado (principio de reciprocidad).

Ademas del blindaje de voto estatutario una sociedad cotizada puede adoptar otras medidas para
desincentivar la formulacion de OPAs. A continuacion incluimos un cuadro en el que identificamos
algunas de las mas frecuentes:

Cuadro 17. Blindajes anti-OPA

Estructura de capital

Acciones sin voto, acciones de voto multiple, existencia de pactos parasociales, limitacién estatutaria al numero maximo de votos
por accionista, emision de obligaciones convertibles o warrants.



Limitacion de acceso al consejo

Requisitos estatutarios que dificultan el nombramiento de nuevos consejeros.

Medidas referidas a los trabajadores y directivos

Stock options o paracaidas de oro.

Contratos

Clausulas de cambio de control en contratos relevantes (financieros, tecnoldgicos o comerciales).

Otros blindajes estatutarios

Barreras a la aprobacidn de fusiones.

Autorizacion de la junta para la adquisicién de activos esenciales

Al disenar la operacion y optar por la tipologia de oferta, el oferente debe tener en cuenta que la
adquisicion, enajenacién o aportacion a otra sociedad de activos esenciales requiere de laaprobacion
de su junta general. A estos efectos, se presume el caracter esencial del activo cuando el importe de
la operacién supere el 25% del valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado.

Existe una norma especial de comunicacion de participaciones significativas para el supuesto de
OPA que obliga a notificar, desde el anuncio de la oferta hasta su liquidacion o retirada:

*  Cualquier adquisicién de valores que atribuya derechos de voto que alcancen o superen el 1%.

*  Cualquier variacion en el porcentaje de votos de aquellos accionistas que ya tuvieran una
participacion del 3%.

*  Comunicacion de informacion privilegiada por parte del oferente. La comunicacion de
informacién privilegiada por quien pretenda formular una OPA a los titulares de valores de
la sociedad afectada debera cumplir con la nueva normativa aplicable a las “prospecciones
de mercado” si: (i) la informacion es necesaria para permitir a dichos titulares formarse una
opinion sobre su disposicion a ofrecer sus valores, y (i) la disposicion de dichos titulares a
ofrecer sus valores es razonablemente necesaria para tomar la decision de realizar la OPA.

*  Obtencién de informacion privilegiada por parte del oferente. Quien obtenga informacion
privilegiada con ocasién de una OPAYy la utilice con el mero objeto de formular la ofertaactuara
de manera legitima si, en el momento en que los titulares de valores de la sociedad afectada
deban aceptar la OPA, toda la informacion se ha hecho publica o ha dejado de ser privilegiada.
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BREVE

En este apartado destacamos los principales hitos del proceso para formular una OPA obligatoria o
voluntaria sin realizar una descripcién exhaustiva de los detalles del procedimiento. En los Anexos
I'y Il incluimos un calendario tipo de OPA obligatoria y de OPA voluntaria condicionada a un nivel
minimo de aceptaciones.

1. Disefio de la estrategia de la oferta

La estrategia de la oferta debera disefarse en funcién de las circunstancias de la sociedad afectada
y de las caracteristicas del oferente. Para decidir, por ejemplo, si se opta por el modelo de OPA
obligatoria o voluntaria, se somete la oferta a condicion o resulta viable ejercer el derecho de
compraventa forzosa (squeeze-out), habra que tener en cuenta, entre otras, las siguientes cuestiones:

Cuadro 18. Cuestiones a tener en cuenta al disefiar la estrategia de la OPA

Sociedad ¢Cudl es su estructura accionarial?
afectada ¢Opera en algtin sector regulado?
¢Existen potenciales oferentes competidores?
¢Tiene acciones en autocartera?
¢Hay accionistas de referencia que puedan estar interesados en suscribir compromisos previos a
la oferta?
¢Es factible llegar a un acuerdo con el consejo de administracion de la sociedad afectada?
¢Se ha identificado algun blindaje anti-OPA? Por ejemplo, limitaciones al derecho de voto, clausu-
las de cambio de control o golden parachutes.

Sociedad ¢Es accionista de la sociedad afectada?
oferente ¢Desarrolla una actividad competidora?
¢Es una sociedad extranjera?
¢(Tiene interés en realizar un due diligence previo?
¢Tiene acceso al consejo de la sociedad afectada?
¢(Tiene interés en ejercer el derecho de compraventa forzoso?
¢La adquisicion de las acciones de la sociedad afectada debe ser aprobada por su junta general?

Contraprestacion ¢Metalico, valores o una combinacién?
¢Esta dispuesto a ofrecer un precio equitativo?

Estructura de la operacion ¢Se puede realizar un due diligence previo?
¢Como se va a financiar la oferta?
¢Continuara cotizando la sociedad afectada?
¢Es previsible que pueda formularse una OPA competidora?
¢Hay que obtener una autorizacion de las autoridades de competencia o de alguna otra autoridad
administrativa?
¢En qué plazo quiere llevarse a cabo la operacion?
¢Qué porcentaje de voto se quiere alcanzar?

Con frecuencia, el oferente realizara un due diligence antes de formular la OPA en el que sera
importante tener en cuenta la normativa sobre abuso de mercado.
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2. Anuncio de la OPA

Quien adquiera el control de una sociedad cotizada debera informar inmediatamente al mercado. En
dicha comunicacion debe indicar si:

*  Formulara una OPA obligatoria.

»  Solicitara una dispensa a la CNMV en atencion a las caracteristicas de la operacién (ver
apartado 4.2 en la seccién “Panoramica del régimen de OPAs en Espafa”).

*  Reducira su participacién por debajo del umbral de control.

En el caso de una OPA voluntaria, el oferente debera informar al mercado de su intencién de formular
una oferta tan pronto como haya adoptado la decision y se haya asegurado que puede hacer frente
a la contraprestacion.

3. Presentacion de la OPA

El plazo para presentar la oferta varia en funcion del tipo de OPA:

*  OPA obligatoria (control directo): 1 mes desde que se alcanza el control.

*  OPA obligatoria (control indirecto o sobrevenido): 3 meses desde que se alcanza el control.

La oferta voluntaria debera presentarse en un mes desde el anuncio de la oferta.

4. Documentacion de la oferta

En un primer momento, el oferente debe aportar a la CNMV: (i) la solicitud de autorizacién, (ii) la
documentacion acreditativa de la decision de promover la ofertay (iii) el folleto explicativo de la OPA.

Dentro de los 7 dias habiles siguientes, el oferente debera presentar el resto de la documentacion de
la oferta (la denominada “Documentacion Complementaria”), que incluye el documento acreditativo
de la constitucion de las garantias que aseguren el pago de la totalidad de la contraprestacion.

5. Contraprestacion

La normativa de OPAs recoge dos principios clave en relacion con la contraprestacion de la oferta:
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. Principio de igualdad de trato. El oferente debera tratar de la misma manera a los titulares de
valores que se encuentren en iguales circunstancias.

*  Principio de libertad de eleccién. El oferente podra elegir si formula la oferta como una
compraventa (OPA en metalico), una permuta (OPA de canje) o ambas cosas a la vez (OPA
mixta). Como excepcion, el oferente tendra que ofrecer una contraprestacion alternativa en
metalico cuando:

i.  LaOPAseaobligatoria.

ii. Lacontraprestacion consista en “valores no liquidos”. Es decir, valores que no coticen
en un mercado regulado de la UE o que vayan a ser admitidos a negociacion en un
mercado regulado de la UE en un plazo maximo de 3 de meses desde la publicacion del
resultado de la OPA.

iii. En los 12 meses previos al anuncio de la oferta, el oferente o quienes actuan
concertadamente con él hayan adquirido, al menos, el 5% de los derechos de voto de la
sociedad afectada pagando en efectivo.

Las OPAs obligatorias deben formularse a precio equitativo mientras que, con caracter general, el
precio de las OPAs voluntarias podra fijarse libremente (ver apartado 5.1. de la seccién “Panoramica
del régimen de OPAs en Espana”).

6. Garantias

El tipo de garantia dependera de la forma de contraprestacion de la oferta.

En las OPAs en metalico, se debera aportar un aval de una entidad de crédito o documentacion
acreditativa de la constitucion de un depésito de efectivo en una entidad de crédito que garantice
el importe total de la OPA. La posibilidad de constituir un depdsito en efectivo como garantia
alternativa al aval fue una de las novedades de la reforma de 2007 y se ha utilizado, sobre todo, en
OPAs de exclusion donde los valores afectados por la oferta representan, en la mayoria de los casos,
un porcentaje pequeno del capital social.

Cuando la contraprestacion consista en valores ya emitidos, debera justificarse la disponibilidad de
los valores y su afectacion al resultado de la oferta aportando un certificado de legitimacion emitido
por Iberclear.

Cuando se trate de valores a emitir por el oferente, se exigira a sus administradores que actien de un
“modo no contradictorio con la decision de formular la oferta”. Sila CNMV apreciara un “insuficiente grado
de seriedad” podra exigirles garantias adicionales.
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7. Autorizacion de la OPA

El plazo inicial de autorizacion de una OPA es de 20 dias habiles a contar desde la recepcion del
escrito de solicitud o de la Documentacion Complementaria si esta se presenta mas tarde. Este
plazo inicial de autorizacién se extendera si la CNMV requiere documentacion adicional, en cuyo
caso, el plazo se computara desde que se registren dichos documentos.

En la practica, sefalar de antemano cual va a ser el plazo de autorizacion de una oferta resulta
complicado pero, como regla general, suele ser, aproximadamente, de 8 semanas. En los siguientes
graficos detallamos cual ha sido el plazo de autorizacién en las ofertas, que clasificamos segtn su
tipologia. En algunas de estas ofertas, los plazos de autorizacion son elevados porque la OPA fue
modificada durante su tramitacién, el oferente aporté Documentaciéon Complementaria o se
produjo alguna situacién conflictiva que derivo en una impugnacion de acuerdos sociales.

Grafico 4. Plazos de autorizacion en las OPAs obligatorias
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Grafico 5. Plazos de autorizacion en las OPAs voluntarias
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Grafico 6. Plazos de autorizacion en las OPAs de exclusion
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Grafico 7. Plazos de autorizacion en las OPAs por reduccion
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8. Periodo de aceptacion de la oferta

El oferente podra establecer un plazo de aceptacion de la oferta de entre 15 y 70 dias naturales.
Siempre que no se rebase el limite maximo de los 70 dias naturales, el oferente podra ampliar el
plazo de aceptacion inicial, previa comunicacion a la CNMV.

La CNMV podra ampliar el plazo de aceptaciéon cuando se publique un “Suplemento al Folleto
Explicativo” y la relevancia de la informacién que contenga asi lo exija o en los demas casos en que
lo considere necesario.



>
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9. Informe del érgano de administracion de la sociedad afectada

Con el fin de garantizar que los accionistas puedan adoptar una decision informada sobre la OPA, el
o6rgano de administracion debera redactar un informe detallado y motivado sobre la oferta que sera
publicado en el plazo maximo de 10 dias naturales desde la fecha de inicio del plazo de aceptacion.

En la practica, el consejo de la sociedad afectada suele solicitar una fairness opinion para respaldar la
opinion que emite en su informe.

10.Modificacion de la OPA

El oferente puede modificar Ias caracteristicas de la oferta en cualquier momento anterior a los
ultimos 5 dias naturales previstos para su aceptacion siempre que implique un trato mas favorable
para sus destinatarios y se respete el principio de igualdad de trato.

En el siguiente cuadro sefialamos los precedentes en los que se ha modificado la OPA y el motivo de
la modificacién:

Cuadro 19. Precedentes de modificacion de la OPA

Sociedad Fech.a de I.a . Motivo
modificacién
Uralita 23.10.07 Incremento de la contraprestacion y supresion condiciones
Agbar 10.04.17 Transformacion de una oferta voluntaria en oferta obligatoria
Vueling 04.04.13 Incremento de la contraprestacion y reduccion del nivel minimo de aceptaciones
Campofrio 02.01.14 Concertacion con un tercero
Deoleo 12.12.14 Incremento de la contraprestacion y eliminacion del nivel minimo de aceptaciones

11.Desistimiento y cese de efectos de la OPA
El oferente podra desistir de una OPA cuando:

*  Nopuedarealizarse o resulte manifiesta su inviabilidad, por circunstancias ajenas a la voluntad
del oferente, siempre y cuando se obtenga la conformidad de la CNMV.

*  Antes de finalizar el plazo de aceptacion, no hubiera recaido resolucidon expresa o tacita
de las autoridades de competencia o la operacion hubiera sido sometida a condicién. Si las
autoridades competentes declarasen improcedente la operacion, el oferente estara obligado
a desistir de la OPA.

*  Se autorice una OPA competidora. En el caso de OPA obligatoria, para poder desistir de la
oferta se exige que, al término del procedimiento aplicable a las ofertas competidoras, se
mantenga una OPA competidora no sujeta a condicion que mejore los términos de la OPA
obligatoria.
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*  Cuando la junta de la sociedad afectada apruebe algin acuerdo de defensa frente a la OPA
que, a juicio del oferente, le impida mantener su oferta. Esta regla se aplicara también en los
supuestos en los que el érgano de administracion no quede sujeto al deber de pasividad en
virtud de la regla de reciprocidad. Como alternativa se prevé que el oferente pueda reducir la
contraprestacion ofrecida en lugar de desistir de la oferta.

Desde la entrada en vigor del actual régimen de OPAs ha habido un solo precedente de desistimiento
de la oferta. Con motivo de la formulacion de una OPA competidora, HisPaNIA comunico el 23 de julio
de 2015 que desistia de continuar con la oferta voluntaria que habia formulado sobre REALIA.

Una oferta quedara sin efecto cuando no se cumpla:

*  Lacondicién del minimo de aceptaciones, salvo que el oferente renuncie a dicha condicion y
adquiera los valores que hayan aceptado la oferta.

Desde laentrada en vigor del actual régimen de OPAs, ha habido dos precedentes en los que no
se cumplio el nivel minimo de aceptaciones al que el oferente habia condicionado la oferta. En
la OPA de FErsa (10.07.12), GREENTECH condiciond la oferta a un nivel minimo de aceptaciones
de mas del 50% para poder beneficiarse de la excepcion de OPA obligatoria por adquisicion de
control via OPA voluntaria (ver apartado 4.2. de la seccién “Panoramica del régimen de OPAs
en Espaia”). El porcentaje de aceptaciones fue del 41,81%, GREENTECH decidid no renunciar a
la condicion y la OPA quedé sin efecto. Si GREENTECH hubiera renunciado a la condicion, al no
haber ofrecido un precio equitativo en la oferta, tendria que haber formulado una nueva OPA
de caracter obligatorio como consecuencia de haber traspasado el umbral de control del 30%.

Por el contrario, en la OPA voluntaria formulada por AGBAR sobre las acciones de cAssa
(14.10.10), que se dirigia de manera efectiva al 89% de los derechos de voto y fue aceptada
tan solo por el 2,1% del capital, AcAr decidié renunciar a la condicion del nivel minimo de
aceptaciones.

*  Otras condiciones, salvo que el oferente hubiese renunciado a su cumplimiento como
maximo el dia anterior a la finalizacién del plazo de aceptacion. Salvo declaracidn expresa en
contrario, se entendera que los destinatarios de la OPA que hubieran aceptado la oferta inicial
se adhieren a la oferta sin condiciones.
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Anexo I. Calendario tipo de OPA voluntaria condicionada*

Deber de pasividad de los administradores/ directivos de la sociedad afectada

Periodo para presentar ofertas competidoras

En la practica, promedio 8 semanas

(ver grafico 5)
20 dias habiles
ANUNCIO PRESENTACION ADMISION A AUTORIZACION DIFUSION
ANTE CNMV TRAMITE DE LAOPA PUBLICA
| | | |
\ e AN \ \ \
| ya \ | | |
I I
1mes I 7dias | 7 dias Max. 5 dias
" habiles | habiles habiles.
« Solicitud de autorizacién Pr.act!ca dia
SIgUIente

* Folleto explicativo
* Documentacion acreditativa de la
decision de promover la OPA

Plazo adicional para aportar
Documentacion Complementaria
(incluye garantias)

Cuando haya adoptado la de-
cision y se haya asegurado que
puede hacer frente
a la contraprestacion

(*) Calendario a efectos meramente orientativos.
OPA voluntaria en metadlico condicionada a un nivel minimo de aceptaciones.
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Maximo 3 meses
15 -70 dias naturales
COMUNICACION
RESULTADO /
INICIO PLAZO FIN PLAZO POSIBLE LIQUIDACIONDE  SQUEEZE-OUT
ACEPTACION ACEPTACION RENUNCIAA LA LAOPA SELL-OUT
[ [ CONDICION [
\ \ \
\ \ \
| | |
‘Max 10 dias ! I Sdias S5dias | 2dias | !
\ \ \ \ \

\ naturales | | naturales habiles | habiles | \
\ [
| | | | ‘ |
[ } } } } Publicacion resultados
. INFORME CONSEJO | Sociedades Rectoras | en Boletines de
| SOCIEDAD \ comunican aceptaciones | Cotizacion
‘ AFECTADA } aCNMV } (TRADE DAY)
‘ \
} } [
I Fin de plazo para DESISTIMIENTO
} modificar la oferta El plazo varia en funcion de la
I causa pero siempre es anterior

Dia habil bursatil a la publicacion del resultado

siguiente a la fecha de la OPA

de publicacion del
1eanuncio
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Anexo II. Calendario tipo de OPA obligatoria*

Deber de pasividad de los administradores/ directivos de la sociedad afectada

Periodo para presentar ofertas competidoras

En la practica, promedio 8 semanas

(ver grafico 4)
20 dias habiles
ANUNCIO PRESENTACION ADMISION A AUTORIZACION DIFUSION
ANTE CNMV TRAMITE DE LA OPA PUBLICA
\ \ \
} //\\ | | |
\ e N [ [ [
| . N | | |
\ \
| 1-3meses(**) | 7dias | 7 dias Max. 5 dias
| " habiles | habiles habiles.
Adgquisicién = Solicitud de autorizacion Pr.act!ca dia
S siguiente
de control = Folleto explicativo
[ * Documentacién acreditativa de la
| decision de promover la OPA
! \
‘ \
|
\
| \
} Plazo adicional para aportar
I Documentacion Complementaria
} (incluye garantias)
12 meses
PERIODO DE
REFERENCIA
(calculo precio
equitativo)

(*) Calendario a efectos meramente orientativos. OPA en metalico, sin ofertas competidora
ni autorizaciones regulatorias o de Competencia.

(**) Un mes en caso adquisicion de control directo y tres meses en caso de adquisicion de
control indirecto o sobrevenido.
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Fin de plazo para
modificar la oferta

Maximo 3 meses
15 -70 dias naturales
INICIO PLAZO FIN PLAZO COMUNICACION LIQUIDACION DE  SQUEEZE-OUT
ACEPTACION ACEPTACION RESULTADO LA OPA SELL-OUT

[ [ [
\ \ \
\ \ \
| | |
} Max. 10 dias | I Sdias S5dias | 2dias !

\ \ \ \
| naturales | | naturales habiles | habiles \
\ \
} } } } I
\ } } } Publicacion resultados
. INFORME CONSEJO | Sociedades Rectoras en Boletines de
| SOCIEDAD \ comunican aceptaciones Cotizacion
‘ AFECTADA } aCNMV (TRADE DAY)
‘ \
! [
|
|
|
\
|

Dia habil bursatil
siguiente a la fecha
de publicacion del

1*"anuncio
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Normativa Basica

Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
abril de 2004 relativa a las Ofertas Publicas de Adquisicion

DOUE L 30 abril 2004

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 Comisién,

Visto el dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del Tratado,

Considerando lo siguiente:

)

@

©)

)

®)

Conformealaletrag) delapartado 2 delarticulo 44 del Tratado, es preciso coordinar, haciéndolas
equivalentes en toda la Comunidad, determinadas garantias que los Estados miembros 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.

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 adquisicién
o de un cambio de control y al menos parte de sus valores estén admitidos a negociacion en un
mercado regulado en un Estado miembro.

Debe haber claridad y transparencia a escala de la Comunidad en relacion con las cuestiones
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 administracién y gestion.

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
mercado regulado de un Estado miembro, es necesario excluirlos expresamente del ambito de
aplicacion de la presente Directiva.

Cadauno delos Estados miembros debera 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.



®)

@)
(®)

©)

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 excepcionesy clausulas
de inaplicacion. No obstante, a la hora de aplicar cualquier norma o excepcion establecida o de
conceder el beneficio de cualquier clausula de inaplicacion, las autoridades supervisoras deben
respetar determinados principios generales.

La supervision debe poder ser efectuada por organismos de autorregulacion.

De conformidad con los principios generales del Derecho comunitario y, en particular, el de
tutela judicial efectiva, las decisiones de las autoridades supervisoras deberan poder someterse,
en las circunstancias oportunas, al control de una jurisdiccion independiente. Sin embargo,
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.

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 proteccion 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
control de la sociedad o la obligacidn de presentar una oferta simultaneamente a la adquisicion
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 obligacion de presentar una oferta no se aplicara en caso de adquisicion de valores sin

derecho de voto en juntas generales ordinarias. Sin embargo, los Estados miembros deben
poder establecer que la obligacion de formular una oferta a todos los titulares de valores no
sdlo se refiera a los valores con derecho de voto, sino también a los valores que sé6lo 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.

(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 informacion adecuada a los
representantes de los trabajadores de la sociedad afectada o, en su defecto, directamente a los
propios trabajadores.

(14) Deben establecerse normas que regulen el plazo de aceptacion de la oferta.
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(15) Para poder desempenar satisfactoriamente sus funciones, las autoridades supervisoras deben
poder exigir en todo momento a las partes de la oferta que faciliten informacion a su respecto
y que cooperen y faciliten de modo inmediato y eficaz informacion a las demas autoridades 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 caracter
excepcional, sin que ello constituya un obstaculo indebido para que la sociedad afectada
desarrolle su linea habitual de actividades.

(17) Debe imponerse al organo de administracién o direccién de la sociedad afectada la obligacion
de publicar un documento en el que exponga su opinidn sobre la oferta y los motivos en que
esa opinidn se fundamenta, asi como su parecer sobre las repercusiones de la oferta en todos
los ambitos 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 negociacion
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
periddicamente en un informe dirigido a la junta general de accionistas.

(19) Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para brindar a todo oferente la
posibilidad de adquirir una participacion mayoritaria en otras sociedades y ejercer plenamente
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 accionistas
decida sobre medidas de defensa, sobre la modificacion de los estatutos de la sociedad o sobre
el nombramiento o la revocacion de miembros del érgano de administracién 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 compensacion
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 disposiciones 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 neutralizacion, siempre y cuando sean compatibles con el Tratado.

(21) Habida cuenta de las diferencias existentes en los mecanismos y estructuras del Derecho 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 Directiva que
limitan los poderes del drgano de administracion o direccion de la sociedad afectada durante
el plazo de aceptacion de la oferta, asi como aquellas disposiciones que dejen sin efecto 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 ofertay estipulen lairrevocabilidad de la misma y las condiciones permitidas.

(23) Lainformacion y consulta de los representantes de los trabajadores de la sociedad oferente 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 septiembre de 1994,
sobre la constitucion de un comité de empresa europeo o de un procedimiento de informacién
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 aproximacion 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 Estatuto de la
sociedad andnima Europea en lo que respecta a la implicacién 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 trabajadores
en la Comunidad Europea- Declaracion conjunta del Parlamento Europeo, el Consejo y la
Comisidn 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 manipulacién del mercado
(abuso del mercado), los Estados miembros pueden aplicar o introducir en todo momento
disposiciones nacionales en materia de informacién 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 determinado
porcentaje del capital de una sociedad dotado de derechos de voto, pueda exigir a los titulares
delosvalores 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
deben tener la posibilidad de obligarle a comprar dichos valores. Estos procedimientos de
venta y compra forzosas deben aplicarse Unicamente en condiciones especificas vinculadas
a las ofertas publicas de adquisicion. En otras circunstancias, los Estados miembros pueden
continuar aplicando las disposiciones nacionales en materia de procedimientos de venta y
compra forzosas.
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(25) Dado que los objetivos de la accion pretendida, a saber, definir orientaciones minimas en
materia de ofertas publicas de adquisicion 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
consiguiente, 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 adopcion de una Directiva es el procedimiento mas 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 cumplimiento mediante normas mas detalladas, segun
sus sistemas nacionales y su contexto cultural.

(27) Sin embargo, los Estados miembros deben disponer sanciones a toda infraccion de las medidas
nacionales de transposicion de la presente Directiva.

(28) De forma ocasional, puede presentarse la necesidad de orientaciones técnicas y medidas de
aplicacion de las disposiciones que establece la presente Directiva, con el fin de tener en cuenta
la evolucion de los mercados financieros. Para algunas disposiciones, la Comisién debe estar
autorizada a adoptar medidas de aplicacion, siempre y cuando dichas medidas no modifiquen
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 Decision
2001/528/CE de la Comision. 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 Comision, y teniendo debidamente en cuenta la declaracion de la Comisién ante
el Parlamento Europeo de 5 de febrero de 2002 sobre la aplicacion de la legislacion relativa
a los servicios financieros. Para las demas disposiciones, es importante confiar a un comité
de contacto la mision de asistir a los Estados miembros y a las autoridades supervisoras en
la aplicacion de la presente Directiva y de asesorar a la Comisién, 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 informacion que faciliten los
Estados miembros de conformidad con la presente Directiva, relativa a las ofertas publicas de
adquisicién que hayan tenido lugar en sus mercados regulados.

(29) Es preciso que laComision facilite el proceso que conduzca a unaarmonizacionjustay equilibrada
de las normas en materia de ofertas publicas de adquisicion en la Union Europea, para lo cual
debe poder presentar oportunamente propuestas de revision de la presente Directiva.



HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

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 publicas de
adquisicion de valores de una sociedad sujeta al Derecho de un Estado miembro, cuando todos
o parte de dichos valores estén admitidos a negociacion en un mercado regulado a efectos de la
Directiva 93/22/CEE en uno o varios Estados miembros (en lo sucesivo denominado «el mercado
reguladon).

2. La presente Directiva no se aplicara a las ofertas publicas de adquisicion de valores emitidos por
sociedades cuyo objeto sea la inversion colectiva de capitales aportados por el publico y cuyo
funcionamiento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas acciones, a peticion
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 actue 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 aplicara a las ofertas publicas de adquisicion de valores emitidos por
los bancos centrales de los Estados miembros.

1. A efectos de la presente Directiva se entendera por:

a) «oferta publica de adquisicion» u «ofertan: oferta publica, ya sea voluntaria u obligatoria,
dirigida a los titulares de valores de una sociedad (con excepcion 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 actten 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 tacito, 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;
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g)

«partes de la ofertan: 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 la
sociedad afectada y los miembros del 6rgano de administracion o direccion de la sociedad
afectada y las personas que actten de concierto con las partes mencionadas;

«valores con derechos de voto multiple»: los valores que forman parte de una clase distinta'y
separada y que confieren mas de un voto.

2. Aefectos de la letra d) del apartado 1, las personas controladas por otra persona segtn el articulo
87 de la Directiva 2001/34/CE se consideraran personas que actian de concierto con dicha
personay entre si.

1. A efectos de la aplicacion de la presente Directiva, los Estados miembros velaran por que se
respeten los principios siguientes:

)

d)

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,
debera protegerse a los demas titulares de valores;

los titulares de valores de una sociedad afectada deberan disponer de tiempo e informacién
suficientes para poder adoptar una decisién respecto a la oferta con pleno conocimiento de
causa; a la hora de asesorar a los titulares de valores, el 6rgano de administracion o direccién
de la sociedad afectada presentara un dictamen relativo a las repercusiones de la aplicacion
de la oferta en el empleo, las condiciones de trabajo y la localizacion de los centros de
actividad de la sociedad;

el érgano de administracion o direccion de la sociedad afectada debera obrar en defensa de
los intereses de la sociedad en su conjunto y no denegar a los titulares de valores la posibilidad
de decidir sobre la idoneidad de la oferta;

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;

un oferente tnicamente debera anunciar una oferta una vez se asegure de que pueda hacer
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;

la sociedad afectada no debera ver sus actividades obstaculizadas durante mas 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 miembros:
a) velaran por que se cumplan los requisitos minimos establecidos en la presente Directiva;

b) podran establecer condiciones complementarias y disposiciones mas estrictas que las
previstas en la presente Directiva con vistas a reglamentar las ofertas.

1. Los Estados miembros designaran a la autoridad o autoridades competentes para la supervision 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 legislacion nacional o por las autoridades publicas
expresamente facultadas a tal fin por lalegislacion nacional. Los Estados miembros informaranala
Comision de dichas designaciones, especificando todo posible reparto de funciones. Los Estados
miembros velaran por que esas autoridades desempenen sus funciones de forma imparcial e
independiente de todas las partes de la oferta.

2.a) Laautoridad competente parala supervision de la oferta sera la del Estado miembro en el que
tenga su domicilio social la sociedad afectada cuando sus valores estén admitidos a negociacién
en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

b) Cuando los valores de la sociedad afectada no estén admitidos a negociacion en un mercado
regulado del Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social, la autoridad
competente para la supervision de la oferta sera 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 sera 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 negociacién por primera vez y
simultaneamente en mercados regulados de mas de un Estado miembro, la sociedad afectada
debera 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
autoridades 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 mas de un Estado miembro en la fecha mencionada en el apartado 1 del articulo
21y hayan sido admitidos simultaneamente, las autoridades supervisoras de dichos Estados
miembros se pondran de acuerdo sobre cudl de ellas sera la autoridad competente para
la supervision 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 determinara cual de ellas es la autoridad competente el primer dia de negociacién
de valores siguiente a dicho plazo de cuatro semanas.
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d) Los Estados miembros velaran por que se hagan publicas las decisiones contempladas en la
letra c).

e) En los casos contemplados en las letras b) y c), 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 informacion sobre la decisién del oferente de presentar una oferta,
el contenido del folleto de oferta y la divulgacion de la oferta se trataran con arreglo a
las normas del Estado miembro de la autoridad competente. En los asuntos relativos a la
informacién 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 obligacion de presentar una oferta, asi como las condiciones en las que
el 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada puede emprender una accién
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 velaran por que todas las personas que presten o hayan prestado servicios
en las autoridades supervisoras estén sometidas al secreto profesional. La informacién sujeta al
secreto profesional Ginicamente podra 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
demas autoridades supervisoras de los mercados de capitales, en particular de conformidad con
la Directiva 93/22/CEE, la Directiva 2001/34/CE, la Directiva 2003/6/CE y la Directiva 2003/71/
CE, cooperaran y se facilitaran mutuamente cuanta informacién 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), c) y e) del apartado 2. La informacién asi intercambiada
estara sometida al secreto profesional impuesto a las personas que presten o hayan prestado
servicios en las autoridades supervisoras destinatarias de la misma. La cooperacion incluira la
capacidad de notificar la documentacion necesaria para la aplicacion de las medidas adoptadas
por las autoridades competentes en relaciéon con las ofertas, asi como otras medidas de ayuda
que razonablemente puedan solicitar las autoridades supervisoras interesadas 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 ejercicio 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 aplicacion de la presente
Directiva, podran establecer excepciones a dichas normas mediante:

i) lainclusion de dichas excepciones en sus normativas nacionales, con el fin de tener en cuenta
las circunstancias determinadas a nivel nacional,
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i) 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 i), u otras circunstancias especificas,
siendo necesaria en este ultimo caso una decisién motivada.

Los Estados miembros velaran por que el articulo 5, apartado 1, de la presente Directiva no se
aplique en caso de utilizacion de los instrumentos, competencias y mecanismos de resolucion
que establece el titulo IV de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

. La presente Directiva no afectara 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. En
particular, la presente Directiva no afectara a la facultad de que puedan disfrutar los tribunales 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 afectara 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.

. Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisicién 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 poseyeray a
los de las personas que actten 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 velaran por que dicha persona esté obligada a presentar una oferta
afin de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad. Dicha oferta se dirigira cuanto antes
atodos los titulares de valores y se realizara por la totalidad de sus valores al precio equitativo que
se define en el apartado 4.

. La oferta obligatoria contemplada en el apartado 1 no sera 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.

. 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 calculo, se determinaran por las normas del Estado
miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social.

. Se considerara precio equitativo el precio mas elevado que haya abonado por los mismos valores el
oferente o personas que actuen de concierto con el mismo durante un periodo que determinaran
los Estados miembros y que no podra ser inferior a seis meses ni superior a doce, antes de la oferta
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contemplada en el apartado 1. Si el oferente o personas que actuen de concierto con el mismo
compran valores a un precio superior al de la oferta después de que ésta se haya hecho publica y
antes del cierre del plazo de aceptacion, el oferente debera incrementar el precio de su oferta hasta
alcanzar como minimo el precio mas 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 podran autorizar a las autoridades supervisoras a modificar el precio
contemplado en el primer parrafo en circunstancias y segun criterios claramente determinados.
A tal fin, los Estados miembros podran elaborar una lista de circunstancias en las que el precio
podra modificarse al alza o ala 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 excepcionales o
a fin de permitir el saneamiento de una empresa en crisis. Los Estados miembros podran también
definir los criterios que deberan utilizarse en estos casos, tales como, por ejemplo, el valor medio
del mercado en un determinado periodo, el valor de liquidacion de la sociedad u otros criterios de
evaluacién objetivos generalmente utilizados en el anélisis financiero.

Toda decision de las autoridades de modificar el precio equitativo debera ser motivada y publica.
5. Como contraprestacion, el oferente podra ofrecer valores, efectivo o una combinacion 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 tendra que incluir,
como opcion, efectivo.

En todos los casos, el oferente debera proponer, al menos como alternativa, una contraprestacion
en efectivo cuando el mismo oferente o personas que actten de concierto con él, en un periodo
que comenzara en el mismo momento que el periodo decidido por el Estado miembro con arreglo
alo dispuesto en el apartado 4y concluira en el momento en que se cierre el plazo de aceptacion,
hayan adquirido en efectivo valores que confieran el 5% o mas de los derechos de voto de la
sociedad afectada.

Los Estados miembros podran prever que se ofrezca en todos los casos, al menos como opcion,
una contraprestacion en efectivo.

6. Ademas 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.

1. Los Estados miembros velaran por que se haga publica inmediatamente la decision de presentar
una oferta y se informe al respecto a la autoridad supervisora. Los Estados miembros podran
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 administracién o direccion de la sociedad
afectaday del oferente informaran a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su
defecto, a los propios trabajadores.

. Los Estados miembros velaran por que el oferente tenga la obligacién 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 transmitira
a la autoridad supervisora. Una vez publicado, los érganos de administracion o direccién de la
sociedad afectaday del oferente lo remitiran a los representantes de sus respectivos trabajadores
0, 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 aprobacidn, se reconocerd, sin perjuicio de la traduccién
que pudieraresultar exigible, en todos los demas Estados miembros en cuyos mercados se admitan
a negociacion los valores de la sociedad afectada sin que sea necesario obtener la aprobacién de
las autoridades supervisoras de cada Estado miembro. Estas ultimas 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 negociacién los
valores de la sociedad afectada y se refiere a los tramites que deben cumplirse para aceptar la
ofertay recibir la contraprestacion debida a consecuencia de la oferta, asi como al régimen fiscal
a que quedarad sujeta la contraprestacion ofrecida a los titulares de valores.

. El folleto de oferta contemplado en el apartado 2 contendra al menos la informacion siguiente:
a) el contenido de la oferta;

b) laidentidad del oferentey, cuando éste sea una sociedad, su forma, denominaciény domicilio
social;

c) los valores o la clase o clases de valores a que se refiere la oferta;

d) lacontraprestacion ofrecida por cadavalor o clase de valoresy, en caso de ofertas obligatorias,
el método de valoracion utilizado para determinarla, con indicacion del modo en que se hara
efectiva tal contraprestacion;

e) la compensacion ofrecida a cambio de los derechos que puedan quedar suprimidos
como resultado de la regla de neutralizacién establecida en el apartado 4 del articulo 11,
especificando la forma en que se abonara la compensacion y el método empleado para
determinarla;

f) el porcentaje o nimero maximoy minimo de valores que el oferente se compromete a adquirir;

g) ensu caso, informacion sobre los valores que ya posea el oferente y las personas que actiian
de concierto con él en la sociedad afectada;

h) todas las condiciones a las que esté sujeta la oferta;
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i) las intenciones del oferente en cuanto a las perspectivas futuras de las actividades de la
sociedad afectaday, en la medida en que se vea afectada por la oferta, de la sociedad oferente,
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 relacidn con las sociedades y sus posibles repercusiones
en el empleoy la localizacidn de los centros de actividad;

j)  elplazo 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;

I) informacion sobre la financiacion 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, denominacion y domicilio social, asi
como su relacion con el oferente y, en su caso, con la sociedad afectada;

n) indicacion de la legislacion nacional que regira los contratos celebrados entre el oferente y
los titulares de valores de la sociedad afectada y derivados de la oferta, asi como los 6rganos
jurisdiccionales competentes.

4. La Comision podra adoptar normas para modificar la lista del apartado 3. Estas medidas,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, se adoptaran con arreglo
al procedimiento de reglamentacion con control contemplado en el articulo 18, apartado 2.

5. Los Estados miembros velaran por que las partes de la oferta estén obligadas a facilitar 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.

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 publicacion del folleto de oferta. Sin
perjuicio del principio general contemplado en la letra f) del apartado 1 del articulo 3, los Estados
miembros podran 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 podran 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 duracion prevista en el apartado 1 a fin de que la sociedad afectada
pueda convocar una junta general de accionistas para estudiar la oferta.



1. Los Estados miembros velaran por que la oferta se haga publica 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 difusién de datos falsos o engariosos.

2. Los Estados miembros estableceran la publicacién de toda la informacion o todos los documentos
exigidos con arreglo al articulo 6 segiin 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 negociaciéon 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.

1. Los Estados miembros velaran por el cumplimiento de las normas previstas en los apartados 2 a 5.

2. Durante el periodo contemplado en el segundo parrafo, el 6rgano de administracién o direccion
de la sociedad afectada estara obligado a obtener la autorizacion previa de la junta general de
accionistasatal efectoantes de emprender cualquieraccion que puedaimpedir el éxito dela oferta,
conexcepcidondelabusquedade otras ofertas, y, en particular, antes de iniciar cualquier emision de
valoresquepuedaimpediraloferentede maneraduraderaadquirirelcontroldelasociedadafectada.

Dicha autorizacién serd obligatoria al menos a partir del momento en que el 6rgano de
administraciéon o direccion de la sociedad afectada reciba la informacion contemplada en la
primera frase del apartado 1 del articulo 6 sobre la ofertay en tanto su resultado no se haya hecho
publico o la oferta no haya caducado. Los Estados miembros podran disponer que se adelante
el momento a partir del cual debe obtenerse tal autorizacién, 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 aun 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 obtencién de la autorizacion previa, aprobacion 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, siempre y cuando
dicha junta se celebre al menos dos semanas después de su notificacion.

5. El érgano de administracion o direccion de la sociedad afectada redactard y hara publico 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



CUATRECASAS

estratégicos del oferente enumerados en el folleto de oferta conarreglo ala letrai) del apartado 3 del
articulo 6 sobre la sociedad afectaday sus repercusiones probables en el empleo y la localizacion de
los centros de actividad. El 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada comunicara
al mismo tiempo dicho dictamen a los representantes de los trabajadores de la sociedad o, en su
defecto, directamente a los trabajadores. Cuando el érgano de administracién o direccién de la
sociedad afectada reciba oportunamente un dictamen distinto de los representantes del personal
en cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntara al documento.

6. A los fines del apartado 2, por 6rgano de administracion o direccion se entendera tanto el 6rgano
de gestion de la sociedad como el érgano supervisor de ésta, cuando la organizacion de la misma
siga la estructura de dos pilares.

1. Los Estados miembros velaran por que las sociedades contempladas en el apartado 1 del articulo
1 publiquen informacidn detallada sobre los siguientes aspectos:

a) laestructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regulado de
un Estado miembro, con indicacidn, en su caso, de las distintas clases de acciones y, 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 posesion
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) lostitulares de cualquier valor que incluya derechos de control especiales, con descripcion 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 cooperacidn de la sociedad, los derechos econémicos
vinculados 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 sustitucion de los miembros del 6rgano de
administracién o direccion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad;



i) los poderes de los miembros del 6rgano de administracion o direccién y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones;

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 caracter sea tal que su
divulgacion resulte gravemente perjudicial para la sociedad; esta excepcion no se aplicara
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 administracion y direccion o empleados que
dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma improcedente
o si larelacion de empleo llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicion.

. 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.

. Los Estados miembros velaran por que, en las sociedades cuyos valores se negocien en un
mercado regulado de un Estado miembro, el 6rgano de administracion o direccion presente cada
afno un informe explicativo a la junta general de accionistas sobre los elementos contemplados
en el apartado 1.

. Sin perjuicio de los demads derechos y obligaciones establecidos en el Derecho comunitario para
las sociedades contempladas en el apartado 1 del articulo 1, los Estados miembros velaran por
que se apliquen las disposiciones contempladas en los apartados 2 a 7 cuando se haga publica una
oferta.

. Durante el plazo de aceptacidn 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 previstas en los
estatutos de la sociedad afectada.

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 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.

. Lasrestriccionesalderechodevotoprevistasenlosestatutosdelasociedadafectadanosurtiranefecto
enlajuntageneraldeaccionistasquedecidasobreposiblesmedidasdedefensaconarregloalarticulo®.

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
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sociedad celebrados tras la adopcion de la presente Directiva no surtiran efecto en la junta general
de accionistas que decida sobre posibles medidas de defensa con arreglo al articulo 9.

Losvalores con derechos de voto multiple conferiran 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 mas del capital que confiera derecho de voto,
lasrestriccionesalatransmisibilidad de valoresyal derecho de voto contempladas en losapartados
2 y 3, asi como los derechos extraordinarios de los accionistas relativos al nombramiento o
revocacion de miembros del 6rgano de administracion o direccion contemplados en los estatutos
de la sociedad afectada dejaran de surtir efecto; los valores con derechos de voto multiple
conferiran 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 6rgano de administracion o direccién.

Atal efecto, el oferente debera 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
establecera una compensacion equitativa por cualquier pérdida sufrida por los titulares de los
derechos. Los Estados miembros estableceran los términos para determinar dicha compensacion
y las modalidades de pago.

6. Los apartados 3 y 4 no se aplicaran a los valores en los que las restricciones de los derechos de
voto se hayan compensado mediante beneficios econémicos especificos.

7. El presente articulo no se aplicara 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 aplicara a los derechos especiales contemplados en la
legislacion nacional que sean compatibles con el Tratado ni a las sociedades cooperativas.

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 2y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11.

2. Cuando los Estados miembros hagan uso de la opcién referida en el apartado 1, habran de dar en
cualquier caso a las sociedades que tengan el domicilio social en su territorio la opcién 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 conformidad
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 habra 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 admision se haya solicitado.

. Con arreglo a las condiciones determinadas por la legislacién nacional, los Estados miembros

podran eximir a las sociedades a las que se apliquen los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo
11 de la aplicacién de dichas disposiciones si son objeto de una oferta publica de adquisicion
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.

. Los Estados miembros velaran por que se den a conocer inmediatamente las disposiciones

aplicables a las sociedades respectivas.

. 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 habra de producirse
con una antelacion no superior a 18 meses antes de hacerse publica la oferta de adquisicion de
conformidad con el apartado 1 del articulo 6.

Los Estados miembros estableceran asimismo normas que regulen las ofertas como minimo en los
siguientes ambitos:

2)
b)
9
)
)

caducidad de la oferta;

modificacion de las ofertas;

ofertas competidoras;

publicacion de los resultados de las ofertas;

irrevocabilidad de la oferta y condiciones permitidas.

Las disposiciones de la presente Directiva se entenderan sin perjuicio de las normas relativas a
la informacion y consulta de los representantes de los trabajadores vy, si los Estados miembros lo
contemplan, de la cogestion con los trabajadores de la sociedad oferente y de la sociedad afectada,
que se regiran por las disposiciones nacionales pertinentes, y, en particular, las adoptadas en
aplicacidn de las Directivas 94/45/CE, 98/59/CE, 2001/86/CE y 2002/14/CE.

1.

Los Estados miembros velaran 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 disposiciones
contempladas en los apartados 2 a 5.
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2. Los Estados miembros velaran 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 confiere
derechos de voto y el 90% de los derechos de voto de la sociedad afectada,

(o]

b) cuando haya adquirido o se haya comprometido en firme a adquirir, en virtud de la aceptacion
desu oferta, valores que representen al menos el 90% del capital social de la sociedad afectada
que confiera derechos de voto y el 90% de los derechos de voto incluidos en la oferta.

En el caso contemplado en la letra a), los Estados miembros podran fijar un umbral mas elevado
que, no obstante, no podra ser superior al 95% del capital que confiera derechos de voto y al 95%
de los derechos de voto.

3. Los Estados miembros estableceran normas que permitan calcular cuando 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
alcanzado 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 velaran por que se garantice un precio justo. Dicho precio deberd adoptar la
misma forma que la contraprestacion de la oferta o realizarse en efectivo. Los Estados 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 presumira justa si el oferente ha adquirido, tras la aceptacion
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.

1. Los Estados miembros velaran 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 disposiciones de los
apartados 2y 3.

2. Los Estados miembros velaran 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.



Los Estados miembros determinaran el régimen de sanciones aplicables a las infracciones de las
disposiciones nacionales adoptadas en aplicacién de la presente Directiva y tomaran cuantas
medidas sean necesarias para garantizar la aplicacion de dichas disposiciones. Las sanciones asi
previstas deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasivas. Los Estados miembros notificaran
tales disposiciones a la Comision no mas tarde de la fecha prevista en el apartado 1 del articulo 21 e
informaran cuanto antes de cualquier posterior modificacion al respecto.

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, seran de aplicacion el articulo 5 bis,
apartados 1a 4,y el articulo 7 de la Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

1. Se establecera un comité de contacto con las funciones siguientes:

a) facilitar, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 226 y 227 del Tratado, la aplicacién
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 Comision, en su caso, sobre adiciones o modificaciones a la presente Directiva.

2. El comité de contacto no tendra como funcion evaluar la oportunidad de las decisiones adoptadas
por la autoridad supervisora en casos concretos.

Cinco anos después de la fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 21, la Comision examinara
Y, en su caso, propondra que se revise la presente Directiva en funcidn de la experiencia adquirida en
su aplicacién. El examen deberd incluir un estudio de las estructuras de control y los obstaculos que
se oponen a las ofertas publicas de adquisicion que no estén contempladas en la presente Directiva.

A tal fin, los Estados miembros informaran anualmente a la Comision sobre las ofertas publicas
de adquisicion que se hayan realizado sobre sociedades cuyos valores se admitan a cotizacién en
sus mercados regulados. Esta informacion incluira la nacionalidad de las sociedades interesadas, el
resultado de la oferta y cualquier otra informacidn pertinente para comprender el funcionamiento
en la practica de las ofertas publicas de adquisicion.
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1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
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 incluiran una referencia a la
presente Directiva o iran acompanadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados
miembros estableceran las modalidades de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comisién el texto de las principales disposiciones de
Derecho interno que adopten en los ambitos regulados por la presente Directiva.

La presente Directiva entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial de la
Union Europea.

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.



Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

(Transcripcion de los articulos relevantes a efectos del régimen de OPAs)

1. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra acordar la exclusién de la negociacion de
aquellos instrumentos financieros que no alcancen los requisitos de difusion, frecuencia o
volumen de contratacion que reglamentariamente se establezcan, y de aquellos otros cuyo emisor
no cumpla las obligaciones que le incumban, en especial en materia de remision y publicacién de
informacion asi como de las sociedades en las que se haya abierto la fase de liquidacion de acuerdo
conlaLey 22/2003, de 9 de julio, Concursal, o que se encuentren en fase de liquidacion societaria,
de conformidad con lo previsto en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Sin perjuicio de las medidas cautelares que puedan adoptarse, tales acuerdos se tomaran previa
audiencia de la entidad emisora, salvo en aquellos casos en los que la exclusidn se acuerde con
motivo de la apertura de la fase de liquidacidn concursal, o por encontrarse la sociedad en fase de
liquidacion societaria.

Dicha competencia correspondera a la Comunidad Auténoma con competencias en la materia,
respecto a los instrumentos financieros negociados exclusivamente en mercados de su ambito
autondémico.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores debera hacer publico inmediatamente el acuerdo
de exclusién e informar a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y a las autoridades
competentes de los demas Estados miembros en los que se negocie ese instrumento, para que
acuerden la exclusion de su negociacion en sus mercados regulados, sistemas multilaterales de
negociacion e internalizadores sistematicos bajo su supervision, salvo cuando pudiera causarse
perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado.

Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores, cuando lo estime procedente, comunicara
el acuerdo de exclusién a las autoridades de terceros Estados a cuyos mercados pudiera afectar
la decision.

Del mismo modo, cuando la autoridad competente de otro Estado miembro le comunique a la
Comision Nacional del Mercado de Valores un acuerdo de exclusion, ésta excluira de la negociacion
a dicho instrumento financiero en los mercados secundarios oficiales, los sistemas multilaterales
de negociacion espafioles y en los internalizadores sistematicos bajo su supervision, salvo que
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pudiera causarse perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado
del mercado.

3. Asimismo, la sociedad rectora de un mercado secundario oficial podra excluir de la negociacion
a un instrumento financiero que deje de cumplir las normas del mercado de acuerdo con
las condiciones previstas en el reglamento del mercado, salvo en el caso de que tal decisién
pudiera causar perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado del
mercado. En todo caso, inmediatamente después de adoptar la decisién debera comunicarlaala
Comision Nacional del Mercado de Valores y hacerla publica. De conformidad con lo sefialado en
el apartado anterior, la Comision Nacional del Mercado de Valores informara debidamente de ello
a las autoridades competentes de los demas Estados miembros.

4. Las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacién y las demas entidades a las
que se refiere el capitulo Ill del titulo X estaran obligadas a excluir de la negociacion el instrumento
financiero desde el momento en que se haga publico el acuerdo de exclusion.

1. La exclusidn de la negociacion de un instrumento financiero en un mercado secundario oficial
podra también ser solicitada por la entidad emisora.

Se asimilaran a la exclusion de negociacion 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.

2. Cuando una sociedad acuerde la exclusiéon de negociacion de sus acciones en los mercados
secundarios oficiales, debera promover una oferta publica de adquisicién dirigida a todos los
valores afectados por la exclusion.

3. Elacuerdo de exclusion y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberan ser aprobados por la
junta general de accionistas.

Al tiempo de la convocatoria de los érganos sociales que deban aprobar la oferta, se pondra a
disposicion de los titulares de los valores afectados un informe de los administradores en el que
se justifique detalladamente la propuesta y el precio ofrecido.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra dispensar de la obligacion de formular una
oferta publica de adquisicion en aquellos supuestos en los que mediante otro procedimiento
equivalente se asegure la proteccion de los legitimos intereses de los titulares de acciones
afectadas por la exclusion, asi como de los correspondientes a los titulares de las obligaciones
convertibles y demas valores que den derecho a su suscripcion.

5. En caso de oferta previa a la exclusiéon de negociacion, el limite de adquisicion de acciones propias
establecido en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para las sociedades cotizadas en un mercado secundario oficial sera



el 20 por ciento del capital social. Si como consecuencia de la realizacion de la oferta, las acciones
propias superasen este limite, deberan ser amortizadas o enajenadas en el plazo de un afio.

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

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 suscripcién 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 indirectamente, 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

¢) Como consecuencia de los demas supuestos de naturaleza analoga que reglamentariamente se
establezcan.

1. Las obligaciones a que se refiere este capitulo se entenderan referidas a aquellas sociedades
cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas a negociacién en un mercado secundario
oficial espanol y tengan su domicilio social en Espaiia.

2. 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 Espaia
y cuyos valores no estén admitidos a negociacion en un mercado regulado en el Estado miembro
de la Unién Europea en el que la sociedad tenga su domicilio social, en los siguientes casos:

a) Cuando los valores de la sociedad s6lo estén admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial espanol.

b) Cuando la primeraadmisién a negociacion de los valores en un mercado regulado lo haya sido
en un mercado secundario oficial espanol.

¢) 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 oficial
espafol, y la sociedad asi lo decida mediante notificacién a dichos mercados y a sus
autoridades competentes el primer dia de la negociacién de los valores.
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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 espaiol y la Comision Nacional del Mercado de Valores 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.

3. Asimismo, las obligaciones a que se refiere este capitulo se aplicaran también, en los términos que
reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que tengan su domicilio social en Espafay
cuyos valores no estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espanol.

1. Se entenderd 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 actien 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.

2. 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 reglamentariamente

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.

3. En el supuesto de modificacion del precio a que se refiere el apartado anterior, la Comision
Nacional del Mercado de Valores publicara en su pagina web la decisién de que la oferta se
formule a un precio distinto del equitativo. Dicha decisiéon debera ser motivada.

1. Alos efectos de este capitulo, se entendera que una persona fisica o juridica tiene individualmente
o de forma conjunta con las personas que acttien 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 participacién inferior y designe, en los términos
que se establezcan reglamentariamente, 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 drgano de
administracion de la sociedad.



2. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispensara condicionalmente, en los términos que
se establezcan reglamentariamente, de la obligacion de formular la oferta publica de adquisicion
establecida en el articulo 128, 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.

1. 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. Esta
prohibicién sera también aplicable a los valores poseidos indirectamente por el obligado a presentar
la oferta publica y a aquellos que correspondan a quienes actien concertadamente con él.

2. Se entendera que incumple la obligacion de formular una oferta publica de adquisicién quien no
la presente, la presente fuera del plazo maximo establecido o con irregularidades esenciales.

3. Seran nulos los acuerdos adoptados por los drganos de una sociedad cuando para la constitucién
de éstos o la adopcion de aquéllos hubiera sido necesario computar los valores cuyos derechos
politicos estén suspendidos con arreglo a lo dispuesto en este articulo.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores estarad legitimada para el ejercicio de las
correspondientes acciones de impugnacion, en el plazo de un afio a contar desde que tenga
conocimiento del acuerdo, sin perjuicio de la legitimacion que pueda corresponder a otras
personas.

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

1. 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 suscripcidn preferente contemplado
en el articulo 93 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones
convertibles.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 130, las ofertas publicas de adquisicion obligatorias
estaran sujetas al régimen del articulo 137.2 cuando concurra alguna de las circunstancias
establecidas en el apartado 3 de dicho precepto.

3. Lo previsto en este capitulo no resultara de aplicacién en caso de utilizacion de los instrumentos,
competencias y mecanismos de resolucion establecidos en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.
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4. Reglamentariamente se estableceran:

3)
b)

g)
h)

)
k)

Los valores a los que habra de dirigirse la oferta.

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.

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 obligaciéon de
presentarla.

Los términos en que la oferta sera irrevocable o en que podra someterse a condicién o ser
modificada.

Las garantias exigibles segiin que la contraprestacion ofrecida sea en dinero, valores ya
emitidos o valores cuya emisién atin no haya sido acordada por lasociedad o entidad oferente.

La modalidad de control administrativo a cargo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y, en general, el procedimiento de las ofertas publicas de adquisicion.

El régimen de las posibles ofertas competidoras.

Las reglas de prorrateo.

Las operaciones exceptuadas de este régimen.

El precio equitativo, las formas de contraprestacion y las excepciones, en su caso, aplicables.

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 debera presentarse una oferta publica de adquisicion desde su anuncio
publico.

Las reglas sobre la caducidad de las ofertas.
Las reglas aplicables a la publicacion de los resultados de las ofertas.

La informacién que habra de suministrarse por los 6rganos de administracion o direccién de
la sociedad afectada y del oferente a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en
su defecto, a los propios trabajadores, asi como el procedimiento aplicable a dicha obligacion,
ello sin perjuicio de lo establecido en la legislacion laboral.

Los demas extremos cuya regulacion se juzgue necesaria.



1. Durante el plazo y en los términos que se determinen reglamentariamente, los 6rganos de
administracion y direccion de la sociedad afectada o de las sociedades pertenecientes a su
mismo grupo deberan obtener la autorizacion previa de la junta general de accionistas segun lo
dispuesto en el articulo 194 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 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 194 del texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, toda decision que no se
inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y cuya aplicacidon 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 parrafos anteriores se entendera también aplicable al consejo de control.

2. La junta general de accionistas a que se refiere este articulo podra ser convocada quince dias
antes de la fecha fijada para su celebracién, mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacién en la provincia, con expresién de
la fecha de la reunion en primera convocatoria y todos los asuntos que han de tratarse.

El Boletin Oficial del Registro Mercantil publicara la convocatoria de forma inmediata a su recepcién.

3. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en los apartados 1 y 2 cuando sean objeto de
una oferta publica de adquisicién formulada por un entidad que no tenga su domicilio social
en Espafa 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 42 del Cédigo de
Comercio.

Cualquier decision que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior requerira
autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo dispuesto en el articulo 194 del texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, adoptada, como maximo, 18 meses antes de que la oferta publica de adquisicion se haya
hecho publica.

4. El 6rgano de administracion de la sociedad afectada debera publicar un informe detallado sobre
la oferta en los términos y plazos que se establezcan reglamentariamente.
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1. Las sociedades podran decidir que se apliquen las siguientes medidas de neutralizacion:

a) La ineficacia, durante el plazo de aceptaciéon 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 134.1, de las restricciones al derecho de voto previstas en
los estatutos de la sociedad afectaday en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.

¢) Laineficacia de las restricciones contempladas en la letra a) anterior y, de las que siendo de
las previstas en la letra b) anterior, se contengan en pactos parasociales, cuando tras una
oferta publica de adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o superior al 70
por ciento del capital que confiera derechos de voto.

2. Las clausulas estatutarias que, directa o indirectamente, fijen con caracter general el numero
maximo de votos que pueden emitir un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un
mismo grupo o quienes actien de forma concertada con los anteriores, quedaran sin efecto
cuando tras una oferta publica de adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o
superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos de voto, salvo que dicho oferente o su
grupo o quienes actten de forma concertada con los anteriores no estuvieran sujetos a medidas
de neutralizacién equivalentes o no las hubieran adoptado.

3. La decision de aplicar el apartado 1 de este articulo deberd adoptarse por la junta general de
accionistas de la sociedad, con los requisitos de quérum y mayorias previstos para la modificacion
de estatutos de las sociedades andnimas en el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 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 admitidas a negociacion, o se haya solicitado la admisién.
La Comision Nacional del Mercado de Valores debera hacer publica esta comunicacion en los
términos y el plazo que se fijen reglamentariamente.

En cualquier momento la junta general de accionistas de la sociedad podra revocar la decision
de aplicar el apartado 1 de este articulo, con los requisitos de quérum y mayorias previstos
para la modificacién de estatutos de las sociedades andnimas en el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. La mayoria
exigida en virtud de este parrafo ha de coincidir con la exigida en virtud del parrafo anterior.

4. Cuando la sociedad decida aplicar las medidas descritas en el apartado 1 debera prever una
compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los derechos alli mencionados.

5. Las sociedades podran dejar de aplicar las medidas de neutralizacién que tuvieran en vigor
al amparo de lo dispuesto en el apartado 1 de este articulo, cuando sean objeto de una oferta
publica de adquisicion formulada por una entidad o grupo o quienes actien de forma concertada
con los anteriores, que no hubieran adoptado medidas de neutralizacidon equivalentes.



Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior requerira
autorizacion de la junta general de accionistas, con los requisitos de quérum y mayorias previstos
para la modificacion de estatutos de las sociedades andnimas en el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, como
maximo, dieciocho meses antes de que la oferta publica de adquisicion se haya hecho publica.

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

. Cuando, a resultas de una oferta publica de adquisicion por la totalidad de los valores, en los
términos de los articulos 128 a 133 y 137, 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 por ciento de los derechos de voto, distintos de los que
ya obraran en poder del oferente:

a) Eloferente 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 compra de sus
valores a un precio equitativo.

. Si, en el supuesto regulado en este articulo, los valores objeto de la compra o venta forzosa,
se encontrasen embargados como consecuencia de actos administrativos o de resoluciones
judiciales, o existiera sobre ellos algin tipo de carga, incluyendo gravamenes, derechos reales
limitados o garantias financieras, los valores se enajenaran libres de dichas cargas, pasando éstas
a constituirse sobre el precio pagado o los valores entregados por el oferente como pago del
precio por la compraventa.

El depositario de los valores estara obligado a mantener en depésito el precio de la venta o, en su
caso, los valores entregados, poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o administrativa
que hubiere ordenado los embargos o del titular de cualesquiera otras cargas la aplicacion de este
procedimiento.

Si, una vez aplicado lo dispuesto en este apartado, existiera una parte del precio que resultase
innecesaria para la satisfaccion de las obligaciones garantizadas con el embargo o embargos
practicados, o con las cargas existentes sobre los valores, se pondra inmediatamente a disposicién
del titular de éstos.

. Reglamentariamente se establecerd el procedimiento y los requisitos aplicables a la compraventa
forzosa a que se refiere este articulo.
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1. Las ofertas publicas de adquisicion de acciones, o de otros valores que confieran directa 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 128 no sera exigible cuando 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 este capitulo.

2. Cuando dentro de los dos afnos anteriores al anuncio relativo a la oferta concurra alguna de las
circunstancias sefaladas en el apartado tercero siguiente, el oferente debera aportar un informe
de experto independiente sobre los métodos y criterios de valoracion aplicados para determinar
el precio ofrecido, entre los que se incluiran 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 teérico contable
de la sociedad y otros criterios de valoracion objetivos generalmente aceptados que, en todo
caso, aseguren la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

En el informe se justificara la relevancia respectiva de cada uno de los métodos empleados en
la valoracién. El precio ofrecido no podra ser inferior al mayor entre el precio equitativo al que
se refiere el articulo 130 y el que resulte de tomar en cuenta y con justificacion de su respectiva
relevancia, los métodos contenidos en el informe.

Asimismo, si la oferta se formulara como canje de valores, ademas de lo anterior, se debera
incluir, al menos como alternativa, una contraprestacion o precio en efectivo equivalente
financieramente, como minimo, al canje ofrecido.

Con la finalidad de que la oferta se adecue a lo dispuesto en este apartado, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podra adaptar el procedimiento administrativo, ampliando los plazos en
la medida necesaria y requiriendo las informaciones y documentos que juzgue convenientes.

3. Las circunstancias a las que se refiere el apartado segundo anterior son las siguientes:

a) Que los precios de mercado de los valores a los que se dirija la oferta presenten indicios
razonables de manipulacién, que hubieran motivado la incoacién de un procedimiento
sancionador por la Comisién Nacional de Valores por infraccion de lo dispuesto en el articulo
231, sin perjuicio de la aplicacion de las sanciones correspondientes, y siempre que se hubiese
notificado al interesado el correspondiente pliego de cargos.

b) Que los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada en particular, se hayan
visto afectados por acontecimientos excepcionales tales como por catastrofes naturales,
situaciones de guerra o calamidad u otras derivadas de fuerza mayor.



0)

Que la sociedad afectada se haya visto sujeta a expropiaciones, confiscaciones u otras
circunstancias de igual naturaleza que puedan suponer una alteracion significativa del valor
real de su patrimonio.

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

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:

1. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 128 a 133, y 137 y en la
normativa que se dicte al amparo de lo dispuesto en estos articulos. En particular:

a)

Elincumplimiento de la obligacidn de presentar una oferta publica de adquisicién 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 presentada o autorizarla;
o la realizacion de la oferta publica sin la debida autorizacion.

La falta de publicacién o de remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores de la
informaciony documentacion que haya de publicarse o enviarse aaquella, como consecuencia
deactuaciones que obliguen ala presentacion de una oferta publica de adquisicion de valores,
en el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando la informacion o documentacion
afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el nimero de inversores afectados sea
significativo.

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

2. El incumplimiento por los 6rganos de administracién y direcciéon de las obligaciones establecidas
en el articulo 134y en su desarrollo reglamentario.

3. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 82 y 135 y en su desarrollo
reglamentario.
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Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:

1.

La falta de publicaciéon o de remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores de la
informacién y documentacion que haya de publicarse o enviarse a aquélla, como consecuencia
de actuaciones que obliguen a la presentacién de una oferta publica de adquisicion de valores, en
el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando no sea infraccion muy grave.

. La publicacién o el suministro de informacién o documentacion relativas a una oferta publica

de adquisicion con omision de datos o con inclusion de inexactitudes, falsedades o datos que
induzcan a engafo, cuando no fuera infraccién muy grave.

[]

. Las infracciones muy graves y graves prescribiran a los cinco afios y las leves a los dos aros.

. El plazo de prescripciéon de las infracciones comenzara a contarse desde el dia en que la infraccion

hubiera sido cometida. En las infracciones derivadas de una actividad continuada, la fecha inicial
del computo sera la de finalizacion de la actividad o la del ultimo acto con el que la infraccion se
consume.

. La prescripciéon se interrumpird por la iniciacién, con conocimiento del interesado, del

procedimiento sancionador, reanudandose el plazo de prescripcion si el expediente sancionador
permaneciera paralizado durante tres meses por causa no imputable a aquellos contra quienes
se dirija.

Por la comision de infracciones muy graves se impondra al infractor una o mas de las siguientes sanciones:

1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cantidades:

* el quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion,

* el 5por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,



* el 5 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o
* 600.000 euros.

En el caso de empresas de servicios de inversion que incumplan las normas contenidas en el
Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones muy graves a las
que se refiere el articulo 275.4.a), la multa que se imponga sera por importe de hasta la mayor de
las siguientes cantidades:

* el quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion;

* el 10 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos brutos
procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos de acciones y otros
valores de renta fija o variable, y las comisiones o corretajes a cobrar, de conformidad con el
articulo 316 del Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, que haya realizado la empresa
en el ejercicio anterior,

* los recursos propios de la entidad infractora,
* el 5por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccién, o
» 10.000.000 de euros.

Sila empresa a que se refiere este apartado es una filial, los ingresos brutos pertinentes seran los
ingresos brutos resultantes de las cuentas consolidadas de la empresa matriz de la que dependa
en el ejercicio anterior.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito designadas a
las que se refiere el articulo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014,
que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere el articulo 288.1 y 3, la multa que
se imponga ascenderda, como minimo, al doble del importe del beneficio bruto obtenido como
consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccién, en caso de que pueda
determinarse, y como maximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades:

* el quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion,

* el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, segun las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccién,

» el cinco por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccién, o
» 20.000.000 de euros.

Sila entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados
financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable sera el que figure en los
ultimos estados financieros consolidados disponibles.

En el caso de incumplimientos de las obligaciones contenidas en los articulos 118 a 126, que
constituyan una infracciéon muy grave la multa que se impondra sera:
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i) En el caso de personas juridicas, serd por importe de hasta la mayor de las siguientes
cantidades:

* 10.000.000 de euros o el cinco por ciento de su volumen de negocios anual total, segun
las ultimas cuentas anuales aprobadas disponibles. Si la persona juridica es una empresa
matriz, o una filial de una empresa matriz, que tenga que establecer cuentas financieras
consolidadas de acuerdo con la normativa mercantil, el volumen de negocios total que
debe tenerse en cuenta sera el volumen de negocios anual total o el tipo de ingreso
correspondiente, conforme a la normativa sobre contabilidad aplicable, segtin la cuenta
consolidada anual mas reciente disponible, aprobada de la empresa matriz tltima.

* El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias al
incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

i) Enelcasode personasfisicas, sera porimporte de hasta la mayor de las siguientes cantidades:
2.000.000 de euros, o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas
evitadas gracias al incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

2. Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades que pueda realizar el
infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a cinco afnos.

3. Suspension de la condicion de miembro del mercado secundario oficial o del sistema multilateral
de negociacion correspondiente por un plazo no superior a cinco afios.

4. Exclusién de la negociacion de un instrumento financiero en un mercado secundario o en un
sistema multilateral de negociacion.

5. Revocacién de la autorizacion cuando se trate de empresas de servicios de inversién, Entidades
Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de otras entidades inscritas en los registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Si se trata de empresas de servicios de inversion
autorizadas en otro Estado miembro de la Unidn Europea, esta sancidon de revocacién se
entendera sustituida por la prohibicion de que inicie nuevas operaciones en el territorio espaol.

6. Suspension en el ejercicio del cargo de administracion o direccién que ocupe el infractor en una
entidad financiera por plazo no superior a cinco afos.

7. Separacion del cargo de administraciéon o direccion que ocupe el infractor en una entidad
financiera, con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direcciéon en la misma
entidad por un plazo no superior a cinco anos.

8. Separacion del cargo de administracion o direccién que ocupe el infractor en cualquier entidad
financiera, con inhabilitacidn para ejercer cargos de administracién o direccion en cualquier otra
entidad de las previstas en el articulo 233.1.a) y 233.c).2°, 4°y 5° por plazo no superior a diez afios.

Cuando se trate de la infraccion prevista en el articulo 282.8, se impondra en todo caso la sancion
recogida en el apartado 1 de este articulo, sin que la multa pueda ser inferior a 30.000 euros y,
ademas una de las sanciones previstas en los apartados 2, 3 o 5 de este articulo, segun proceda
por la condicién del infractor.



Asimismo, cuando se trate del incumplimiento de la reserva de actividad prevista en el articulo
278.2, se impondra al infractor la sancidn recogida en el apartado 1 de este articulo, entendiendo
en este caso por beneficio bruto, los ingresos obtenidos por el infractor en el desarrollo de la
actividad reservada, sin que la multa pueda ser inferior a 600.000 euros.

En el caso de que una empresa de servicios de inversion adquiera una participacion a pesar de la
oposicion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con independencia de cualquier otra
sancion que pueda imponerse, se dispondra bien la suspension del ejercicio de los correspondientes
derechos de votos, bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere el articulo 233.1.b),
las sanciones seran impuestas de acuerdo con lo establecido en el articulo 275, sin perjuicio de
la capacidad de otras autoridades competentes de la Unién Europea para imponer sanciones de
acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.° 1060/2009, de 16 de septiembre.

Por la comision de infracciones graves se impondra al infractor una o mas de las siguientes sanciones:

1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras:

el doble del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion,

* el 2 por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,
» el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o
= 300.000 euros.

En el caso de empresas de servicios de inversion que incumplan las normas contenidas en el
Reglamento (UE) n.® 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones graves a las que se
refiere el articulo 275.4.a), la multa aimponer sera por importe de hasta la mayor de las siguientes
cifras:

* el doble del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion,

* el 5 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos brutos
procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos de acciones y otros
valores de renta fija o variable, y las comisiones o corretajes a cobrar, de conformidad con el
articulo 316 del Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, que haya realizado la empresa
en el ejercicio anterior,

» el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o

» 5.000.000 de euros.
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Silaempresa a que se refiere este apartado es una filial de una empresa matriz, los ingresos brutos
pertinentes seran los ingresos brutos resultantes de las cuentas consolidadas de la empresa
matriz en el ejercicio anterior.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito designadas a las
que se refiere el articulo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, que
cometan las infracciones graves a las que se refiere el articulo 298.3 y 4, la multa que se imponga
ascendera, como minimo, al doble del importe del beneficio bruto obtenido como consecuencia
de los actos u omisiones en que consista la infraccion, en caso de que pueda determinarse, y
como maximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades:

» el doble del beneficio obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista
la infraccién,

» el cinco por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, segun las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el érgano de direccion,

» el dos por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o
» 10.000.000 de euros.

Sila entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados
financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable sera el que figure en los
ultimos estados financieros consolidados disponibles.

2. Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades que pueda realizar el
infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a un ano.

3. Suspension de la condicion de miembro del mercado secundario oficial o del sistema multilateral
de negociacion correspondiente por plazo no superior a un afo.

4. Suspension por plazo no superior a un ano en el ejercicio del cargo de administracién o direccion
que ocupe el infractor en una entidad financiera.

Cuando se trate de la infraccion prevista en el articulo 295.5, en relacién con el incumplimiento de
las obligaciones establecidas en el articulo 227, se impondra en todo caso la sancién recogida en
el apartado 1 de este articulo y, ademds, una de las sanciones previstas en los apartados 2 o 3, sin
que la multa que, en su caso, se imponga, pueda ser inferior a 12.000 euros.

La comision de la infraccion prevista en el articulo 296.9 llevara, en todo caso, aparejada la
cancelacion de la inscripcion del representante o apoderado en los registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

En el caso de que una empresa de servicios de inversion adquiera una participacion significativa
a pesar de la oposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con independencia de
cualquier otra sancion que pueda imponerse, se dispondra bien la suspension del ejercicio de
los correspondientes derechos de voto, bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de
anularlos.



Las sanciones por infracciones muy graves y graves seran publicadas en el «Boletin Oficial del Estado»
una vez que sean firmes en la via administrativa.

]

Ademas de la sancién que corresponda imponer al infractor por la comision de infracciones muy
graves, cuando la infractora sea una persona juridica podra imponerse una o mas de las siguientes
sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administracién o direccién en la misma, sean responsables
de lainfraccion:

1. Multa por importe de hasta 400.000 euros.

En el caso de empresas de servicios de inversiéon que incumplan las normas contenidas en el
Reglamento (UE) n.°575/2013, de 26 de junio, 0 que cometan lasinfracciones muy graves a las que
se refiere el articulo 275.4.a), la multa a imponer sera, por importe de hasta 5.000.000 de euros.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito designadas a las
que se refiere el articulo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, que
cometan las infracciones muy graves a las que se refiere el articulo 288.1 y 3 la multa a imponer
sera por importe de hasta 5.000.000 de euros.

2. Suspension en el ejercicio del cargo de administracion o direccion que ocupe el infractor en la
entidad por plazo no superior a tres afios.

3. Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccién en la
misma entidad por un plazo no superior a cinco anos.

4. Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccién en
cualquier entidad de las previstas en el articulo 233.1.a) o en una entidad de crédito por plazo no
superior a diez anos.

5. Amonestacién publica en el «Boletin Oficial del Estado» de laidentidad del infractor y la naturaleza
de lainfracciéon o amonestacion privada.

Cuando se trate de la infraccion prevista en el articulo 282.6, se impondra en todo caso la sancion
recogida en el apartado 1, sin que la multa pueda ser inferior a 30.000 euros.
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Articulo 307. Sancién complementaria por infracciones graves a quienes ejerzan cargos de
administracion o direccion

Ademas de la sancion que corresponda imponer al infractor por la comision de infracciones graves,
cuando la infractora sea una persona juridica podra imponerse una o mas de las siguientes sanciones
a quienes, ejerciendo cargos de administracion o direccion en la misma, sean responsables de la
infraccion:

1. Multa por importe de hasta 250.000 euros.

En el caso de empresas de servicios de inversion que incumplan las normas contenidas en el
Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones graves a las que
se refiere el articulo 275.4.a), la multa a imponer sera por importe de hasta 2.500.000 euros.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito designadas a las
que se refiere el articulo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, que
cometan las infracciones graves a las que se refiere el articulo 298.3 y 4, la multa a imponer sera
por importe de hasta 2.500.000 de euros.

2. Suspension en el ejercicio de todo cargo de administracion o direccién que ocupe el infractor en
la entidad por plazo no superior a un afo.

3. Amonestacion publica en el «Boletin Oficial del Estado» de la identidad del infractor y la naturaleza
de lainfracciéon o amonestacion privada.

Cuando se trate de la infraccion prevista el articulo 295.5, en relacién con el incumplimiento de
las obligaciones establecidas en el articulo 227, se impondra en todo caso la sancion recogida el
apartado 1, sin que la multa pueda ser inferior a 12.000 euros.

Articulo 308. Publicidad de las sanciones complementarias

Las sanciones impuestas de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 306 y 307, seran publicadas en
el «Boletin Oficial del Estado» una vez sean firmes en via administrativa.

[]

Disposicion adicional sexta. La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacion de Valores y las sociedades propietarias de entidades de
contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios oficiales
espanoles

1. La «Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valoresy,
en adelante, la Sociedad de Sistemas, actuara como depositario central de valores de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 97 a 102 de esta ley y desempenara aquellas otras funciones que le
encomiende el Gobierno, previo informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores



La Sociedad de Sistemas asume las funciones del Servicio de Compensacién y Liquidacion de
Valores y del Banco de Espaiia, en cuanto que gestores de los sistemas de registro, compensacion
y liquidacioén de los valores negociados en los mercados que tienen encomendados. La Sociedad
de Sistemas se crea mediante la transformacion de la sociedad «Promotora para la Sociedad
de Gestién de los Sistemas Espaiioles de Liquidacion, S.A.» constituida con la participacién del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y el Banco de Espana.

La asuncion efectiva por parte de la Sociedad de Sistemas de sus funciones se efectua tras la
modificacién del objeto y denominacién social de la sociedad «Promotora para la Sociedad de
Gestion de los Sistemas Espaioles de Liquidacion, S.A.» y de la modificacion societaria consistente
en la distribucion del capital social de la Sociedad de Sistemas entre los accionistas del Sistema de
Compensaciony Liquidacion de Valoresy del Banco de Espafia, con las ampliaciones o reducciones
de capital necesarias. Las aportaciones no dinerarias que reciba la Sociedad de Sistemas seran
objeto de valoracion por un experto designado al efecto de comun acuerdo por el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores y el Banco de Espana, que surtira los efectos previstos en
el capitulo Il del titulo IIl del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No es de aplicacién a las anteriores operaciones societarias lo dispuesto en los articulos 304,
334 y 343 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

El nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion, Directores Generales y
asimilados de la Sociedad de Sistemas estara sujeto a la aprobacidn de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

En tanto la Sociedad de Sistemas no establezca otras disposiciones y decisiones en el ejercicio
de las funciones de direccidn, administracion y ordenacion que le atribuye esta ley, contintian
en vigor las disposiciones y decisiones que en la fecha de asuncion efectiva de sus funciones por
la Sociedad de Sistemas rijan los sistemas de registro, compensacién y liquidaciéon de valores
gestionados hasta entonces por el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores y por el
Banco de Espana.

La Sociedad de Sistemasy el Banco de Espafia mantendran la debida coordinacion a fin de sustituir
la normativa vigente por las reglas de la Sociedad de Sistemas que se aprueben en el futuro.

Los actos y documentos legalmente necesarios para las operaciones societarias a que se refiere
este articulo estan exentos de tributos y exacciones de todas clases. Asimismo, dichos actos y
documentos no devengaran derechos arancelarios, notariales ni registrales.

. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades Auténomas respecto de
los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores y de los mercados secundarios,
el Gobierno podra autorizar, previo informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
oidas las Comunidades Autéonomas con competencia en la materia y a propuesta del Ministro
de Economia y Competitividad, que una o varias entidades adquieran, directa o indirectamente,
la totalidad del capital o una participacion que atribuya al o a los adquirentes el control, directo
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o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que administren entidades de contrapartida
central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios oficiales espaioles y que, a
partir de tal adquisicion, corresponda a esa o esas entidades la titularidad del citado capital.

Tendra la consideracién de participacion de control aquella que, de conformidad con el capitulo
IX del titulo IV de esta ley y sus normas de desarrollo, obligaria a formular una oferta publica de
adquisicion sobre la totalidad del capital de la correspondiente sociedad.

3. Correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizar los estatutos por los que
se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con las excepciones que se establezcan
reglamentariamente, asi como autorizar el nombramiento de los miembros de su consejo de
administracion y de sus directores generales, los cuales habran de reunir los requisitos del articulo
152.1.f). Si las entidades adquirentes no tuvieran su domicilio social en Espaia y sus estatutos
y modificaciones y los requisitos de los miembros del consejo de administracion y directores
generales hubieran sido verificados por la autoridad competente de otro Estado miembro de la
Unidn Europea o por la autoridad supervisora de un Estado no miembro de la Unién Europea cuyo
régimen de organizacion y funcionamiento sea similar al de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, correspondera a esta tltima comprobar tales verificaciones.

4. El Gobierno, mediante real decreto, determinara el régimen aplicable a las ofertas de adquisicion
de las acciones representativas del capital de las referidas entidades, el régimen de publicidad a
que han de someterse sus participaciones accionariales, el régimen al que deben sujetarse las
citadas entidades para recoger en sus estatutos sociales cualquier limitacion o especialidad a los
derechos derivados de sus acciones y cualquier otro aspecto que sea necesario para la aplicacion
de esta disposicidn y para garantizar la adecuada supervision de dichas entidades.

5. Serd necesaria autorizacion del Gobierno para que la entidad o, en su caso, entidades que posean,
directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participacion de control de todas o, en su
caso, algunas de las sociedades a que se refiere el parrafo primero del apartado segundo puedan
llevar a cabo cualquier acto dispositivo por el que dejen de ser titulares, directa o indirectamente,
de la totalidad del capital social que ostenten en cada una de las citadas sociedades o por el que
pierdan el control, directo o indirecto, de estas tltimas. Dicha autorizacién se otorgara oidas las
Comunidades Auténomas con competencia en la materia, previo informe de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y a propuesta del Ministro de Economia y Competitividad.

6. No se aplicara el régimen de participaciones significativas previsto en los articulos 48.1y 99 a las
transmisiones sujetas a las autorizaciones administrativas previstas en esta disposicion.

7. La supervision de las citadas entidades correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

[]



Quien a fecha de 13 de agosto de 2007 poseyera 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 publica de adquisicion en los términos del capitulo IX del titulo IV de esta ley, cuando con
posterioridad 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 participacién 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 mas de la mitad de los miembros del
organo de administracion de la sociedad.

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

En cualquier caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores dispensara condicionalmente, en los
términos que se establezcan reglamentariamente, de la obligacion 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.
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Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas
Publicas de Adquisicion de Valores

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 transposicién de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento
Europeoy 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 adquisicion 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 sefalados donde se encuentra el punto de partida y las habilitaciones
necesarias para la adopcion 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 sustitucidon por un real decreto de nueva planta
que contiene la regulacion exhaustiva de todas las fases de la formulacion de una oferta publica de
adquisicion de acciones de una sociedad cotizada.

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

El capitulo | contiene las normas fundamentales sobre el ambito 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 aplicacién transfronteriza del real decreto, determinandose qué aspectos de la oferta se regiran
por lo aqui dispuesto y qué cuestiones lo haran por el Derecho del pais donde la sociedad tenga su
domicilio social.

En el capitulo Il se recogen las normas especificas aplicables a las ofertas publicas de adquisicion
obligatorias cuando se alcanza el control de unasociedad, tanto de manera directa como sobrevenida.
Si se producen los supuestos de hecho que definen dicho control se debera 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 Ill 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 exclusion de los valores de cotizacion y las ofertas cuando una sociedad desea
reducir el capital mediante la adquisicién de sus propias acciones para su posterior amortizacion.
Finalmente, se sefala 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 laadecuada 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 contraprestacién 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, seguin el capitulo V, este proceso comienza con el anuncio de la intencion
(cuando es voluntaria), o de la obligacién (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 formulacion de una oferta obligatoria.

Una vez anunciada, se ha de presentar a la Comision Nacional del Mercado de Valores la solicitud
de autorizacion con la documentacién necesaria para su analisis, y tras su autorizacion, el oferente
habra 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 asilo
desean. Antes de que finalice ese plazo de aceptacidn se exige que el consejo de administracion de la
sociedad objeto de la oferta publique un informe con su opinién sobre la misma.

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

El capitulo Vldesarrollalo yadispuesto enlaLey 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 autorizacion de la junta general. Para los dos supuestos sefialados se establecen las
cautelas necesarias para que la junta general decida con pleno conocimiento sobre las propuestas
que se les formulan.
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Aunque en principio, las ofertas publicas de adquisicion son irrevocables, el capitulo VIl contempla
aquellos supuestos en los que, las ofertas voluntarias podran 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 autorizacion administrativa en materia de defensa de la competencia. Existe
ademas una clausula general para el desistimiento de cualquier oferta referida a la existencia de
circunstancias excepcionales que impidan su realizaciéon.

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 aceptacion aun 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, inspeccion y
sancion 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 disposicién 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 trasparencia.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, con la aprobaciéon previa de la
Ministra de Administraciones Publicas, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberacion

del Consejo de Ministros en su reunion del dia 27 de julio de 2007,



DISPONGO:

1. Quedara 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.

Se consideraran sociedades cotizadas aquellas cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas
a negociacién en un mercado secundario oficial espafiol y tengan su domicilio social en Espana.
Cuando dichas sociedades no tengan domicilio social en Espafia, se estara a lo establecido en los
apartados 2, 3 y 4 siguientes.

El presente real decreto no se aplicara 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 Unién Europea.

2. Se aplicaran las reglas contenidas en el apartado siguiente a las sociedades que no tengan su
domicilio social en Espafa y cuyas acciones no estén admitidas a negociacion en un mercado
regulado en el Estado miembro de la Unidn 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 negociacion en un mercado
secundario oficial espanol.

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

¢) Cuando las acciones de la sociedad sean admitidas a negociacion simulténeamente en
mercados regulados de mas de un Estado miembro y en un mercado secundario oficial
espaiol, y la sociedad asi lo decida mediante notificaciéon a dichos mercados y a sus
autoridades competentes el primer dia de negociacion de sus acciones.

d) Cuando el 20 de mayo de 2006, las acciones de la sociedad ya hubieran sido admitidas a
negociacion simultdineamente en mercados regulados de mas de un Estado miembro y en
un mercado secundario oficial espafol y la Comision Nacional del Mercado de Valores 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.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicara en su pagina web su designacién
como autoridad competente para la autorizacion de las ofertas publicas de adquisicion
formuladas sobre las sociedades a que se refieren las letras c) y d) anteriores, el siguiente dia
habil a la notificacion o a la adopcion del acuerdo a que se refieren dichas letras.
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3. Enlos casos contemplados en el apartado anterior se aplicaran las siguientes reglas:

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

b) Losasuntos relativosala contraprestacion o precio ofrecido en el procedimiento de oferta, en
particular, la informacidn 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.

¢) En cuanto a la informacion 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 6rgano 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 seran las del Estado miembro de la Unién Europea en el que la
sociedad afectada tenga su domicilio social.

4. Cuando la sociedad afectada no tenga su domicilio social en Espafa ni en ningun otro Estado
miembro de la Unién Europea y sus acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial espariol, sera 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 Espafia pero sus valores no estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espanol, sera de aplicacion lo previsto
en laletra c) del apartado 3.

El presente real decreto se aplicara tanto a las ofertas publicas de adquisicién 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.

1. Quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicidon 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 adquisicién 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
S.l.b); o)

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

. La oferta debera dirigirse:

a) Atodos 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 podra o no dirigirse a todos los titulares de «warrants» o de otros valores o instrumentos
financieros que den opcién a la adquisicion o suscripcion 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 debera dirigirse a todas aquellas personas que ostenten la titularidad
de los «warrants, valores o instrumentos financieros en cuestion.

. En caso de accion 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, estara obligada a formular la oferta quien tenga, directa o indirectamente, el mayor
porcentaje de derechos de voto. Si los porcentajes de dos o mas accionistas coincidieran, todos
ellos estaran obligados a formular la oferta conjuntamente.

. La oferta se presentara tan pronto como sea posible y como maximo en el plazo de 1 mes desde
que se alcance el control.

. 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
participacién de control de una sociedad cuando se dé uno de los siguientes supuestos:

a) Cuandoalcance, 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 adquisiciéon 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 drgano de administracién de la
sociedad.

. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispensara de la obligacion de formular la oferta
publica de adquisicion establecida en los articulos 3 y 7 cuando se alcance el porcentaje sefialado
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enlaletra a) del apartado anterior si otra persona o entidad, individualmente o de forma conjunta
con las personas que acttien 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 condicionara 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 mas 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 estara obligado a formular una oferta publica de adquisicion,
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 Comision 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 Comisidén Nacional del Mercado de
Valores comunicara su decisién motivada al interesado y a la sociedad afectada y la hara publica
a través de su pagina web.

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

A efectos del computo de los porcentajes de derechos de voto seiialados en el articulo precedente,
se tendran en cuenta las siguientes reglas:

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 drganos
de administracién, salvo prueba en contrario.

b) Los de las demas personas que actiien en nombre propio pero por cuenta o de forma
concertada con ella. Se entenderda que existe dicho concierto cuando dos o mas personas
colaboren en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tacito, verbal o escrito, con el fin de
obtener el control de la compania afectada. Se presumira 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 comun 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 entenderan 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 incluiran, 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 calculara sobre la base de todas las acciones que lleven
aparejadas derechos de voto, incluso si se ha suspendido el ejercicio de los mismos. Se excluiran
las acciones que, de acuerdo con la informacidn 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 computaran tnicamente cuando gocen de él, de acuerdo con la legislacion
vigente.

4. No produciran obligacion de formular una oferta publica 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 producira dicha obligacion la adquisicion de valores u otros instrumentos financieros
que den derecho alasuscripcion, conversion, canje o adquisicion de acciones que lleven aparejado
derechos de voto hasta que no se produzca dicha suscripcion, conversion, canje o adquisicion.

A los efectos de la obligacion 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 participacién ha designado miembros del érgano de administracién de la sociedad afectada en
los siguientes casos:

a) Cuando el consejero haya sido nombrado por el titular de la participacion o por una sociedad
perteneciente a su mismo grupo en ejercicio de su derecho de representacién proporcional.
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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
participacién o sociedades pertenecientes a su mismo grupo.

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

Cuando el nombrado sea el propio titular de la participaciéon de que se trate o una sociedad
perteneciente a sumismo grupo.

Cuando en la documentacidn societaria en la que conste el nombramiento, incluyendo las actas,
certificaciones, escrituras publicas u otra documentacion elaborada para obtener la inscripcion
registral, en la informacién 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 participacién asuma
que el consejero ha sido designado por dicho titular o que lo representa o es consejero dominical
en la sociedad afectada por su relacion con aquél.

En ningun caso se atribuira a una persona la designacion de aquellos miembros del érgano de
administracion que tengan la consideracion de consejeros independientes ni de consejeros
dominicales de otros accionistas que no actten 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.

1.

2.

En caso de fusidn o toma del control de otra sociedad o entidad, incluso no admitida a negociacion
en ningun mercado o no domiciliada en Espafia, que tenga participacion directa o indirecta en el
capital social de una tercera sociedad cotizada, seran de aplicacion las siguientes reglas:

a) Debera formularse oferta publica de adquisicion cuando, como consecuencia de la fusion o
toma de control, se alcance, directa o indirectamente, en la sociedad cotizada el porcentaje
de derechos de voto sefalado en el articulo 4.

b) Laofertaseformularadentrodelos3mesessiguientesalafechadefusionotomadecontrolyle
serandeaplicacionlasreglasdedeterminacidndelprecioequitativoestablecidasenelarticulo.

No obstante, no sera obligatoria la formulacién de la oferta cuando, dentro del plazo sefialado,
se enajene el numero de valores 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 tales porcentajes, o bien, cuando se obtenga una dispensa de la Comision Nacional del
Mercado de Valores de acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

Si, mediante una reduccion de capital en una sociedad cotizada, algun 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.

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

No obstante, no serad obligatoria la formulacion 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 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.

. 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, algiin 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 formulara dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la suscripcién o conversiony
le sera de aplicacién las reglas de determinacion del precio equitativo establecidas en el articulo 9.

No obstante, no sera obligatoria la formulacién de la oferta, cuando, dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de canje, suscripcidn, adquisicion o conversion de los valores, se enajene el
numero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes
senalados 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.

. Si, como consecuencia de las variaciones en la autocartera, algln 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
adquisicién dirigida a la totalidad del capital social.

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

No obstante, no sera 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 niumero 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
0 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,
deberan 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 seran
de aplicacion a la oferta las reglas de determinacion del precio equitativo establecidas en el articulo 9.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la oferta, cuando, dentro del sefialado plazo,
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 excedan de dichos
porcentajes o bien, se obtenga una dispensa de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores de
acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

No sera obligatoria la formulacion 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 Compensacién 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 exclusién se extendera 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 ajuicio de la entidad de supervisiéon 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 operacién de saneamiento de que se trate,
en funcion del coste de tales tomas de control indirectas.

La exclusion no sera 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 demas que resulten del ejercicio por las autoridades competentes de facultades
de Derecho publico previstas en la normativa vigente.

¢) 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.



)

g)

Sera preciso, sin embargo, que dichos titulares acuerden simultaneamente la exclusion de
negociacion de los valores de los mercados secundarios oficiales en que estuvieran admitidos.

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.

Corresponderaala 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. No sera necesario el acuerdo
de dispensa cuando las operaciones descritas en esta letra se hubieran realizado como
consecuencia directa de un acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente conforme
a lo previsto en la disposicion adicional cuarta de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal,
siempre que hubiese sido informado favorablemente por un experto independiente en los
términos previstos por el articulo 71 bis 4 del citado texto legal.

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 suscripcién en los 12 meses anteriores y no medie
acuerdo o concierto con el transmitente.

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 algtn acuerdo con el oferente
relativo a la oferta.

Encasodefusion, estaranexentosdelaobligaciondeformularunaofertapublicadeadquisicion
los accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, como consecuencia de la
fusién, 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
fusién 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.

Corresponderda 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 el
accionista, que no resulta exigible una oferta publica, una vez comprobado que se dan las
circunstancias senaladas en el parrafo anterior.



CUATRECASAS

1. Las ofertas publicas de adquisicion a que se refiere este Capitulo deberan efectuarse con un
precio o contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente o personas que actien
concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12
meses previos al anuncio de la oferta.

2. A los efectos de la determinacién del precio equitativo se incluira el importe integro de la
contraprestacion que en cada caso haya pagado o acordado pagar el oferente o las personas que
actuen en concierto con él. En concreto se aplicaran las siguientes reglas:

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

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 deducirda la prima en su caso acordada por la concesién de la
opcion;

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

d) Enloscasosanteriores silos precios de ejercicio se calculan en relacion con varias operaciones
se aplicara el mas elevado al que haya cruzado operaciones el accionista en cuestion.

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

f) Cuando la adquisicion incluya alguna compensacion 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 mas 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 adquisicién
por el oferente ni por las personas que actuen en concierto con él de las acciones de la sociedad
afectada en el periodo de doce meses antes referido, el precio equitativo no podra ser inferior al
calculado conforme a las reglas de valoracién contenidas en el articulo 10.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra 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 operacidn societaria o algiin acontecimiento
extraordinario que permita realizar una correccién objetiva del precio equitativo.



b) Que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada en el periodo de referencia presentase
indicios razonables de manipulacion, que hubieran motivado la incoacién de un procedimiento
sancionador por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores por infraccion 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
aplicacion de las sanciones correspondientes, y siempre que se hubiese notificado al interesado
el correspondiente pliego de cargos.

¢) 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 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 compensacién 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 del articulo 10.

La Comision 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 valoracion objetivos generalmente
aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicara 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.



CUATRECASAS

1. De conformidad con elarticulo 34 dela Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuando
una sociedad acuerde la exclusion de negociacién de sus acciones en los mercados secundarios
oficiales espanoles, debera 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 exclusidén no sea necesaria. Se asimilaran a la exclusion de
negociacion 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 admision a cotizacidn 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 admision a cotizacion debera 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 legislacién 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 podra o no dirigirse a todos los titulares de warrants o de otros valores o
instrumentos financieros que den opcidn a la adquisicion o suscripcion 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 adquisicién deberd dirigirse a todas aquellas personas
que ostenten la titularidad de los warrants, valores o instrumentos financieros en cuestion.

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

3. La oferta de exclusion solo podra formularse como compraventa, debiendo consistir en dinero la
totalidad del precio.

4. Elacuerdo de exclusion y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberan ser aprobados por la
Junta General de Accionistas de la sociedad emisora de los valores a excluir.



La oferta de exclusidn podra 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
Accionistas de la sociedad que se excluye.

Si la oferta es formulada por la propia sociedad emisora de los valores a excluir, se procedera a
la amortizacion o enajenacion 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 amortizacion o
enajenacion no sea necesaria. A estos efectos, el limite de adquisicion de acciones propias sera
del 10 por ciento del capital social.

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

. 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, contendra 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 ultimas 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 aplicacion de este
método fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los
demas métodos, no sera 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 exclusién mediante la publicaciéon de un hecho relevante,
cualquiera que sea el numero 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 adquisicién 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, multiplos de
compainiias y transacciones comparables u otros.

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

. 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 resulte de
tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos
contenidos en el apartado 5.



CUATRECASAS

7.

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

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

No sera precisa una oferta de exclusion en los siguientes supuestos:

a)

d)

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

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

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.

Cuando se hubiera realizado con anterioridad una oferta publica de adquisicién 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, seguin lo previsto en los apartados 5
y 6 del articulo 10 mediante un informe de valoracion, 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.

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 Comision
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.

. Cuando la reduccion del capital de una sociedad cotizada espaiola 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, debera formularse una oferta publica de
adquisicion de acuerdo con lo establecido en este real decreto.

Si las acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion hubiesen superado el limite
maximo de la oferta, se aplicaran las reglas de distribucion 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
Comisidn, 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 recompray la
estabilizacion de instrumentos financieros y no exceda del 10 por ciento del capital con derecho
de voto de la sociedad no sera necesario formular una oferta publica de adquisicion.

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

2. Lasofertasvoluntarias podran sujetarse alas siguientes condiciones, siempre que su cumplimiento
o incumplimiento pueda ser verificado al finalizar el plazo de aceptacion:

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

b) Aceptacion de la oferta por un determinado niimero minimo de valores de la sociedad afectada.
¢) Aprobacion por la junta general de la sociedad oferente de la oferta.

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

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

4. Podra formular una oferta voluntaria por un nimero de valores inferior al total quien no vaya a
alcanzar, a resultas de ella, una participacién 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. Sien el curso de laformulacion de una oferta voluntaria esta deviniera obligatoria, la oferta debera
cumplir con lo dispuesto en este real decreto para las ofertas obligatorias. La Comisién Nacional
del Mercado de Valores adaptara todos los plazos que le sean aplicables cuando ello sea necesario
para que el oferente pueda cumplir con las obligaciones derivadas del caracter obligatorio de la
ofertay para que se garantice la debida proteccién de los destinatarios de la misma.



CUATRECASAS

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

2. En los siguientes supuestos, la oferta publica debera incluir, al menos como alternativa, una
contraprestacion o precio en efectivo equivalente financieramente, como minimo, al canje
ofrecido:

a) Cuando el oferente o las personas con las que actte concertadamente hayan adquirido en
efectivo, en los doce meses previos al anuncio de la oferta, valores que confieran el 5 por
ciento o mas de los derechos de voto de la sociedad afectada.

b) Cuando se trate de una oferta obligatoria cuando se alcanza el control, segun lo dispuesto en
el capitulo Il

¢) Encaso de permuta, salvo que se ofrezcan en canje valores admitidos a negociacion en algtin
mercado secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado de algiin Estado miembro de
laUnién Europea, o valores a emitir por la propia sociedad oferente, siempre que, en este caso,
su capital esté total o parcialmente admitido a negociacién 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 maximo de tres meses a partir de la publicacién del resultado
de la oferta. No obstante, se habra 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 aportara 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 expresara en euros por cada valor unitario.

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

El oferente debera indicar el precio en efectivo equivalente que resulta de aplicar a la ecuacién
de canje la cotizaciéon media ponderada de los valores entregados en canje correspondiente
al trimestre anterior al anuncio previo de la oferta. La determinacion de la cotizacién media
ponderada de los valores entregados en canje se efectuara por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.



5. Cuando la contraprestacion ofrecida consista, total o parcialmente, en valores a emitir por la
sociedad oferente, el d6rgano de administracion, en la misma sesion en que acuerde formular
la oferta, debera acordar la convocatoria de la Junta General que habra de decidir acerca de la
emision de los valores ofrecidos en contraprestacion.

Dicha convocatoria no sera necesaria, cuando el oferente acredite que tiene autorizacién 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, deberd ser publicado con anterioridad a la publicaciéon del primero de los anuncios
establecidos en el articulo 22 de este real decreto para la difusién del contenido de la oferta o,
como maximo, en la fecha de publicacién 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 publicacion 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 Espana,
la convocatoria y celebracion de la Junta se ajustara a los requisitos establecidos en el Estado en
que tenga su domicilio social.

En todo caso, el plazo de aceptacion de la oferta se ampliara, cuando proceda, de forma que entre
el dia habil de la celebracién de la junta general que apruebe la emision y el dltimo dia del plazo de
aceptacién, ambos incluidos, transcurran 15 dias naturales.

La emision debera 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 Espana, se entendera que no existe el derecho de suscripcién preferente contemplado en el
articulo 158 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones
convertibles.

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 dara
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 compensacion y liquidacién del mercado en el que se
negocien los valores objeto de la oferta, conforme a lo previsto a este efecto en la normativa
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aplicable a los sistemas de compensacion y liquidacion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra 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 afectacién al resultado de la oferta.

4. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores a emitir por la sociedad oferente, sus
administradores deberan actuar de modo no contradictorio con la decision de formular la oferta.
Si, atendidas las circunstancias del caso, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores apreciara
un insuficiente grado de seriedad en la formulacién de la oferta podra exigirles garantias 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 tendra 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
ningun interesado la existencia de reclamaciones en via judicial relacionadas con las mencionadas
responsabilidades.

1. Cuando se trate de ofertas voluntarias, tan pronto como se haya adoptado la decisiéon de formular
una oferta publica de adquisicidon y siempre que se haya asegurado que se puede hacer frente
integramente a cualquier contraprestacién en efectivo o previa adopcion de todas las medidas
razonables para garantizar el cumplimiento de cualquier otro tipo de contraprestacién, el
oferente debera hacer publica y difundir esa decision en los términos establecidos en el articulo
82 delaLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. Quien se encuentre en alguno de los supuestos sefalados en los articulos 3 y 7 debera hacerlo
publico 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 publica de adquisicion; o bien su intencion 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 publica y difundir en los mismos términos aqui
establecidos la decision de formular la oferta.

3. Cuando la adquisicién o transmision de la titularidad o el control de los valores objeto de la oferta
requiera la obtencidn de alguna autorizacién o verificacién administrativa con caracter previo a
su formulacion, debera indicarse esta circunstancia.



4. Cuando se haya autorizado una oferta publica de adquisicion sobre una sociedad no podra
anunciarse una nueva oferta publica de adquisicion voluntaria sobre la misma si ha finalizado el
plazo para la presentacidn 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.

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 I, debera solicitar autorizacion
a la Comision 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 debera contener las
principales caracteristicas de la operacidny que se ajustara al modelo que, en su caso, se determine
mediante Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Al escrito de solicitud se
acompanara la documentacion 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 informacién necesaria para que las
personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan formular un juicio fundado sobre ella.

El escrito de solicitud se incorporara 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 esta
condicionada a su aprobacién por la junta general de accionistas de la sociedad oferente y, en
su caso, se aportara la documentacion correspondiente en cuanto se obtenga dicha aprobacién.

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 maximo.

2. La solicitud de autorizacién 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 participacion de control o se hayan designado a mas de la mitad de
los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada, la solicitud de autorizacién
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 debera
presentarse, en su caso, en los tres meses siguientes a la fecha en la que se produzca la toma de
control.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores revisara la solicitud de autorizacién y la
documentacion presentada y declarard, en su caso, su admision a tramite en un plazo que no
excedera de siete dias habiles desde que se completara la documentacion a que hace referencia
el apartado 1, notificandoselo a los interesados. Si la Comision Nacional del Mercado de Valores
no se pronuncia en el plazo sefalado, la solicitud se entendera admitida a tramite.
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La Comision Nacional del Mercado de Valores publicara en su pagina 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 autorizacién de una oferta no sera admitida a tramite 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 .

b) Que falte la documentacion acreditativa de la constitucion de garantias o cualquiera de los
demas documentos enumerados en el articulo 20, o se presenten con errores o vicios graves.

¢) Que lasolicitud incumpla de forma manifiesta lo dispuesto en este real decreto.

1. El folleto explicativo de la oferta, que debera ser suscrito en todas sus hojas por persona con
representacion suficiente, se redactara de tal manera que resulte facil el anélisis y comprension
de su contenido y comprendera la informacidn establecida en el anexo del presente real decreto.

2. El folleto debera contener cualquier otra informacién que el oferente considere oportuno
incluir con el fin de que sus destinatarios puedan formarse un juicio fundado sobre la oferta.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra exigir al oferente que incluya en el folleto
cuanta informacion adicional estime necesaria y que aporte la documentacion 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 comprensién.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra eximir de la obligacion de incluir en el folleto
algunas de las informaciones sefaladas en este articulo y en el anexo del real decreto cuando no
estén a disposicion del oferente, siempre que no afecten a hechos o circunstancias esenciales
para formular un juicio fundado sobre la oferta.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra 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 incorporacién de
informaciones o datos adicionales, el oferente podra aportarlos mediante un suplemento en los
términos que podra determinar la Comision Nacional del Mercado de Valores mediante Circular.

6. En el supuesto de que se ofrezca como contraprestacion valores emitidos o a emitir, el oferente
podra 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. Elfolleto 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 debera estar traducido al castellano.

8. Ademas el folleto podra contener informacion por referencia a uno o mas documentos que
hayan sido publicados previa o simultdneamente a la aprobacidn del folleto. Dichos documentos
deberan haber sido aprobados por la Comision 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 Unidn Europea siempre que se trate del Estado de origen del emisor de los valores
que se ofrezcan como contraprestacion.

1. Cuando la oferta publica de adquisicion no haya de ser autorizada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, el folleto explicativo autorizado por la autoridad competente de otro Estado
miembro de la Union Europea serd valido para la oferta publica de adquisiciéon de acciones de
sociedades cuyas acciones se encuentren admitidas a negociacién en un mercado secundario
oficial en Espana.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra exigir que se incluya informacion
complementaria sobre los tramites que deben cumplirse para aceptar la oferta y recibir la
contraprestaciéon correspondiente asi como sobre el régimen fiscal a que quedara sujeta la
contraprestacion ofrecida.

3. El folleto debera 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 podra solicitar que el oferente traduzca al castellano un resumen del mismo.

1. Ademas del folleto explicativo de la oferta, deberan aportarse los siguientes documentos:
a) Documentacion acreditativa de la garantia de la oferta en los términos del articulo 15.

b) Solicitud de autorizacion o verificacion administrativa o, en su caso, documentacion
acreditativa de dicha autorizacion o verificacion, si la operacion lo requiere.

¢) Documentacion acreditativa del precio de la oferta e informes de valoraciéon cuando
corresponda.

d) Certificados de legitimacion acreditativos de la inmovilizacion de los valores de la sociedad
afectada, en el caso que proceda.
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e) Modelo delos anuncios a publicar previstos en el articulo 22 y certificacion acreditativa de las
otras formas de publicidad o difusion 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 demas casos.
Cuando la sociedad tenga sus acciones admitidas a negociacién en un mercado secundario
oficial espanol, esta obligacion se entiende satisfecha al estar depositados sus estatutos en
vigor en los registros de la Comision 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 ultimo 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 obligacién de auditoria.

Si la sociedad oferente no tiene actividad o ha sido creada para la realizacion de la oferta, se
aportaran las auditorias de cuentas de los estados financieros del ultimo 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. 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 ultimo 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores examinara el folleto presentado y ladocumentacion
complementaria y autorizara o denegara la oferta. La Comisién podra recabar del oferente la
aportacion de la informacion adicional necesaria.

2. El acuerdo de denegacion debera 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
demas normativa aplicable.

3. El acuerdo de autorizacion o denegacion debera 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 segun
lo dispuesto en el articulo 17 o, cuando se requieran informaciones o documentos adicionales,
el plazo sefnalado en el parrafo anterior se computara 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 Comision Nacional del Mercado de Valores pondra 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.

. La Comisién Nacional del Mercado de Valores notificara 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 notificacion pudiera considerarse necesaria y
difundira dicho acuerdo mediante la publicacion en su pagina web.

. La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd adaptar, cuando sea necesario, el
procedimiento, los plazos y los demas requisitos formales aplicables a las ofertas publicas de
adquisicion que se formulen simultaneamente en un mercado secundario oficial espafiol y en
otro mercado de un Estado no perteneciente a la Unidn Europea.

. Una vez notificada al oferente la autorizacién, debera éste proceder, en el plazo maximo de cinco
dias habiles, a la difusidn publica y general de la oferta. A dicho fin habra de publicar los anuncios
correspondientes, en el «Boletin de Cotizacion» de las Bolsas de Valores donde los valores
afectados estén admitidos a negociacion y en todas ellas si estan integrados en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol, y, como minimo, en un periddico de difusiéon nacional.

. Los anuncios, cuya repeticién o ampliacién 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 ajustaran al modelo registrado como documento complementario del folleto e indicaran los
lugares en donde dicho folleto y documentacion se encuentran a disposicion de los interesados.

. Entodocaso, el oferente, desde el diahabil bursatil siguiente al dela publicacién del primeranuncio,
pondra a disposicion de los interesados ejemplares del folleto explicativo de la oferta, asi como la
documentacién que ha de acompafar al mismo prevista en el articulo 20 del presente real decreto.

El folleto y la demas documentacion que debera acompanarlo se considerara puesto a disposicion del
publico cuando se publique, a eleccion del oferente, a través de cualquiera de los medios siguientes:

a) Enuno o mas periddicos de difusion nacional.

b) En un formato impreso que debera 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 actue como
intermediaria y liquidadora de la oferta.
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c) Enformato electronico 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 electrdnico en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en el caso de que la Comisién Nacional del Mercado de Valores ofrezca este servicio para los
folletos que apruebe.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores publicara 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. En los casos en que el folleto se ponga a disposicién mediante su publicacion en formato
electrdnico, el oferente debera entregar gratuitamente una copia en papel al inversor que lo
solicite.

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 habil bursatil siguiente a la fecha de
publicacién del primer anuncio a los que se refiere el articulo 22.

2. Siempre que no se rebase el limite maximo fijado en el apartado precedente, el oferente podra
ampliar el plazo inicialmente concedido, previa comunicacion a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. La ampliacién 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 quedara ampliado automaticamente, 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 ofertay el tltimo dia del plazo de aceptacion.

4. En el caso de publicacién de algun suplemento al folleto explicativo, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores podra ampliar el plazo de aceptacion cuando la relevancia de la informacién
alli contenida lo exija.

5. Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra acordar la ampliacion del plazo de
aceptacion en los demas casos en que pueda resultar necesario. El acuerdo debera ser motivado
y fundamentarse en el buen fin de la oferta y la debida proteccion de sus destinatarios.

6. El plazo de aceptacion asi como sus ampliaciones se haran siempre publicos por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina web, incluyendo los motivos que las
fundamentan.



1. El 6rgano de administracion de la sociedad afectada debera redactar un informe detallado y
motivado sobre la oferta publica de adquisicién, que debera contener sus observaciones a favor
0 en contra, y manifestar expresamente si existe algiin acuerdo entre la sociedad afectada y el
oferente, sus administradores o socios, o entre cualquiera de estos y los miembros del drgano
de administracion de aquélla, asi como la opinidn de éstos respecto de la oferta, y la intencién de
aceptar o no la oferta por aquéllos que sean titulares directos o indirectos de valores afectados.

Elinforme comprenderd, asimismo, las posibles repercusiones de la ofertaylos planes estratégicos
del oferente que figuren en el folleto, sobre el conjunto de intereses de la sociedad, el empleoy la
localizacién de sus centros de actividad.

Si algiin miembro del 6rgano de administracion tuviera algin conflicto de interés lo hara constar
y explicara la naturaleza de dicho conflicto.

Si los miembros del 6rgano de administracién mantienen posiciones distintas en relacion a la
oferta, deberan incorporarse al informe las opiniones de aquéllos que se encuentren en minoria.

En el informe se incluiran los valores de la sociedad oferente poseidos, directa o indirectamente,
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
organo de administracion de la sociedad afectada asi como los que pudieran tener en la sociedad
oferente.

2. Elinforme del 6rgano de administracion delasociedad afectadadeberaser 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 aceptacidn de la oferta. Asimismo, en el mismo
plazo debera remitirse a la Comisién 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 érgano 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 adjuntara al informe de la sociedad afectada.

1. Tan pronto como se haya hecho publica una oferta publica de adquisicion, los érganos 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 direccién de
lasociedad afectaday el oferente lo remitiran a los representantes de sus respectivos trabajadores
0, 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, deberan poder obtener facil y rapidamente el folleto explicativo de la
oferta'y su documentacion complementaria.
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4. Lo dispuesto en este real decreto se entiende sin perjuicio de lo establecido en la legislacion
laboral en materia de informacion, consulta y participacion de los trabajadores.

1. Cuando la oferta publica de adquisicion pueda implicar la existencia de una operacion de
concentracion econdémica, ya sea de dimension europea, espafiola u otra, sera de aplicacién 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 ofertaala obtencién dela correspondiente autorizacion
0 no oposicidn de las autoridades de defensa de la competencia, de forma que:

a) Siantes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en materia
de defensa de competencia no se oponen a la operacién de concentracion, la oferta surtira
plenos efectos.

b) Siantes de la terminacion del plazo de aceptacion las autoridades competentes en materia
de defensa de competencia declarasen improcedente la operaciéon propuesta, el oferente
debera desistir de la oferta.

c) Siantes 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) Siantes de la expiracion 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 podra 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), c) y d), el oferente desiste de la oferta, debera 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 obtencion 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 resolucion de las autoridades de defensa de la competencia,
sera de aplicacion lo previsto en la correspondiente normativa sobre defensa de la competencia.
También sera de aplicacion lo alli dispuesto para las ofertas obligatorias.



2. Cuando la oferta publica de adquisicion requiera de la autorizacion o no oposicion de cualquier
otro organismo o notificaciéon previa de la operacion a otro organismo, podra presentarse la
solicitud de autorizacion de la oferta sin haber solicitado ni obtenido la autorizacion, no oposicion
o simple notificacion. No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores no autorizara la
oferta hasta que no se le acredite la obtencién de la correspondiente autorizacién, 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 podra ejercer los derechos politicos
correspondientes al exceso de su participacién 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 debera 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 desde la notificacion de la correspondiente resolucion o resolver el pacto parasocial,
acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal participacién, en el mismo plazo.

1. Quien incumpla la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 60.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, no podra
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 publica y de los valores que correspondan a quienes actten
concertadamente con él.

A tales 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 informacién; el
derecho de suscripcion preferente; el derecho a formar parte de los érganos 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. Sélo 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 obtencion del consentimiento unanime del resto de los titulares de los valores,
manifestado individualmente.

3. La mera reventa de los valores alcanzados con infraccion del deber de formular una oferta publica
de adquisicion no impedira la aplicacion 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 sélo podra 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.



CUATRECASAS

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisicion a que se refiere el articulo 16 y hasta
la publicacion del resultado de la oferta, los érganos 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 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 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 podran:
a) Acordar niiniciar 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.

¢) Proceder ala enajenacidn, 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 caracter previo por el 6rgano social competente y hechos publicos.

2. Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el periodo contemplado en el apartado
anterior y aun no aplicadas total o parcialmente, la junta general 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.

3. No quedaran sujetas a la limitacién establecida en este articulo:

a) Labusqueda de ofertas competidoras. Si en este proceso se diera acceso a cualquier clase de
informaciones no publicas de la sociedad afectada, debera asegurarse la igualdad entre todos
los potenciales oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 46 de este real decreto.



b) Lasactuaciones 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 Andnimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

. Alos 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 ninglin otro asunto distinto a la autorizacién o confirmacién de la actuacién u
operacion.

b) Losadministradoresdelasociedad deberan redactar uninforme escrito detalladojustificando
las actuaciones a realizar para las que requieran la autorizacion o confirmacion de la junta.
Dicho informe debera expresar el sentido del voto de cada uno de los administradores, en la
aprobacién del informe. El informe sera puesto a disposicion de los accionistas a partir del
momento de la convocatoria de la junta.

¢) Enla convocatoria de la junta debera expresarse con la debida claridad las actuaciones para
las que se solicita la autorizacion o confirmacion.

d) En el anuncio de la convocatoria se hara 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.

. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en los apartados anteriores cuando sean objeto
de una oferta publica de adquisicién formulada por una entidad que no tenga su domicilio social
en Espafa y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las referidas a las reglas
necesarias para la adopcién 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, seguin lo establecido 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 maximo, dieciocho meses antes de que la oferta publica de
adquisicion se haya hecho publica.

A estos efectos:

a) Losadministradoresde lasociedad deberan redactar uninforme escrito detallado justificando
el acuerdo a adoptar. Dicho informe debera expresar el sentido del voto de cada uno de los
administradores, en la aprobacion del informe. El informe sera puesto a disposicion de los
accionistas a partir del momento de la convocatoria de la junta.

b) En la convocatoria de la junta debera expresarse con la debida claridad la decisién que se
propone ala junta.
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¢) En el anuncio de la convocatoria se hara 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.

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 Comision Nacional del Mercado de Valores en el
plazo maximo de quince dias habiles desde la celebracién de la junta general, a que se refiere dicho
articulo, la informacion 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
afectaday en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.

¢) 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 publicara en su pagina web esa informacion
inmediatamente.

2. La decisién de aplicar las medidas de neutralizacion debera decidirse por la junta general de
accionistas de la sociedad, segtn 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.

A estos efectos:

a) Losadministradoresdelasociedad deberan redactar uninforme escrito detallado justificando
el acuerdo a adoptar. Dicho informe deber3, entre otros:

() Describir las restricciones a la transmisibilidad de valores previstas en los pactos
parasociales que se hayan comunicado a la sociedad;

(i) Describir las restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad y
en los pactos parasociales comunicados a la sociedad;

(i) Detallar cuales de las medidas previstas en el apartado 1 anterior proponen sean
aprobadas por lajuntay 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;

(vi) Detallar el sentido del voto de cada uno de los administradores, en la aprobacion del
informe.

b) Elinforme de los administradores debera ser puesto a disposicion de los accionistas a partir
del momento de la convocatoria de la junta.

¢) Enlaconvocatoria de la junta se expresara con la debida claridad la decision que se propone
alajunta.

d) En el anuncio de la convocatoria se hara 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.

. Sin perjuicio de la comunicacion 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 debera hacerlo publico y difundirlo como
informacidn 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 admision.

La adopcidn del correspondiente acuerdo por la junta general debera 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.

. Cuando la sociedad decida aplicar cualquiera de las medidas descritas en el apartado 1 debera
prever una compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los derechos alli
mencionados que debera incluir en los estatutos sociales, especificando la forma en que se
abonara la compensacion y el método empleado para determinarla.

. 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
neutralizacion de medidas de defensa frente a las ofertas publicas de adquisicion, que hubiera
adoptado conforme a lo previsto en dichos apartados.
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Para revocar la decision de aplicar las medidas de neutralizacién previstas en el apartado 1, se
exigira el mismo quérum de asistencia o mayoria de votos que para la aplicacion de esas medidas
de neutralizacién.

6. Las sociedades podran 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
neutralizacién equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior requerira
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 maximo, dieciocho meses antes de que la oferta publica de
adquisicion se haya hecho publica.

A estos efectos:

a) Losadministradores delasociedad deberanredactar uninforme escrito detallado justificando
el acuerdo a adoptar. Dicho informe debera detallar el sentido del voto de cada uno de los
administradores en la aprobacion del informe.

b) Elinforme de los administradores debera ser puesto a disposicion de los accionistas a partir
del momento de la convocatoria de la junta.

¢) Enlaconvocatoria de la junta se expresara con la debida claridad la decision que se propone
alajunta.

d) En el anuncio de la convocatoria se hara 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.

1. Las ofertas publicas de adquisicion seran irrevocables desde el anuncio publico a que se refiere el
articulo 16, sin que haya lugar a su modificacion, desistimiento o cesacién de efectos sino en los
casos y forma previstos en este real decreto.

2. Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias no podran 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 condicion conforme a lo dispuesto en los
articulos 13y 26.



1. Se podran modificar las caracteristicas de la oferta en cualquier momento anterior a los ultimos
5 dias naturales previstos para su aceptacién, siempre que tal revision implique un trato mas
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 debera
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, sera necesaria la opinion 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) Lamodificacion de laidentidad o composicion del oferente y las demas variaciones se reflejen
en un suplemento del folleto.

3. Ladecision oacuerdo de modificaciondelas caracteristicas dela ofertaseacreditara porel 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 modificaciéon de las condiciones de la oferta debera ser sometida a la autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores que debera resolver en un plazo no superior a tres dias
habiles desde la recepcion de la solicitud. Durante dicho plazo se suspendera el cdmputo del plazo
de aceptacion.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, de considerarlo necesario para el mejor analisis de
la modificacion propuesta, podra ampliar el plazo de aceptacién de la oferta, publicandose 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 modificacién se publicara por el
oferente el siguiente dia habil a dicha aprobacion.

6. Sera de aplicacion ala modificacion lo previsto en el articulo 24, si bien el plazo para la emision del
informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada sera de 5 dias naturales contados
desde la fecha de publicacion a que se refiere el anterior apartado 5. Si resultara necesario,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra ampliar convenientemente el plazo de
aceptacion.
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7. Salvo declaracion 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 estara a lo establecido en el Capitulo IX de este real decreto.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisicion 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 administracion y direccion, sus accionistas de control, sus asesores,
las personas con las que actué concertadamente y las demas que intervengan en la operacién
se abstendran de difundir o publicar por cualquier medio cualquier dato o informacién que no
conste en el anuncio previo de la oferta.

2. Enel caso de una oferta obligatoria, mientras la oferta no sea autorizada por la Comision 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 ningun 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 adquisicién de valores emitidos por la
sociedad afectada por el oferente 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, determinara
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 combinacion de efectivo y valores de la sociedad afectada y el oferente o las personas
concertadas con él 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 ningun caso podra ser inferior al precio mas alto pagado por los valores adquiridos de
aquella forma. Asimismo, esta obligacion sera aplicable aun cuando los valores ofrecidos en la
contraprestacion no sean de la sociedad afectada si el oferente o las personas concertadas con
él 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 debera hacerse efectiva en el plazo de tres dias habiles
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, determinara automaticamente la
elevacion del precio ofrecido hasta el mas alto de los satisfechos. En tales casos deberan 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 adquisicién.

6. Cuando el oferente o las personas que acttien en concierto con él adquieran los valores objeto de
la oferta deberan comunicarlo en el mismo dia a la Comision Nacional del Mercado de Valores asi
como los precios pagados y acordados. Esta informacién tendra la consideracion de informacion
relevante. Si resultara necesario, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podra ampliar
convenientemente el plazo de aceptacion y adoptar las demas 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 actien en concierto con el mismo, podran
transmitir acciones de la sociedad afectada hasta la liquidacion de la oferta. Esta regla se aplicara
igualmente a la transmision de los valores ofrecidos en las ofertas cuya contraprestacion consista
total o parcialmente en valores.

1. Una vez presentada una oferta voluntaria el oferente tinicamente podra desistir de la misma en
los siguientes supuestos:

a) Cuando se autorice una oferta competidora, segun lo dispuesto en el capitulo IX.
b) Enlos supuestos previstos en las letras b), ¢) y d) del apartado 1 del articulo 26.

¢) 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.

d) Cuando,deacuerdoconloprevistoenelarticulo28,lajuntageneraldeaccionistasdelasociedad
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 indirectamente, a favor
de laadopcion de dicho acuerdo y obtenga la previa conformidad de la Comision Nacional del
MercadodeValores.Lamismareglaseaplicardalossupuestosenlosquelaactuaciondel 6rgano
deadministracionnoquedesujetaaesalimitacion conformeal procedimientodelarticulo28.5.

No obstante, en el caso de acuerdos de los sefialados en la letra d) del articulo 28.1, el
oferente podra mantener la oferta y ajustar su contraprestacion, siempre que, a la vista de
las circunstancias del caso, la eventual reduccion en la contraprestacién nueva no exceda
de lo necesario para preservar la equivalencia financiera con la antigua y obtenga la previa
autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2. Cuando se trate de una oferta obligatoria, el oferente podra desistir de la misma en los siguientes
supuestos:
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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) Enlos supuestos previstos en las letras b), c) 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 condicién que mejore los términos de aquella, segtin lo
dispuesto en el capitulo IX.

3. Las ofertas voluntarias quedaran 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
condicién adquiriendo todos los valores ofrecidos.

Tratandose de otras condiciones impuestas, la oferta quedara sin efecto si al finalizar el plazo de
aceptacion, las condiciones no se hubieran cumplido, salvo que el oferente hubiese renunciado
a su cumplimiento como maximo el dia anterior a la finalizacion del plazo de aceptacion. En este
ultimo supuesto, resultara 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 comunicara
inmediatamente por el oferente a la Comision Nacional del Mercado de Valores. Igualmente se
comunicaran las demas causas que dejen sin efecto la oferta.

Tales comunicaciones se haran publicas en la forma prevista en el articulo 22, en el plazo maximo
de dos dias habiles desde que fueran recibidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Una vez publicado el desistimiento de la oferta o la causa que la deje sin efecto, quedaran
ineficaces las aceptaciones que se hubieren presentado, corriendo a cargo del oferente los gastos
ocasionados por la aceptacion.

1. Las declaraciones de aceptacion de la oferta se realizaran de acuerdo con lo sefialado en el folleto.

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 aceptacidn podran ser revocadas en cualquier momento antes del dltimo dia
del plazo de aceptacion de la oferta.



4. Cuando existan ofertas competidoras, podran formularse declaraciones de aceptacién 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. Informacién 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, deberan 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 informacion
sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no revocadas, bien en el domicilio social del
oferente bien en el de sus representantes.

1. En el plazo de cinco dias habiles desde la finalizacion del plazo de aceptacion, las Sociedades
Rectoras, o, en su caso, las entidades que actuen por cuenta del oferente, comunicaran a la
Comision Nacional del Mercado de Valores el nimero total de valores comprendidos en las
declaraciones de aceptacién presentadas.

2. Conocido por la Comisién Nacional del Mercado de Valores el total de aceptaciones, comunicara en
el plazo de 2 dias habiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en que estén admitidos
anegociacion los valoresy, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al oferente y a la sociedad afectada el
resultado positivo o negativo, segtin se haya alcanzado o no el nimero minimo de valores sefalados
en la oferta y se hayan cumplido o no las condiciones establecidas para la eficacia de la misma. Las
Sociedades Rectoras publicaran dicho resultado, con sualcance concreto, en el Boletin de Cotizacion
correspondiente a la sesién bursatil en la que reciban la comunicacién.

1. Las ofertas publicas de adquisicién que hubieran alcanzado resultado positivo cuando la
contraprestacion consista en dinero, se liquidaran por el procedimiento establecido para ello por
la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién 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 liquidara en la forma prevista en el folleto.

3. Liquidada la operacion, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizara, en su caso, el
levantamiento de la garantia ofrecida. Podran acordarse reducciones parciales de la misma, en
cuanto no perjudiquen al proceso de liquidacion pendiente.
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1. Cuando el nimero total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptacion hubiese superado
el limite maximo de la oferta, para la liquidacién de la operacion se aplicaran las siguientes reglas:

1.° Distribucion lineal.-Se comenzara la distribucion adjudicando a cada aceptacion un nimero
igual de valores, que sera 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 nimero de valores inferior al mencionado
en el parrafo precedente se atenderan integramente.

2.° Distribucion del exceso.-La cantidad no adjudicada segun 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 liquidacion de la operacion se reduciran las
ofrecidas por cada accionista en proporcion al nimero de acciones comprendidas en su aceptacion.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores coordinaran sus actuaciones para determinar el
numero de valores que haya de ser adjudicado a cada aceptacién 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 considerara como una sola aceptacion las diversas que hubiese podido realizar,
directa o indirectamente, una sola persona fisica o juridica.

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 oferente estaran
obligadas a la devolucién de los documentos acreditativos de la titularidad de los valores que les
hubieran sido entregados por los aceptantes.

Todos los gastos de la devolucidn seran por cuenta del oferente.

2. Eloferente, las sociedades pertenecientes a su grupo, los miembros de su 6rgano de administracion,
su personal de alta direccién 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 publica de
adquisicion 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 publicacién del
resultado en que quedo 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. Lodispuesto en estearticulo noseraaplicable cuando se produzcan los supuestos de desistimiento
previstos en el apartado 1 del articulo 33 de este real decreto.



Se consideraran ofertas competidoras las ofertas publicas de adquisicion 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 adquisicion cuyo plazo de aceptacion no esté finalizado, y siempre
que concurran los requisitos del articulo 42.

1. La Comision 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 Comision Nacional del Mercado de Valores difundira su decision a través de su pagina web.

2. Las personas que actuen 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 mas de una oferta, ya sea
como co-oferente, en concierto con el oferente inicial, o de cualquier otra forma.

b) El oferentey 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 demas variaciones se
reflejen en un suplemento del folleto.

3. Todas las ofertas seran tramitadas por orden de presentacion, de forma que aquellas ofertas que
Unicamente hubieran sido comunicadas mediante el anuncio previo, se tramitaran en el orden
que les corresponda en funcién de su fecha de presentacion.

4. Sila oferta competidora se presentara antes de la publicacion de los anuncios de una oferta previa
alos que se refiere el articulo 22, la Comisién Nacional del Mercado de Valores se lo hara saber al
nuevo oferente, manifestandole que la suya quedara sometida al régimen propio de las ofertas
competidoras y suspendera su tramitacion hasta la autorizacion de la oferta previa.

Publicada la primera oferta, la Comision Nacional del Mercado de Valores dara un plazo de 10 dias
naturales al oferente que promovio la oferta competidora para que ratifique las condiciones de
ésta o, cuando fuera necesario, las mejore en la forma que determina el articulo siguiente.



CUATRECASAS

1. Toda oferta competidora debera cumplir los siguientes requisitos:

a) Ser presentada 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. El plazo de aceptacion
sera, 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 dltima 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 contraprestacién 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 laformulacion de una oferta competidora sea obligatoria conforme a lo dispuesto en
el capitulo Il del presente real decreto, la oferta debera cumplir ademas lo alli dispuesto. Si
el supuesto que da lugar a la obligacion 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 formulaciéon de la oferta
competidora obligatoria. Dicha oferta debera presentarse con caracter inmediato a la
concurrencia del supuesto de hecho que da origen a su formulacion y, en todo caso, en los
cinco dias habiles siguientes.

2. Siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el apartado precedente, las ofertas
competidoras, cuando su formulacién no sea obligatoria, podran condicionar su efectividad a su
aceptacion por un porcentaje de capital superior al de cualquiera de las precedentes. Asimismo,
podran sujetarse a cualquier otra condicidn 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 podra pactar con la sociedad afectada el cobro por aquél de una comision, en
concepto de gastos de preparacién de la oferta, en caso de que, por presentarse otras ofertas
competidoras, la suya no prospere.

El importe de la comision no podra ser superior al 1 por ciento del importe total efectivo de la
oferta, deberd ser aprobada por el consejo de administracion, con el informe favorable de los
asesores financieros de la sociedad y detallarse en el folleto explicativo de la oferta.



Las declaraciones de aceptacién podran ser multiples de acuerdo con lo establecido en el articulo
34.4,

El procedimiento de escrutinio de las aceptaciones multiples se regira por las siguientes reglas:

a) Las aceptaciones se atribuiran inicialmente a las ofertas que constituyan la primera preferencia
de cada aceptante.

b) Lasaceptaciones de las ofertas que sean retiradas o queden sin efecto por las causas previstas en
este real decreto se atribuiran a las siguientes ofertas en orden de preferencia.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer, mediante circular, el procedimiento
de escrutinio, asi como la forma en que sus resultados se haran publicos.

1. El plazo de aceptacion de las ofertas competidoras sera de treinta dias naturales a partir del dia
siguiente al de publicacion del primer anuncio al que se refiere el articulo 22. La presentacién de
una oferta competidora interrumpira el computo del plazo de aceptacion de la oferta, u ofertas
precedentes, quedando automaticamente modificado en la medida necesaria de forma que los
plazos de aceptacion de todas las ofertas finalicen el mismo dia.

Elnuevo plazo de aceptacion, Gnico para todas las ofertas, sera 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 aceptacidn y sus ampliaciones se difundiran por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

1. La autorizacién de una oferta competidora permitira a los oferentes de las precedentes desistir
de ellas. En el caso de las ofertas obligatorias se estara a lo dispuesto en el articulo 33.2. El
desistimiento debera producirse antes de la fecha de modificacion de las condiciones senalada
en el apartado 3, y debera 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 podra modificar las
condiciones de la oferta, siempre que no se haya publicado previamente el anuncio de una nueva
oferta competidora.
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3. El quinto dia habil desde la terminacion 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, presentaran en sobre cerrado ante la Comision Nacional del Mercado
de Valores o por cualquier otro medio aceptado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
que garantice la confidencialidad de la informacion, una comunicacion que podra contener, bien
su ultima mejora de acuerdo con lo previsto en el articulo 42, bien su decision de no presentarla.

Si en la fecha sefalada en el parrafo anterior subsistiera sélo una oferta, el oferente quedara
dispensado de la obligacién de presentar la comunicacién descrita y podra mantener o modificar
su oferta en los términos previstos en el articulo 31.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores procedera 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 sefalados en los apartados 2 y 3 de este articulo, el oferente debera
acreditar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la decisién adoptada, un suplemento
al folleto en el que se detallen las modificaciones de la oferta con la misma precision, extension y
exactitud que los puntos modificados y el modelo de los anuncios a publicar.

En los tres dias habiles siguientes, cada oferente debera acreditar ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores la garantia complementaria que corresponda a la modificacion presentada.

Si la mejora no se ajustara a lo exigido en este Real Decreto o el oferente no presentara los
documentos sefalados en los parrafos precedentes, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
tendra la mejora por no efectuada y difundira publicamente tal circunstancia.

6. El oferente inicial, si no ha retirado su oferta, podra modificar sus condiciones expresadas segtin
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 mas 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 numero de valores superior,
debera presentarse un informe de experto independiente que acredite que la oferta mejora
la ultima precedente salvo que la contraprestacion inicialmente ofrecida fuera una permuta
0 canje valores y la nueva sea una contraprestaciéon en efectivo cuyo importe supere el
manifestado en cumplimiento de lo establecido en el articulo 14.4 de este real decreto.



Esta ultima mejora se presentara en el plazo maximo de cinco dias habiles desde la
comunicacién 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 deberan
producirse en las mismas fechas.

El plazo de aceptacion de las ofertas competidoras debera extenderse hasta los 15 dias naturales
siguientes a la publicacion de los anuncios a que se refiere el articulo 22, quedando ampliado
automaticamente hasta esa fecha en la medida necesaria. La ampliacion se anunciara por la
Comision Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina web.

8. Sera de aplicacion a las ofertas reguladas en este articulo la obligacion por parte del drgano de
administracién de la sociedad afectada de emitir un informe, en los términos previstos en el
articulo 24, si bien el plazo para la publicacion del informe del 6rgano de administracion de la
sociedad afectada serd de cinco dias naturales contados a partir de la fecha en que se publique la
modificacién.

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.

1. La sociedad objeto de la oferta deberad garantizar que exista igualdad informativa entre los
oferentes competidores.

2. Atalfiny cuando sea especificamente requerida para ello por un oferente o potencial oferente de
buena fe, la sociedad objeto de la oferta habra de poner a su disposicién la informacién solicitada
siempre que ésta hubiese sido facilitada a otros oferentes o potenciales oferentes.

3. La sociedad condicionara la entrega de informacién a que el destinatario garantice la debida
confidencialidad de la misma; a su empleo al exclusivo fin de formular una oferta publica de
adquisicion y a que la informacidn sea necesaria para la formulacion de la oferta.

1. Quien hubiera formulado una oferta publica dirigida a la totalidad de los valores podra, una vez
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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 podra
exigir del oferente que le compre la totalidad de sus valores a dicho precio.

Los derechos citados quedaran 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) Quelaoferta 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.

1. El plazo maximo 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 indicara si el oferente tiene intencién 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
comunicara a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores si se dan las condiciones mencionadas
en el articulo 47.

4. Tan pronto como adopte la decisiéon y, como maximo, dentro del plazo indicado en el apartado
1, el oferente comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores si exigira o no la venta
forzosa. Silo hiciera, debera fijar la fecha de la operacidn entre los 15 y 20 dias habiles siguientes a
la comunicacion de su decision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, que ésta difundira
publicamente. La decision del oferente serd irrevocable.

Con caracter previo a la fecha de la operacion, 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 del ejercicio del derecho de venta forzosa.

La liquidacién de la operacidn se hara en igual plazo que el establecido en el folleto explicativo de
la oferta contado a partir de la fecha de la operacion.

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 habiles siguientes a la fecha de
publicacién por la Comisién 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 entendera 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 liquidacion de la oferta, contados a partir de la recepcion de
cada solicitud.

7. Las entidades encargadas de la liquidacion estaran 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 liquidacion de
los valores seran por cuenta del oferente.

En la operacion de compra forzosa, los gastos derivados de la compraventa o canje y liquidacién
de los valores seran por cuenta de los vendedores.

9. Una vez acreditada la liquidacion de las operaciones ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores se podra retirar la garantia.

10.La realizacion de la operacién de venta forzosa determinara la exclusion de negociacion de los
valores afectados. Dicha exclusion sera efectiva a partir de la liquidacién de la operacion.

Si como consecuencia de la realizacidn de las operaciones de compra forzosa el oferente pasara
a ser titular de todos los valores, éstos quedaran igualmente excluidos de negociacién a partir
de la liquidacién de la dltima operacion, salvo si la Comision 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 negociacion automaticamente.

11.La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer, mediante Circular, los demas
extremos que juzgue necesarios para la aplicacion del procedimiento descrito en este articulo.

Las personas o entidades que promuevan una oferta publica 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 forma concertada con
aquéllas en la oferta publica, quedaran sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancién de la
Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores.
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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 razon de sus funciones tengan conocimiento de una
operacion que pueda infringir la normativa de ofertas publicas de adquisicién, deberan abstenerse
de intervenir en ellas.

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 modificacién del régimen de las ofertas publicas de adquisicion
y de la transparencia de los emisores poseyera, directa o indirectamente, segin 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 quedara 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 Il, cuando, con
posterioridad a la entrada en vigor de laindicada Ley, se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Queadquieraen unsoloacto o en actos sucesivos acciones de dicha sociedad hasta incrementar
su participacién 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 las adquisicion un niumero 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.

A los efectos del cdmputo de los dias habiles bursatiles, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
publicara anualmente en su pagina web el calendario de dias de negociacion vigente en los mercados
secundarios oficiales.

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
dela 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.



2. Sin perjuicio de lo sefialado en el apartado anterior, en el supuesto de presentacién 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 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.

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.

Mediante este real decreto se completa laincorporacién 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.

Este real decreto se dicta al amparo de los titulos competenciales previstos en el articulo 149.1.6.2,
11.2y 13.2 de la Constitucion.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda, y con su habilitacién expresa, a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores a dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo, ejecuciény
cumplimiento de lo previsto en este real decreto.

El presente real decreto entrara en vigor el 13 de agosto de 2007.
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ANEXO. Contenido del folleto

indice y relacién de documentos complementarios

Introduccién y advertencias si la operacion lo requiere

Capitulo |

Personas responsables del folleto.

a)

b)

Nombre y cargo de las personas responsables del folleto y en su caso, de las partes concretas
sobre las que asumen la responsabilidad.

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.

3)

b)

d)

Acuerdos y decisiones del oferente para la formulacion de la oferta y apoderamiento a las
personas responsables del folleto.

Ambito de la oferta, legislacion aplicable y autoridad competente con indicacion detallada de las
normas aplicables en funcion de lo dispuesto en el articulo 1 de este real decreto.

Mercados en los que se formulara la oferta.

Indicacion de la legislacion nacional que regira los contratos celebrados entre el oferente y los
titulares de valores de la sociedad afectada como consecuencia de la oferta, y de los 6rganos
jurisdiccionales competentes.

Informacion sobre la sociedad afectada.

a)
b)

f)

Denominacion social y comercial. Domicilio social y direccion.

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 las acciones y los demas valores cotizados.

Estructura de los drganos de administracién, direccion y control con indicaciéon de sus
respectivos cargos y de las acciones y los demas valores de la sociedad afectada pertenecientes a
los miembros de dichos érganos.

Estructura accionarial de la sociedad afectada y pactos parasociales.

Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de administracion
contempladas en los estatutos sociales.

Acuerdos relativos a la aplicacién de las medidas de neutralizacién y compensaciones previstas
por la sociedad afectada.



Informacioén sobre el oferente y su grupo.

a) Personalidad juridica, denominacion 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.

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 negociacion, en su caso, las acciones y los demas valores cotizados.

c) Estructura de los o6rganos de administracion, direccion y control con indicacion de sus
respectivos cargos y de las acciones y los demas valores de la sociedad oferente pertenecientes a
los miembros de dichos érganos.

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 indicara expresamente.

e) ldentidad de las personas fisicas o juridicas que actuen en concierto con el oferente y descripcion
de los pactos u otras relaciones que originan la actuacién concertada. Si no existe ninguna
persona que actue concertadamente con el oferente, se indicara expresamente.

f) Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los organos de administracion
contempladas en los estatutos sociales.

g) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas de neutralizacion o equivalentes y
compensaciones previstas por la sociedad oferente.

h) Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el oferente, con indicacion de la estructura del
grupo. En su defecto, declaracién 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 drganos de administracion, direccion y control de la sociedad
afectada, y ventajas reservadas por el oferente a dichos miembros. En su defecto, declaracién
negativa.

Sila 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, direccién y control de
la sociedad afectaday a los accionistas integrantes del acuerdo.

b) Miembros pertenecientes a los 6rganos de administracion, direccion y control de la sociedad
afectaday de la sociedad oferente simultaneamente.

¢) Acciones y otros valores que puedan dar derecho a su adquisicion 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.
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Valores de la sociedad afectada pertenecientes al oferente.

a)

Acciones y otros valores que den derecho a su suscripciéon 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 actten por cuenta del oferente o concertadamente con
él, con indicacién de los derechos de voto correspondientes.

b) Autocartera de la sociedad afectada.

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 él durante los ultimos 12 meses anteriores al
anuncio previo de la oferta.

Con idéntico detalle, se informara de las operaciones referidas al periodo transcurrido desde el
anuncio previo de la oferta hasta su presentacién y de las realizadas posteriormente, hasta la
autorizacion.

Si existiera algun acuerdo sobre la oferta o la sociedad afectada con sus accionistas o
administradores, la informacién de este apartado se extendera a todas las personas integrantes
del acuerdo.

Si no existiera ninguna operacion, se indicara expresamente.

b)

De existir algiin acuerdo con la sociedad afectada, se indicaran también las operaciones de
autocartera de esta ultima en el periodo sefalado en la letra a) anterior.

Actividad y situacion econémico-financiera del oferente.

)

Informacion sobre la actividad y situacion econdmico-financiera de la sociedad oferente
correspondiente al ultimo 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 informacion debera referirse
no solo 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 deberan referirse a sus accionistas o socios de control.

b) Se incluiran también los datos anteriormente sefialados, referidos al periodo posterior al
cierre de las ultimas cuentas anuales en la medida que se hayan hecho publicos.
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Valores a los que se dirige la oferta.

a)

b)

d)

Numeroy descripcién de los valores o clases de valores a los que se dirige la oferta y derechos de
voto correspondientes.

Numero y descripcion de los valores o clases de valores que hayan sido inmovilizados con el fin de
impedir su transmision 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.

Distribucion de los valores y respectivos derechos de voto entre los distintos oferentes, en su caso.

Contraprestacion ofrecida.

a)

b)

d)

Contraprestacion ofrecida por cada valor o clase de valores y forma en que se hara efectiva.

Sila sociedad afectada ha anunciado algtn dividendo cuyo pago se va a producir durante el plazo
de aceptacion de la oferta, debera indicarse si el importe bruto de dicho dividendo sera deducido
o no de la contraprestacion ofrecida.

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:

* Informacion sobre las proporciones en que haya de producirse el canje.

* Precio equivalente en efectivo que resulta de aplicar a la ecuaciéon 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 espaiol o en un
mercado regulado de algiin Estado miembro de la Unién Europea, o cuando se ofrezcan
valores no admitidos a negociacién en dichos mercados.

Compensacion ofrecida a cambio de las medidas de neutralizacion que puedan resultar ineficaces
como consecuencia de lo establecido en el articulo 29 de este real decreto, especificando la
forma en que se abonara la compensacion y el método empleado para determinarla.

Condiciones a las que esta sujeta la oferta.

3)

Descripcion de las condiciones a las que esté sujeta la oferta o declaracidn negativa si no existiera
ninguna.
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b)

9

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.

Previsiones del oferente sobre la posible renuncia a las condiciones e impacto de dicha renuncia
en la oferta, en su finalidad y en las demas previsiones contenidas en el folleto.

Garantias y financiacion de la oferta.

)

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.

Fuentes de financiacion de la oferta y principales caracteristicas y condiciones de dicha
financiacion, incluyendo en caso de financiacién ajena la identidad de los acreedores financieros
y la prevision del oferente para atender el servicio financiero de la deuda.

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 refinanciacién o sus garantias dependeran del negocio
de la sociedad afectada, deberd indicarse expresamente e incluirse una descripcion detallada de
los acuerdos de financiacion. De lo contrario, debera hacerse una declaracién negativa.

Capitulo IlI

Procedimiento de aceptacién y liquidacion.

2)
b)

9

d)

f)

Plazo de aceptacion de la oferta.

Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta para manifestar su aceptacion, asi
como la formay plazo en el que recibiran la contraprestacion.

Gastos de aceptacion y liquidacion de la oferta que sean de cuenta de los destinatarios, o
distribucion de los mismos entre el oferente y aquéllos.

Plazos para la renuncia a las condiciones a las que, en su caso, esté sujeta la eficacia de la oferta.

Designacion de las entidades o intermediarios financieros que acttiien por cuenta del oferente en
el procedimiento de aceptacion y liquidacion.

Formalidades que deben cumplir los titulares de los valores para solicitar la compra 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.

)
b)

Finalidad perseguida con la adquisicion.

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.



)

k)

Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos de trabajo del
personaly directivos de la sociedad afectaday su grupo, incluyendo cualquier cambio importante
en las condiciones de trabajo para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la sociedad afectada; variaciones
previstas en su endeudamiento financiero neto.

Planes relativos a la emision de valores de cualquier clase por la sociedad afectada y su grupo.
Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas.
Politica de dividendos.

Planes sobre la estructura, composicion y funcionamiento de los érganos de administracion,
direccion y control de la sociedad afectada y su grupo. Previsiones sobre la designacién de
miembros en dichos 6rganos por el oferente.

Previsiones relativas al mantenimiento o modificacion de los estatutos de la sociedad afectada o
de las entidades de su grupo.

Intenciones con respecto al mantenimiento de la cotizacion de los valores de la sociedad
afectada o, en su caso, la exclusion y compromisos para la adopcion, en los 6 meses siguientes a
laliquidacion de la oferta, de las medidas que permitan el mantenimiento o la exclusién en bolsa,
en funcién de las intenciones manifestadas.

Intencion 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 algun
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, deberan incluirse las

")

informaciones a que se refieren los parrafos anteriores de este Capitulo referidas a la propia
sociedad oferente y su grupo.

Cuando el oferente sea una sociedad cotizada debera indicarse el impacto de la oferta y su
financiacion sobre sus principales magnitudes financieras.

CapituloV

Autorizaciones y otras informaciones o documentos.

3)

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 indicacion de sus posibles
consecuencias de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 26 y 33 de este real decreto.
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b) Detalle de las autorizaciones o verificaciones administrativas, distintas de la correspondiente a la
ComisionNacionaldelMercadodeValores,obtenidasconcaracterprevioalaformulaciondelaoferta.

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 autorizacion o verificacién administrativa,
que se encuentra pendiente de obtencion o de solicitud, se informara de esta circunstancia,
de las actuaciones que pretenda o deba iniciar y de los efectos previstos para el supuesto de
incumplimiento o falta de obtencion.

c) En las ofertas formuladas como permuta, el folleto de la oferta debera 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 segun lo dispuesto en los articulos 27, 30 y 31 de dicho Real
Decreto.

d) Lugares donde podra consultarse el folleto y los documentos que lo acomparian.



Circular 8/2008, de 10 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por la que se aprueban los modelos alos que deberan ajustarse
los anuncios y las solicitudes de autorizacion de las Ofertas Publicas de
Adquisicion de Valores

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, incorporo a nuestro ordenamiento la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion, modificando el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion. La Ley 6/2007, de 12 de abril, se ha visto completada por el
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores, que habilitaala Comision Nacional del Mercado de Valores para establecer mediante Circular
determinados modelos para la aplicacion de lo previsto en el referido Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio.

Al amparo de dichas habilitaciones, la presente Circular tiene por objeto establecer el modelo del
anuncio de la oferta, previo a la solicitud de autorizacién, al que se refiere el Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, asi como el modelo de solicitud de autorizacién de la oferta.

En virtud de las habilitaciones contenidas en los articulos 16 y 17 del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, el Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Comité
Consultivo, en su reunion del dia 10 de diciembre de 2008, ha aprobado la siguiente Circular:

Elanuncio de una oferta publica de adquisicion, previo a la solicitud de autorizacién, deberd ajustarse
al modelo contenido en el Anexo | de la presente Circular.

El contenido del anuncio debera ser veraz, claro, completo y, cuando asi lo exija la naturaleza de la
informacién, cuantificado, de manera que no induzca a confusion o engaio, y se redactara de forma
que resulte facil el analisis y la comprension de su contenido. Se incluiran, a tal efecto, cualesquiera
otras informaciones adicionales a las previstas en esta Circular que a juicio del oferente puedan
resultar necesarias.

El escrito de solicitud de autorizacion de una oferta publica de adquisicién se ajustara al modelo
contenido en el Anexo Il de la presente Circular.

El oferente incluira en la solicitud cualesquiera otras informaciones adicionales a las previstas en
esta Circular que a su juicio puedan resultar necesarias.

El escrito de solicitud de autorizacion debera ir acompanado del folleto explicativo y los demas
documentos en los términos sefalados en el articulo 17 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.
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En el supuesto de que el anuncio de la oferta al que se refiere la Norma Primera anterior y la solicitud
de autorizacion, se produzcan simultaneamente, se considerara anuncio de la oferta, a todos los
efectos, el escrito de solicitud de autorizacion que debera contener las informaciones sefaladas en
el Anexo | de la presente Circular, excepto las previstas en los apartados 1y 2.3.

Cuando la solicitud de autorizacion se presente después del anuncio de la oferta previsto en el
referido Anexo |, debera indicarse en el propio escrito de solicitud la fecha de publicacion de dicho
anuncio y confirmar las informaciones y caracteristicas de la oferta en él contenidas, sefalando las
variaciones que se hubieran producido.

La presente Circular entrara en vigor al dia siguiente de su publicacién en el «Boletin Oficial del Estado».

Madrid, 10 de diciembre de 2008.-El Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
Julio Segura Sanchez.

ANEXOI

Modelo de anuncio de oferta publica de adquisicion de valores previo a la solicitud de
autorizacién

1. En la primera pagina del anuncio se incorporara la siguiente advertencia para su difusion al
publico:

«El presente anuncio se hace publico en virtud de lo previsto en el Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores y contiene las
principales caracteristicas de la oferta, que esta sujeta a la preceptiva autorizaciéon de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Los términos y caracteristicas detallados de la oferta estaran contenidos en el folleto explicativo
que se publicara tras la obtencidn de la referida autorizacion.»

2. Acontinuacion deberan incluirse las siguientes informaciones:

2.1 Identificacion del oferente.-Nombre y apellidos, D.N.I. o equivalente y, en caso de tratarse
de una persona juridica, denominacién, domicilio social, N.I.F. o equivalente y mercados en
los que tenga, en su caso, valores admitidos a negociacion. Se incluira también laidentidad
de la persona o entidad que tiene el control de conformidad con lo dispuesto en el articulo
4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores o la indicacion expresa de que
el oferente no esta controlado por ninguna persona ni entidad.

Si el anuncio se realizara por mas de un oferente, tanto las informaciones de este apartado
como las demas informaciones contenidas en el anuncio deberan extenderse a todos ellos,
anadiendo, ademas, una breve descripcidn de las relaciones y acuerdos entre los oferentes en
relacién con la sociedad afectada y con la oferta.
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2.6

2.7

Decision de formular la oferta.-Declaracion del oferente relativa a la decisiéon o acuerdo
de formular una oferta publica de adquisicion de acciones de una sociedad cotizada,
indicando la persona u 6rgano que ha adoptado el acuerdo y la fecha correspondientes.

Presentacion de la oferta.-Se indicara el plazo aproximado previsto, de conformidad
con lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, para la presentacion en la
Comision Nacional del Mercado de Valores de la solicitud de autorizacion de la oferta, el
folleto explicativo y los demas documentos en los términos sefalados en el articulo 17 del
referido Real Decreto.

Tipo de oferta.-Se indicara si se trata de una oferta obligatoria de las previstas en los
articulos 3, 7,10, 12 y disposicion adicional primera del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, o de una oferta voluntaria a la que se refiere el articulo 13 del citado Real Decreto. Se
indicara asimismo si se trata de una oferta competidora, de conformidad con lo dispuesto
en el Capitulo IX de dicha normayy, en ese caso, se identificara la oferta con la que compite.

Cuando el anuncio se refiera a una oferta obligatoria por alcanzar el control de las previstas
en el Capitulo Il del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, o a una oferta obligatoria por
aumento en la participacion de las previstas en la referida disposicion adicional primera,
se describira el hecho o circunstancia por la que el oferente ha alcanzado la participacion
de control.

Participacion del oferente en la sociedad afectada.-Numero de acciones y otros valores de
la sociedad afectada pertenecientes directa o indirectamente al oferente en la fecha del
anuncio y porcentaje de derechos de voto correspondiente, computado dicho porcentaje
de conformidad con las reglas establecidas en el articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio.

Se indicara si el oferente y las personas que acttien concertadamente con él han adquirido
o0 han acordado adquirir valores de la sociedad afectada durante los 12 meses previos. En
caso afirmativo se informara del nimero de valores, el porcentaje del capital social y de
derechos de voto que representen y el precio mas elevado pagado o acordado por ellos.

Se indicard, asimismo, el nimero e identidad de aquéllos miembros de los 6rganos de
administracién y direccion de la sociedad afectada, que hayan sido designados por el
oferente y quienes actlien en concierto con él, de conformidad con el articulo 6 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio.

Informacidn sobre la sociedad afectada.-Denominacidn, domicilio social, numero total de
acciones u otros valores emitidos por lasociedad afectada que den derecho ala adquisicion
o suscripcion de acciones y mercados donde estan admitidos a negociacién.

Valoresy mercadosalos que se dirige la oferta.- Niumero de valores y porcentaje alos que se
extendera de modo efectivo la oferta, descontando los que vayan a quedar inmovilizados
y mercados donde se formulara.
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2.8
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Contraprestacion.-Naturaleza de la contraprestacion ofreciday las siguientes informaciones:

En caso de que la oferta se formule como compraventa, se expresara el precio en dinero
en términos de euros por valor unitario.

En caso de que la oferta se formule total o parcialmente como permuta o canje de
valores, se indicara de forma clara la naturaleza, valoracion y caracteristicas de los valores
ofrecidos en canje, asi como las proporciones en que haya de producirse, incluyendo el
precio o dinero efectivo equivalente, calculado de acuerdo con lo previsto en el articulo
14 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, e indicando, asimismo, los mercados en
que se encuentren admitidos a negociacion. Cuando la contraprestaciéon consista en
el canje de valores de nueva emision de la sociedad oferente, se indicara si el oferente
tiene autorizacion de la Junta General para llevar a cabo dicha emision o ha acordado la
convocatoria de la Junta General a estos efectos.

Cualquier ajuste de la contraprestaciéon de la oferta por pago de dividendos u otros
supuestos que el oferente prevea realizar de conformidad con lo previsto en el Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, debera ser indicado expresamente en el anuncio.

Finalmente se sefalara si, a juicio del oferente, la contraprestacion tiene la consideracion
de precio equitativo a los efectos del articulo 9 del Real Decreto 1066,/2007, de 27 de julio.
En ese caso se indicara la forma de fijacién del precio.

Condiciones para la eficacia de la oferta.-Informacion relativa a las condiciones de la oferta
voluntaria a las que se refiere el articulo 13 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, o
declaracidn de que la oferta no esta sujeta a ninguna de dichas condiciones.

2.10 Defensa de la competenciay autorizaciones de otros organismos supervisores.-Se indicara

si la oferta puede implicar la existencia de una operacion de concentraciéon econémica, ya
seade dimensién europea, espainola u otray silaadquisicion o transmisién de la titularidad
o el control de los valores objeto de la oferta requiere la notificacion, obtencién de
alguna autorizacion o no oposicion o verificacion administrativa con caracter previo a su
formulacion. En caso afirmativo, se indicara si se ha procedido a realizar las notificaciones
oportunas o el plazo maximo para efectuarlas y sus efectos sobre la oferta de conformidad
con el articulo 26 del Real Decreto 1066,/2007, de 27 de julio.

2.11 Acuerdos relativos a la oferta.- Fecha, partes intervinientes y breve descripcion de los

términos esenciales de los acuerdos alcanzados con accionistas de la sociedad afectada,
con su consejo de administracion o con alguno de sus miembros. Si no existiera ningun
acuerdo se indicara expresamente.

2.12 Iniciativas en materia bursatil.-Intenciones del oferente con respecto al mantenimiento o

la exclusion en bolsa de los valores de la sociedad afectada e intencidn de aplicar o no el
derecho de venta forzosa.



2.13 Otras informaciones.-Se incluird cualquier otra informacién que a juicio del oferente
pueda resultar necesaria para una adecuada comprension de la oferta anunciada.

2.14 Lugar, fechay firma.

3. Cuando el anuncio se refiera a una oferta competidora, se completaran las informaciones del
modelo de anuncio en todo aquello que resulte procedente, de conformidad con lo previsto para
el régimen de ofertas competidoras contenido en el Capitulo IX del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio.

Enelcaso delanuncio de una oferta por exclusién o por reduccion de capital mediante adquisicion
de acciones propias, se incluiran las informaciones que resulten procedentes de conformidad con
lo previsto en los articulos 10y 12, respectivamente, del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.

4. Por ultimo, se incluira en el anuncio la siguiente informacion relativa a las obligaciones de
comunicacion de participaciones significativas y operaciones con acciones aplicables a los
accionistas de la sociedad afectada y a la propia sociedad afectada:

«De acuerdo con lo establecido en el articulo 30.6 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
a partir de la fecha del presente anuncio, aquellos accionistas de (denominacion social de la
sociedad afectada) que adquieran valores que atribuyan derechos de voto deberan notificar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores dicha adquisicion cuando la proporcion de derechos
de voto en su poder alcance o supere el 1 %. Asimismo, los accionistas que ya tuvieran el 3 % de
los derechos de voto notificaran cualquier operacion que implique una variacion posterior en
dicho porcentaje.

En aplicacion de lo dispuesto en el apartado 2.b) de la Norma quinta de la Circular 3/2007, de 19
de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a partir de la fecha del presente
anuncio debera suspenderse la operativa del contrato de liquidez de la sociedad afectada en el
caso de que exista.»

ANEXO Il

Modelo de solicitud de autorizacién para la formulacién de una oferta publica de adquisicion
de valores

1. Lasolicitud de autorizacion incluira la siguiente advertencia:

«La presente solicitud de autorizacidn se hace publica en virtud de lo previsto en el articulo 17
del Real Decreto 1066,/2007, de 27 de julio, y se refiere a una oferta que esta sujeta a la preceptiva
autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los términos y caracteristicas detallados de la oferta estaran contenidos en el folleto explicativo
que se publicara tras la obtencion de la referida autorizacion.»
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2. A continuacion, la solicitud se ajustara al siguiente modelo:

Identificacion del solicitante (nombre yapellidos, D.N.I. o equivalente y, en caso de tratarse de una
persona juridica, denominacién, domicilio social y N.L.F. o equivalente), asi como identificacion
del medio preferente o del lugar que se sefale a efectos de notificaciones.

Expone

En caso de ofertas obligatorias, declaracién de que se ha producido alguno de los supuestos que
en virtud de lo previsto en la normativa vigente obligan a la formulacion de una oferta publica de
adquisicion de valores y descripcién del hecho o circunstancia que supone la obligacion de formular
la oferta.

Declaracion de la decision de formular una oferta pablica de adquisicion de valores de (denominacion
social de la sociedad afectada) en los términos y condiciones que se describen en el presente escrito
de solicitud y en el folleto explicativo adjunto, indicando la persona u érgano competente y la fecha
correspondiente.

Declaracion sobre la garantia de la oferta: Se indicara si dicha garantia se presenta junto con la
solicitud de autorizacién o si, por el contrario, sera presentada en el plazo maximo previsto en el
articulo 17 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.

Descripcion de las principales caracteristicas de la oferta, incorporando las informaciones sefaladas
en el Anexo | de la presente Circular, excepto las previstas en sus apartados 1y 2.3.

Cuando haya sido publicado previamente el anuncio de la oferta en los términos del Anexo I,
indicacion de la fecha de publicacion de dicho anuncio y confirmacion de las informaciones y
caracteristicas de la oferta en él contenidas, sefialando las variaciones que se hubieran producido.

Solicita

A la Comision Nacional del Mercado de Valores que tenga por presentado el escrito, junto con
el folleto explicativo de la oferta y demas documentacion que se acompaiie, por realizadas las
manifestaciones contenidas en su cuerpo y se sirva admitirlos a tramite y autorizar la formulacion
de la oferta.

Lugar, fecha y firma del solicitante o persona apoderada. Identificacion del apoderado, indicando
nombre y apellidos, NIF o equivalente y descripcion de la representacion que ostente y
documentacion acreditativa de dicha representacion.

En el supuesto de que el anuncio de la oferta al que se refiere la Norma Primera de esta Circular y la
solicitud de autorizacion, se produzcan simultaneamente, se indicara expresamente que este escrito
de solicitud tiene la consideracién de anuncio de la oferta a todos los efectos.



Otras disposiciones relevantes

Abuso de mercado: Reglamento (UE) N° 596/2014, de 16 de abril

Considerando [...]

(27) El presente Reglamento debe interpretarse de modo coherente con las medidas adoptadas
por los Estados miembros para proteger los intereses de los titulares de valores negociables
que comporten derechos de voto en una empresa (o que puedan comportar tales derechos
como consecuencia de su ejercicio o conversion) cuando la empresa reciba una oferta publica
de adquisicién o cualquier otra propuesta de cambio de control. En particular, el presente
Reglamento debe interpretarse de manera coherente con las leyes, reglamentos o disposiciones
administrativas adoptados en relacion con ofertas publicas de adquisicion, operaciones de
fusion y otras operaciones que afectan a la propiedad o al control de las empresas reguladas
por las autoridades de supervision designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo
4 de la Directiva 2004,/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

(30) No debe considerarse operacion con informacion privilegiada el mero hecho de que los
creadores de mercado o las personas autorizadas para actuar como contrapartes se limiten
a proseguir su negocio legitimo de compra y venta de instrumentos financieros, o de que las
personas autorizadas a ejecutar 6rdenes por cuenta de terceros con informacion privilegiada
se limiten a ejecutarlas o modificarlas diligentemente. No obstante, la proteccion que dispensa
el presente Reglamento a los creadores de mercado, a organismos autorizados para actuar
como contrapartes o a personas autorizadas a ejecutar en nombre de terceros 6rdenes
con informacion privilegiada no se extiende a actividades claramente prohibidas en virtud
del presente Reglamento, incluida la practica comunmente conocida como front-running
(operativa anticipada a la de los clientes). Cuando las personas juridicas adoptan todas las
medidas razonables para evitar que se produzcan abusos de mercado, pero, aun asi, alguna
persona fisica empleada por ellas comete abusos de mercado en su nombre, no debe imputarse
abuso de mercado a la persona juridica. Otro ejemplo que no debe considerarse utilizacién
de informacion privilegiada lo constituyen las operaciones realizadas en cumplimiento de
una obligacién vencida. El mero hecho de tener acceso a la informacion privilegiada de otra
empresa y la utilizacion de la misma en el contexto de una oferta publica de adquisicién con
el fin de obtener el control de dicha empresa o de proponer una fusién con la misma no deben
considerarse operaciones con informacion privilegiada.
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[ ]4. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona posea
informacion privilegiada no se considerara que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado
operaciones con informacién privilegiada, siempre que dicha persona haya obtenido esa informacion
privilegiada en el transcurso de una oferta publica de adquisicion o fusion con una empresay utilice
dicha informacion privilegiada con el mero objeto de llevar a cabo esa fusién u oferta publica de
adquisicion, siempre que en el momento de la aprobacién de la fusion o aceptacion de la oferta por
los accionistas de la empresa en cuestion toda informacion privilegiada se haya hecho publica o haya
dejado de ser informacién privilegiada.

El presente apartado no se aplicara a la formacion de una participacién?.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 23, apartado 3, la comunicacidon de informacién
privilegiada por una persona que pretenda realizar una oferta publica de adquisicion de valores
de una empresa o una fusién con una empresa a los titulares de los valores también constituira
prospeccion de mercado, si:

a) la informacion es necesaria para permitir a dichos titulares formarse una opinion sobre su
disposicion a ofrecer sus valores, y

b) la disposicion de dichos titulares a ofrecer sus valores es razonablemente necesaria para
tomar la decisidn de realizar la oferta publica de adquisicion o fusién.

[] 3. Los Estados miembros velaran por que se adopten las medidas apropiadas para que las
autoridades competentes dispongan de todas las facultades de supervisidn e investigacion necesarias
para el desempeno de sus funciones.

El presente Reglamento se entendera sin perjuicio de las disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas adoptadas en relacion con ofertas publicas de adquisicién, operaciones de fusion y
otras operaciones que afecten a la propiedad o al control de las empresas reguladas por las autoridades
de supervision designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25/
CE que impongan requisitos adicionales a los contemplados en el presente Reglamento.

2 Elart. 3.1.31 define “formacion de una participacion” como la adquisicion de valores de una empresa, que no genere la obligacion
legal o reglamentaria de formular una oferta publica de adquisicién en relacion con dicha empresa.



oS

Adquisicion de “activos esenciales™ Real Decreto Legislativo 1/2010, de
16 de abril

Es competencia de la junta general deliberar y acordar sobre los siguientes asuntos:

[.] f) La adquisicion, enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales. Se presume
el caracter esencial del activo cuando el importe de la operacion supere el veinticinco por ciento del
valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado.
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Blindajes anti-OPA: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 16 de abril y
Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, de 18 de febrero
de 2015

Real Decreto Legislativo 1/2010

En las sociedades andnimas cotizadas las clausulas estatutarias que, directa o indirectamente,
fijen con caracter general el nimero maximo de votos que pueden emitir un mismo accionista,
las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actien de forma concertada con los
anteriores, quedaran sin efecto cuando tras una oferta publica de adquisicion, el oferente haya
alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos de voto,
salvo que dicho oferente no estuviera sujeto a medidas de neutralizacién equivalentes o no las
hubiera adoptado.

Cddigo de Bueno Gobierno de las Sociedades Cotizadas

Como regla general, deberian evitarse las medidas estatutarias cuya finalidad esencial
sea dificultar las posibles ofertas publicas de adquisicion

La normativa societariab establece que, en las sociedades anénimas cotizadas, las clausulas
estatutarias que, directa o indirectamente, fijen con caracter general el nimero maximo de votos
que puede emitir un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes
actuen de forma concertada con los anteriores, quedaran sin efecto cuando tras una oferta publica de
adquisicion, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 por ciento del capital que
confiera derechos de voto, salvo que dicho oferente no estuviera sujeto a medidas de neutralizacion
equivalentes o no las hubiera adoptado.

No obstante lo anterior, la existencia de un mercado activo y transparente en lo que respecta a
transacciones que supongan toma de control de entidades constituye un estimulo de primer orden
para el buen gobierno de las empresas. Por ello, resulta conveniente que las sociedades cotizadas
renuncien a establecer barreras estatutarias o «blindajes» que impidan o dificulten una posible
oferta publica de adquisicion de acciones y el consiguiente cambio de control.

Que los estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el nimero maximo de
votos que pueda emitir un mismo accionista, ni contengan otras restricciones que dificulten la toma
de control de la sociedad mediante la adquisicion de sus acciones en el mercado.



Cobro comisiones en caso de ejecucion del squeeze-out: Comunicacion de
la CNMV de 18 de junio de 2008

Durante los ultimos meses se han iniciado diversas operaciones de venta forzosa de acciones
conforme a los articulos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores.

En estos supuestos, el apartado 8 del articulo 48 del Real Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores “Procedimiento para las compraventas forzosas” establece
que: “en el caso de venta forzosa, todos los gastos derivados de la compraventa o canje y liquidacion
de los valores seran por cuenta del oferente”.

Por lo tanto, las comisiones que deriven de la operacidn y su liquidacién, segin dispone la normativa
aplicable y lo recogido en los folletos correspondientes, no deben ser soportadas por los accionistas
vendedores, sino por el oferente.

En particular, seran asumidos por el oferente los corretajes derivados de la intervencion de los
miembros del mercado, asi como los canones de contratacion de las Bolsas de Valores y los de
liquidacion de Iberclear. También seran por cuenta del oferente otros gastos relacionados con la
tramitacion, ejecucion y liquidacion de la operacién que los intermediarios financieros puedan exigir
por los servicios prestados a sus clientes. En ningun caso el oferente estara obligado a asumir las
comisiones poradministracion o custodia de valores que las entidades depositarias y administradoras
puedan cargar a sus clientes, al no ser gastos derivados de la compraventa o canje y liquidacién de
los valores.

Sin embargo, como resultado de las labores de supervision realizadas, la CNMV ha detectado malas
practicas por parte de algunas entidades depositarias, que han repercutido comisiones por alguno
de los conceptos indicados a los clientes afectados por operaciones de venta forzosa.

Por ello, y a raiz de las consultas recibidas en la CNMV, tanto por parte del sector, como de los
inversores, y por las implicaciones que podrian tener para las distintas entidades afectadas, se ha
estimado conveniente, como complemento a otras actuaciones realizadas, reiterar la normativa de
aplicacion.
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Competencia

Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo de 20 de enero de 2004 sobre el
control de las concentraciones entre empresas (“Reglamento comunitario de
concentraciones”

1. Unaconcentracion de dimensién comunitaria en el sentido del articulo 1, o una concentracion que
haya de ser examinada por la Comision conforme al apartado 5 del articulo 4, no podra ejecutarse
antes de ser notificada ni hasta que haya sido declarada compatible con el mercado comun en
virtud de una decision con arreglo a la letra b) del apartado 1 del articulo 6 0 a los apartados 1 0 2
del articulo 8 o sobre la base de una presuncion conforme al apartado 6 del articulo 10.

2. El apartado 1 no impedira realizar una oferta publica de adquisicion o una serie de transacciones
de titulos —incluidos los convertibles en otros titulos— admitidos a negociacion en un mercado
como, por ejemplo, una bolsa de valores, por las que el control en el sentido del articulo 3 sea
adquirido a varios vendedores, siempre y cuando:

a) la concentracion sea notificada sin demora a la Comision con arreglo al articulo 4,y

b) el comprador no ejerza los derechos de voto inherentes a los titulos en cuestion o sélo
los ejerza para salvaguardar el valor integro de su inversion sobre la base de una dispensa
concedida por la Comision con arreglo a lo dispuesto en el apartado 3.

3. La Comisidn, previa solicitud, podra conceder una dispensa de las obligaciones previstas en los
apartados 1o 2.

La solicitud de dispensa debe estar motivada. Al pronunciarse al respecto, la Comision tendra en
cuenta, entre otros factores, los efectos de la suspension para una o varias empresas afectadas
por la concentracion o para un tercero, asi como la amenaza que la concentracion represente para
la competencia.

Tal dispensa podra ir acompafiada de condiciones y obligaciones destinadas a garantizar las
condiciones de una competencia efectiva. Podra ser solicitada y concedida en cualquier momento,
tanto antes de la notificacion como después de la operacion.

4. La validez de cualquier transaccion efectuada contraviniendo lo dispuesto en el apartado 1
dependera de la decision adoptada en aplicacion de la letra b) del apartado 1 del articulo 6 o de
los apartados 1, 2 o 3 del articulo 8, o de la presuncion establecida en el apartado 6 del articulo 10.

No obstante, el presente articulo no afectara a la validez de las transacciones de titulos —
incluidos los convertibles en otros titulos— admitidos a negociacion en un mercado como, por
ejemplo, una bolsa de valores, salvo que los compradores y los vendedores supieran o debieran
haber sabido que la transaccion se realizaba contraviniendo lo dispuesto en el apartado 1.



Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia

1. Las concentraciones econémicas que entren en el ambito de aplicacion del articulo anterior
deberan notificarse a la Comision Nacional de la Competencia previamente a su ejecucion.

2. La concentraciéon econdmica no podra ejecutarse hasta que haya recaido y sea ejecutiva la
autorizacion expresa o tacita de la Administracion en los términos previstos en el articulo 38,
salvo en caso de levantamiento de la suspension.

3. Los apartados anteriores no impediran realizar una oferta publica de adquisicion de acciones
admitidas a negociacion en una bolsa de valores autorizada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores que sea una concentracion econémica sujeta a control de acuerdo con lo previsto en la
presente Ley, siempre y cuando:

a) laconcentracion sea notificada a la Comision Nacional de la Competencia en el plazo de cinco
dias desde que se presenta la solicitud de la autorizacion de la oferta a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en caso de no haber sido notificada con anterioridad, y

b) el comprador no ejerza los derechos de voto inherentes a los valores en cuestion o solo
los ejerza para salvaguardar el valor integro de su inversion sobre la base de una dispensa
concedida por la Comision Nacional de la Competencia.

4. Estan obligados a notificar:

a) Conjuntamente las partes que intervengan en una fusion, en la creacion de una empresa
en participacion o en la adquisicion del control conjunto sobre la totalidad o parte de una o
varias empresas.

b) Individualmente, la parte que adquiera el control exclusivo sobre la totalidad o parte de una
0 varias empresas.

5. En el caso de que una concentracién sujeta a control segin lo previsto en la presente Ley no
hubiese sido notificada a la Comision Nacional de la Competencia, ésta, de oficio, requerira a las
partes obligadas a notificar para que efectden la correspondiente notificacién en un plazo no
superior a veinte dias a contar desde la recepcion del requerimiento.

No se beneficiaran del silencio positivo previsto en el articulo 38 aquellas concentraciones
notificadas a requerimiento de la Comision Nacional de la Competencia.
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Transcurrido el plazo para notificar sin que se haya producido la notificacién, la Direccién de
Investigacion podra iniciar de oficio el expediente de control de concentraciones, sin perjuicio de
la aplicacion de las sanciones y multas coercitivas previstas en los articulos 61 a 70.

6. El Consejo de la Comision Nacional de la Competencia podra acordar el levantamiento de la
suspension de la ejecucion de la concentracién a que se refiere el apartado 2 de este articulo, a
propuesta de la Direccién de Investigacion y previa solicitud motivada.

La resolucion se dictara previa ponderacion, entre otros factores, del perjuicio que causaria la
suspension de la ejecucion a las empresas participes en la concentracion y del que la ejecucion de
la operacién causaria a la libre competencia.

El levantamiento de la suspension de la ejecucion podra estar subordinado al cumplimiento de
condiciones y obligaciones que garanticen la eficacia de la decision que finalmente se adopte.



Comunicacion de Participaciones Significativas en caso de OPA: Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre

Titulo II. Informacién sobre participaciones significativas y autocartera

Articulo. 30.6. En el caso de una oferta publica de adquisicion de acciones, los accionistas de la
sociedad afectada que adquieran valores que atribuyan derechos de voto deberan notificar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores dicha adquisicion cuando la proporcion de derechos de
voto en su poder alcance o supere el 1 %.

Asimismo, los accionistas que ya tuvieran el 3 % de los derechos de voto, notificaran cualquier
operacion que implique una variacion posterior en dicho porcentaje. El contenido de las
comunicaciones previstas en este apartado se ajustara a lo establecido en el articulo 34. La Comisién
Nacional del Mercado de Valores difundira dicha informacién inmediatamente.

Las obligaciones del parrafo anterior seran de aplicacion a partir del anuncio de la oferta publica de
adquisicion de acciones hasta la liquidacion o retirada de la misma.



CUATRECASAS

Cooperacion entre accionistas: ESMA/2014/677

Declaracion de ESMA (ESMA/2014/677) sobre cooperacion entre accionistas
y actuacién concertada en la Directiva 2004/25/CE. Fecha: 20 de junio 2014.

Informacion sobre cooperacion entre accionistas y actuacion concertada de la Directiva referente a
ofertas publicas de adquisicion: Actualizacion primera.

1. Introduccion

11

1.2

13

14

15

En su informe (el “Informe”) al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y
Social Europeoy al Comité de las Regiones relativo a la aplicacion de la Directiva 20014/25/
EC referente a ofertas publicas de adquisicion, la Comision Europea (la “Comision”) sugirio
que la aclaracién del concepto de “actuacién concertada” en el ambito de la UE ayudaria
a reducir la incertidumbre de los inversores internacionales que quieren cooperar con
otros inversores en asuntos de gobierno corporativo, pero que se sienten refrenados para
hacerlo por miedo a arriesgarse a tener que realizar una oferta publica obligatoria.

No obstante, la Comisidn destaco en el Informe que la aclaracién sugerida no debia limitar
la facultad que tienen las autoridades nacionales competentes para obligar a las partes
de concierto que pretendan obtener el control a aceptar las consecuencias legales de su
accion concertada.

La Comision realizé comentarios adicionales a este respecto en su plan de accion sobre
el Derecho de sociedades europeo y gobierno corporativo, en el que sostuvo que “Un
compromiso de los accionistas eficaz y sostenible es una de las piedras angulares del
modelo de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas”. Afadio ademas que, de no
facilitarse la aclaracion sugerida, “los accionistas pueden evitar la cooperacién, lo que, a
su vez, podria minar la posibilidad de que los accionistas se impliquen a largo plazo en la
marcha de la empresa, esto es, que controlen efectivamente la actuacion del consejo de
administracion”.

Esta declaracion publica ha sido elaborada para los inversores en respuesta a la sugerencia
de la Comision y sobre la base de la informacion recopilada por los miembros de la Red
de ofertas publicas (por sus siglas en inglés, la “TBN”) sobre practicas nacionales y la
aplicacion de la Directiva de OPAS. La declaracion publica representa la opinién colectiva
de los miembros de la TBN que la apoyan. La TBN acttia bajo los auspicios de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (“ESMA”) y sus miembros son las autoridades nacionales
competentes designadas conforme a la Directiva de OPAS.

Con posterioridad a la recogida de la informacion, se ha identificado una “Lista Blanca”
de actividades en las que los accionistas pueden querer participar con vistas a ejercer un
buen gobierno corporativo en las sociedades en las que hayan invertido. Si los accionistas
cooperan participando en unaactividad de la Lista Blanca, en lamedida que dicha actividad
sea factible en virtud del Derecho nacional de sociedades, tal cooperacion no conducird
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1.7

1.8

1.9

por si misma a que esos accionistas sean considerados personas que actuian de concierto
y que en consecuencia corren el riesgo de tener que efectuar una oferta obligatoria.

Sin perjuicio de ello, los casos particulares de cooperacién entre accionistas y las
consecuencias derivadas de dicha cooperacién deben ser determinados atendiendo a los
propios hechos concretos. Las autoridades nacionales competentes tendran en cuenta
la Lista Blanca a la hora de establecer si los accionistas son personas que actuan de
concierto conforme a la normativa nacional sobre ofertas publicas, pero también tendran
en consideracion los demas factores pertinentes en la adopcion de sus decisiones.

Ladeclaracion publicahacehincapié enlaimportanciade quelas partesinteresadas consulten
con prontitud a las autoridades nacionales competentes segun los procedimientos internos,
cuando exista alguna duda. Véase el Anexo A donde constan los datos de contacto.

Esta declaracion publica no trata las obligaciones de divulgacion.

La ESMA mantendra sujeta a revision la declaracidn publica con el fin de garantizar en
la medida de lo posible que la misma continua reflejando con precision las practicas y la
aplicacion de la Directiva de OPAS en los Estados miembros.

2. Disposiciones relevantes de la Directiva de OPAS

21

2.2

Elarticulo 2.1 (d) de la Directiva de OPAS define a las “personas que actuan de concierto”
como sigue:

“Se entendera por “personas que actuan 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 tdcito, verbal o escrito, con el fin, bien de obtener el control de la compaiiia
afectada o bien de impedir el éxito de la oferta”.

Segun el articulo 5.1, que hace referencia a la “regla de la oferta obligatoria™

“Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisicion por su parte o por
la de personas que actten 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 poseyeray a los de las personas que actuen 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 velaran por que dicha persona
esté obligada a presentar una oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la
sociedad. Dicha oferta se dirigira cuanto antes a todos los titulares de valores y se realizara
por la totalidad de sus valores al precio equitativo que se define en el apartado 4".

La informacidon recogida referente a la aplicacion de estas dos disposiciones ha
evidenciado que en algunos Estados miembros, cuando se unen accionistas para actuar de
concierto en relacion a una determinada sociedad en circunstancias en las que, de manera
independiente, ya han adquirido valores en dicha sociedad que en su conjunto conllevan
el porcentaje determinado de derechos de voto que confiere el “control” conforme a la
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2.3

legislacion nacional sobre ofertas publicas de adquisicion, vendran obligados a realizar una
oferta a todos los otros accionistas (una “oferta obligatoria”). En otros Estados miembros,
la obligacién de oferta obligatoria no surgira cuando se unan accionistas para actuar de
concierto en tales circunstancias, aunque si se podra suscitar por las adquisiciones de
valores por cualquiera de los accionistas considerados personas que acttian de concierto,
que conlleven derechos de voto en la sociedad. Algunos Estados miembros, por falta
de la experiencia pertinente, todavia no han establecido qué consecuencias tendran
los accionistas que se unan para actuar de concierto en las circunstancias descritas
anteriormente. En el Anexo B2 se proporciona informacion adicional.

Cuando los valores en posesiéon de un grupo de accionistas comporten derechos de
voto que en su conjunto se encuentren por debajo del umbral nacional de “control’, no
habra consecuencias inmediatas de oferta de adquisicion para esos accionistas, incluso
cuando se considere que son personas que actuan de concierto. Se podra exigir una oferta
de adquisicion obligatoria en consecuencia, cuando uno o mas de dichos accionistas
adquieran valores con derechos de voto de manera que el conjunto total de los valores en
posesion del grupo conlleve el porcentaje concreto de derechos de voto que confiere el
“control” conforme a las reglas nacionales de OPAS.

3. Cooperacion entre accionistas y actuacion concertada
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3.2

La ESMA reconoce que los accionistas pueden querer cooperar de diversas maneras y
respecto a diversas cuestiones, con la finalidad de ejercer un buen gobierno corporativo
pero sin pretender con ello adquirir o ejercer el control de las sociedades en las que han
invertido.

La cooperacion podria consistir en abordar juntos cuestiones que podrian ser presentadas
al consejo por medio de declaraciones relativas a tales cuestiones, o presentandolas
o votandolas conjuntamente en un acuerdo concreto. Las cuestiones sobre las que los
accionistas pudieran cooperar podrian referirse a: asuntos comerciales (tales como
adquisiciones o disposiciones concretas, politica de dividendos o estructuracion
financiera); asuntos relativos a la gestion de la sociedad (como la composicion del consejo
o la remuneracion de los consejeros); o asuntos relacionados con la responsabilidad
social corporativa (como la politica medioambiental o el cumplimiento de estandares
reconocidos o de codigos de conducta).

Las autoridades nacionales competentes estan de acuerdo en que las reglas nacionales
sobre OPAS no deberian aplicarse de manera que se impida tal cooperacién. En
consecuencia, se ha identificado una Lista Blanca de actividades en las que los accionistas
podrian querer participar con la finalidad de ejercer un buen gobierno corporativo (pero
sin pretender adquirir o ejercitar el control sobre las sociedades), que se basan en la
legislaciones, normativas y practicas existentes en los Estados miembros. Cuando los
accionistas cooperen para participar en una actividad incluida en la Lista Blanca, mientras
dicha actividad sea factible de conformidad a lo establecido por la legislacion nacional
sobre sociedades, tal cooperacién no conducira por si misma a la conclusién de que los
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accionistas estan actuando de concierto y por ello al riesgo de tener que efectuar una
oferta obligatoria.

No obstante, a la hora de que las autoridades nacionales competentes determinen si los
accionistas que cooperan estan actuando de concierto, decidiran en cada caso sobre la
base de los propios hechos de estos en concreto. Cuando haya hechos que, afiadidos al
hecho de la participacion de los accionistas en una actividad de la Lista Blanca en una
ocasion en particular, indiquen que esos accionistas debieran ser considerados como
personas que actuan de concierto, las autoridades nacionales competentes tendran en
cuenta dichos hechos al adoptar su determinacion. Podria haber, por ejemplo, hechos
referentes a la relacion entre los accionistas, sus objetivos, acciones o a las consecuencias
de sus acciones, que indiquen que la cooperacidn relativa a una actividad incluida en la
Lista Blanca, no es meramente expresion de un criterio comun sobre el asunto particular
correspondiente, sino un aspecto que forma parte de un acuerdo mas amplio o de un
entendimiento para adquirir o ejercitar el control sobre la sociedad.

Partiendo de dicha base, cuando los accionistas participantes en una actividad incluida en
la Lista Blanca estén cooperando con el objetivo de adquirir o ejercitar el control sobre la
sociedad o, cuando hayan adquirido o estén ejercitando el control, esos accionistas seran
considerados personas que actuan de concierto y puede que tengan que realizar una
oferta obligatoria.

4, LalLista Blanca de actividades

Cuando exista alguna duda sobre si una cooperacidn propuesta entre accionistas y, en particular,
cuando la cooperacion propuesta esté relacionada con la votacion de unacuerdo noincluidoenel
apartado 4.1(d), se anima a las partes afectadas a que consulten lo antes posible a las autoridades
nacionales competentes pertinentes para que les orienten. La orientacion se proporcionara en el
marco de las legislaciones, normativas y practicas nacionales. Los datos de contacto en cuestion
se facilitan en el Anexo A.

4.1 Cuando los accionistas cooperen para participar en cualquiera de las actividades incluidas en
la lista que figura a continuacién, tal cooperacion no conducira por si misma a la conclusion
de que los accionistas estan actuando de concierto:

a)

mantener entre si conversaciones sobre asuntos posibles que someter al consejo de la
sociedad;

efectuar declaraciones al consejo de la sociedad sobre las politicas, practicas o acciones
concretas que la sociedad podria considerar adoptar;

ejercer derechos estatutarios de los accionistas distintos a los relacionados con el
nombramiento de los miembros del consejo:

() incorporar puntos en la agenda de una junta general;
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(i) presentar borradores de acuerdos para puntos incluidos o que se deban incluir en la
agenda de una junta general; o

(i) convocar una junta general distinta a la junta general anual;

d) acordar votar en un mismo sentido respecto a un acuerdo en particular sometido a una
junta general que no sea el nombramiento de los miembros del consejo y en la medida
que tal acuerdo esté previsto por el Derecho nacional de sociedades, con la finalidad, por
ejemplo, de:

(A) aprobar o rechazar:
()  unapropuesta relacionada con la remuneracion de los consejeros;
(i) unaadquisicion o enajenacion de activos;
(i) unareduccion de capital o recompra de acciones;
(iv) unaumento de capital;
(v)  unadistribucion de dividendos;
(vi) el nombramiento, sustitucion o remuneracion de los auditores;
(vii) el nombramiento de un investigador especial;
(viii) las cuentas de la sociedad; o

(ix) lapolitica de la sociedad relacionada con el medioambiente o con cualquier otro asunto
relativo a la responsabilidad social o al cumplimiento de estandares reconocidos o
codigos de conducta;

o bien,

(B) rechazar una operacion con partes vinculadas.

4.2 Silos accionistas cooperan para participar en una actividad que no forme parte de la Lista
Blanca, dicho acto no significara por si mismo que esos accionistas sean considerados
como personas que actuan de concierto. Cada caso sera determinado segtn los propios
hechos en particular.

5. Cooperacion relacionada con el nombramiento de miembros del consejo de la sociedad

5.1 Lacooperacion de los accionistas relacionada con el nombramiento de los miembros del
consejo puede ser particularmente sensible en el contexto de la aplicacién de la regla de
la oferta de adquisicién obligatoria. Esto obedece a que la cooperacion de los accionistas
en el nombramiento de los miembros del consejo, les puede colocar en una posicion de
control de la gestion operativa de la sociedad. Los distintos Estados miembros adoptan
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distintos enfoques para determinar si los accionistas que cooperan en relacién a los
nombramientos en el consejo son personas que actian de concierto. En cierta medida,
estas diferencias dependen del Derecho nacional de sociedades y de las estructuras
accionariales prevalecientes. A consecuencia de estas diferencias, la Lista Blanca no
incluye ninguna actividad referente a la cooperacion relacionada con los nombramientos
en el consejo.

Sin embargo, las autoridades nacionales competentes reconocen que los accionistas
pueden querer cooperar con vistas a garantizar el nombramiento de los miembros del
consejo de una sociedad en la que hayan invertido. Dicha cooperacion podria adoptar la
forma de:

a) la celebracion de un pacto o acuerdo (formal o informal) para ejercer sus votos en
un mismo sentido a fin de respaldar el nombramiento de uno o mas miembros del
consejo;

b) la presentacion de un acuerdo para destituir a uno o mas miembros del consejo y
sustituirlo(s) por uno o mas miembros nuevos; o

) lapresentacion de un acuerdo para nombrar a uno o mas miembros del consejo.

Al valorar los casos de cooperacion relacionados con los nombramientos en el consejo,
con vistas a determinar si los accionistas son personas que actian de concierto, las
autoridades nacionales competentes pueden, ademas de examinar los hechos descritos
en el apartado 3.3 (incluida la relacion existente entre los accionistas y sus actuaciones),
considerar también otros hechos tales como:

a) la naturaleza de la relacion entre los accionistas y el/los miembro(s) del consejo
propuesto(s);

b) el nimero de miembros del consejo propuestos a los que se vote en virtud de un
acuerdo de votacion entre accionistas;

c) si los accionistas han cooperado en relaciéon al nombramiento de miembros del
consejo en mas de una ocasion;

d) silosaccionistas no estan simplemente votando en grupo, sino también presentando
de manera conjunta un acuerdo para el nombramiento de determinados miembros
del consejo; y

e) silos nombramientos de los miembros del consejo propuestos cambiara el equilibrio
de poderes en el consejo.

5.4 El Anexo D proporciona mas detalles sobre los distintos criterios nacionales a la hora de

determinar si la cooperacién entre accionistas en relacién con los nombramientos en el
consejo conduce a que los accionistas sean o no consideradas personas que actian de
concierto.
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Excepciones a la obligacion de formular OPA: Real Decreto-ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero y Real
Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto

Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema
financiero

Disposicién adicional primera. Excepcion a la obligacién de formular una oferta publica de
adquisicion en procesos de reestructuracion o integracion

Quien alcance el control de una sociedad cotizada como consecuencia de procesos de
reestructuracion o integracion en el marco del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, o de
la intervencion directa de un Fondo de Garantia de Depositos de las entidades de crédito no estara
obligado a formular una oferta publica de adquisicion en los términos previstos en el articulo 60 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo, cuando dichas
actuaciones se realicen con apoyo financiero del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria o
del Fondo de Garantia de Dep6sitos.

Lo dispuesto en esta disposicion sera de aplicacion a las tomas de control en sociedades cotizadas
derivadas del cumplimiento de acuerdos de reestructuracion o integracién celebrados con
posterioridad ala entrada en vigor del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.

Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucién
de entidades de crédito

Capitulo V. Instrumentos de apoyo financiero

Articulo. 33. Régimen especial de la suscripcion o adquisicion por parte del FROB de los
instrumentos de recapitalizacion

1. Cuando el FROB suscriba o adquiera cualquiera de los instrumentos de recapitalizacion sefialados
en los articulos anteriores, no le resultaran de aplicacion: [...] (d) La obligacion de presentar
oferta publica de adquisicion con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.

Capitulo VI. Sociedad de gestion de activos

Articulo. 36. Régimen de la transmisién de activos

[.] 4. La transmision de activo estara sometida a las siguientes condiciones especiales: [..] c) La
sociedad adquirente no quedara obligada a formular una oferta publica de adquisicion con arreglo a
la normativa sobre mercados de valores.



I\
AN
I\

1917-2017
100 ANOS

CUATRECASAS

“59 Firma mds innovadora
de Europa Continental”

(FT Innovative Lawyers, 2016)

Espana
y Portugal

> Alicante > Barcelona > Bilbao

> Girona > Lisboa > Lleida > Madrid

> Malaga » Oporto > Palma de Mallorca
> San Sebastian > Sevilla > Valencia

> Vigo > Vitoria-Gasteiz » Zaragoza

Internacional

> Bogotd > Bruselas > Casablanca

> Ciudad de México > Londres > Luanda
> Maputo > Nueva York > Sao Paulo

> Shanghai



Cuatrecasas es una firma de abogados con
presencia en mas de 10 paises. Representamos a
empresas lideres en sus sectores, asesorandolas
en sus inversiones en los principales mercados.

Mas de 900 abogados

Prestamos asesoramiento en todas las areas del derecho empresarial, organizados por
disciplinas sectoriales y ramas de negocio.

Mas de 30 especialidades juridicas

Combinamos la maxima especializacion técnica con la vision empresarial enfocada
hacia cada tipo de negocio.

Capacidad territorial

Garantizamos un planteamiento global de nuestro asesoramiento a través de nuestras
16 oficinas en la Peninsula, 10 oficinas internacionales, nuestros desks y grupos pais, y
una extensa red de relaciones consolidadas con otras firmas lideres con las que hemos
trabajado en multiples ocasiones.

Clientes y experiencia

Mantenemos una relacién muy estrecha y consolidada con las principales empresas
en cada sector, lo que nos ha servido para adquirir un profundo conocimiento de su
negocio. Gracias a ellas hemos acumulado incalculable experiencia en el asesoramiento
mas sofisticado de cada especialidad, tanto en el ambito recurrente como transaccional.

Valor

Trabajamos con un nuevo enfoque de servicio al cliente, integrando el conocimiento
colectivo con la innovacion y las ultimas tecnologias para ofrecer un asesoramiento
moderno y eficiente que ofrezca soluciones a las situaciones mas complejas.

WwWwWw.cuatrecasas.com



	ÍNDICE
	EXPERIENCIA
	PRESENTACIÓN
	PANORÁMICA DEL RÉGIMEN DE OPAs EN ESPAÑA
	1.	Normativa
	1.1.	Normativa básica
	1.2.	Otras disposiciones relevantes 

	2.	Ámbito de aplicación
	3.	Tipos de oferta y precedentes de los últimos años
	3.1.	OPA obligatoria vs OPA voluntaria
	3.2.	Otros dos tipos de ofertas: la OPA de exclusión y la OPA por reducción

	4.	OPA obligatoria
	4.1.	Características de la OPA obligatoria
	4.2.	Dispensa de la CNMV y excepciones a la OPA obligatoria

	5.	OPA voluntaria
	5.1.	Características de la OPA voluntaria
	5.2.	Ofertas voluntarias formuladas en “circunstancias extraordinarias”

	6.	Limitación de la actuación del oferente
	6.1.	Prohibiciones
	6.2.	Efectos de la adquisición de valores de la sociedad afectada al margen de la OPA

	7.	Defensa frente a la OPA: el deber de pasividad de los administradores y directivos de la sociedad afectada
	8.	Ofertas competidoras
	8.1.	Requisito temporal
	8.2.	Requisito objetivo
	8.3.	Derecho a concertarse
	8.4.	 Break-up fee
	8.5.	Posibilidad de formular aceptaciones múltiples
	8.6.	El proceso de subasta en sobre y el derecho de mejora del oferente inicial

	9.	Compraventas forzosas (squeeze-out / sell-out)
	10.	OPA de exclusión
	10.1.	Características de la OPA de exclusión
	10.2.	Excepciones a la OPA de exclusión

	11.	Las OPAs en la normativa de competencia, gobierno corporativo, transparencia y abuso de mercado
	11.1.	Derecho de la Competencia 
	11.2.	Gobierno corporativo
	11.3.	Transparencia
	11.4.	Abuso de mercado


	BREVE DESCRIPCIÓN DEL PROCEDIMIENTO DE LA OFERTA
	1.	Diseño de la estrategia de la oferta
	2.	Anuncio de la OPA
	2.1.	OPA obligatoria
	2.2.	OPA voluntaria

	3.	Presentación de la OPA
	3.1.	OPA obligatoria
	3.2.	OPA voluntaria

	4.	Documentación de la oferta
	5.	Contraprestación
	6.	Garantías
	6.1.	OPAs en metálico
	6.2.	OPAs de canje o mixtas

	7.	Autorización de la OPA
	8.	 Periodo de aceptación de la oferta
	9.	Informe del órgano de administración de la sociedad afectada
	10.	Modificación de la OPA
	11.	Desistimiento y cese de efectos de la OPA

	ANEXOS
	Anexo I. Calendario tipo de OPA voluntaria condicionada*
	Anexo II. Calendario tipo de OPA obligatoria*
	Anexo III. Recopilación de la normativa sobre OPAs
	Normativa Básica
	Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a las Ofe
	Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la L
	Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas Públicas de Adquisición de 
	Circular 8/2008, de 10 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por la que se a

	Otras disposiciones relevantes
	Abuso de mercado: Reglamento (UE) Nº 596/2014, de 16 de abril 
	Adquisición de “activos esenciales”: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 16 de abril
	Blindajes anti-OPA: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 16 de abril y Código de Buen Gobierno de las
	Real Decreto Legislativo 1/2010 
	Código de Bueno Gobierno de las Sociedades Cotizadas 

	Cobro comisiones en caso de ejecución del squeeze-out: Comunicación de la CNMV de 18 de junio de 200
	Competencia
	Reglamento (CE) nº 139/2004 del Consejo de 20 de enero de 2004 sobre el control de las concentracio
	Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia 

	Comunicación de Participaciones Significativas en caso de OPA: Real Decreto 1362/2007, de 19 de octu
	Cooperación entre accionistas: ESMA/2014/677
	Declaración de ESMA (ESMA/2014/677) sobre cooperación entre accionistas y actuación concertada en la

	Excepciones a la obligación de formular OPA: Real Decreto-ley 2/2011,de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero y RealDecreto-ley 24/2012, de 31 de agosto
	Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero 
	Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de entidades de crédito





	Botón 54: 
	Botón 55: 
	Botón 56: 
	Botón 57: 
	Botón 58: 
	Botón 59: 
	Botón 60: 
	Botón 61: 
	Botón 62: 
	Botón 63: 
	Botón 64: 
	Botón 65: 
	Botón 66: 
	Botón 67: 
	Botón 68: 
	Botón 69: 
	Botón 70: 
	Botón 71: 
	Botón 72: 
	Botón 74: 
	Botón 73: 
	Botón 75: 
	Botón 76: 
	Botón 77: 
	Botón 79: 
	Botón 78: 
	Botón 80: 
	Botón 81: 
	Botón 82: 
	Botón 83: 
	Botón 84: 
	Botón 85: 
	Botón 86: 
	Botón 87: 
	Botón 88: 
	Botón 89: 
	Botón 90: 
	Botón 91: 


