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Dos. Asimismo deberan comunicar puntualmente, para su
publicacién en el <Boletin Oficial» de cotizacién que corres-
ponda, informacién suficiente sobre todo -hecho rélevante para
la situacién de la Sociedad o la consideracién del valor de los
titulos por parte del publico. En particular:

a) Toda ampliacién de capital o emisién de empréstitc;_ que
se acuerden, cualquiera que sea su importe y destino.

b) La existencia de una participacién en el capital de otra’

Sociedad, 0 en la suma .de capital social y empréstitos conver-
tibles en participaciones del mismo, que al menos supongan su
cuarta parte. Asimismo, todo incremento o disminucién en di-
chas proporciones de, al menos, dos coma cincoé por ciento de
la base del calculo. .

Para el computo de las participaciones se tendran en cuenta
no sélo las de caracter directo, sino también las indirectas y las
de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad,
o Entidad u Organo que haga sus veces, asl como las de sus
Directores. : -

Por el Ministerio de Economia se dictaran las normas para
el calculo de las participaciones indirectas.

Tres. . Cuando los titulos-valores de las referidas Sociedades
o Entidades tengan cotizaciéon calificada deberan facilitar al
publico, ademas de la prescrita con caracter general, una in-
formacion trimestral que serd publicada, al menos, en el <Bole-
tin Oficial» de cotizacién que corresponda, y comprendera:

a) Descripcion de las ampliaciones de capital, emisiones de
titulos de renta fija, préstamos internacionales y en general ope-
raciones financieras importantes realizadas en el ultimo trimes-
tre, con explicacién de su desarrollo efectivo y, asimismo, des-
cripcion de las proyectadas para el trimestre corriente,

b) . Situacién econémico-financiera a la fecha mas préxima
a la que se refiera la informacién, salvo que se hubiese publi-

cado en el folleto de emisién correspondiente en el mismo pe-

riodo.

c) Inversiones realizadas, ventas o ingresos y evolucién de
los costes en el trimestre anterior, con especial referencia a las
rubricas mas significativas de su actividad, asi como las previ-
siones para el ejercicio en curso y causas de las desviaciones
ocurridas en ellas en el trimestre anterior. Todo ello, salvo que
se dieran las circunstancias referidas en el apartado b) anterior.

Cuatro. Por el Ministerio de Economia podra generalizarse
la obligacién contenida en e! ntimero tres de este articulo al
resto de las Sociedades y Entidades cuyos titulos tengan coti-
zacién simple. .

Articulo séptimo.—Uno. En toda la informacién que se haya
de difundir de conformidad con los articulos anteriores, esté o
no comprendida en el folleto, se haran constar las personas fi-
sicas o juridicas y, en este caso, sus representantes, gue asumen
la responsabilidad de su contenido. .

‘Dos. Con respecto de las previsiones y perspeclivas, se indi-
cara expresamente su caracier y el grado de fiahilidad de la
estimacién.

Articulo octavo.—Uno. El incumplimiento de las obligacio-
nes establecidas en log articiulos anteriores sera causa de la sus-
pensién temporal de la cotizacion oficial hasta que se subsane
su falta, pudiendo determinar la pérdida de la cotizacién cali-
ficada, volviendo a ser objeto de cotizacién simple los valores
de la Entidad que incumplio aquellas obligaciones. En este ulti-
mo caso, el acuerdo de pérdida de la cotizacién calificada se
adoptara.por el Ministerio de Economia, segin lo establecido en
el articulo cuarenta y tres del Reglamento de las Bolsas Oficia-
les de Comercio.

A estos efectos, las Juntas Sindicales, dentro del primer tri-
mestre de cada afip natural, remitiran al Ministerio de Econo-
mia un informe acerca del cumplimiento de sus obligaciones
por las Entidades cuyos titulos en circulacién tuviesen cotiza-
cién calificada, y en el cual se incluiran las propuestas de
pérdida de cotizacién calificada. ]

Dos. La falsedad, omistones graves y el retraso culpable
reiterado en las inforlaciones suministradas, sin perjuicio de
lag responsabilidades que pudieran proceder,
exclusion de la’ cotizacién oficial, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo cuarenta y ocho del Reglamento de las Bolsas
Oficiales de Comercio.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—E] Ministerio de Economia podra delegar en las
Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio la auto-
rizaciéon del contenido de los, folletos de emision de titulos
represcntativos de partes de empréstitos cuando simultdneamen-
te se solicite su admisién a cotizacién oficial. .

Segunda.—Se faculta al Ministerio de Economia para dictar
cuantas disposiciones requiera el desarrollo y cumplimiento de
lo dispuesto en e}l presente Real Decreto, establecer el contenido
de los folletos y su adaptaciéon a casos particulares, asi como
para dictar los criterios a los que se ha de someter la informa-
cién recgulada en este Real Decreto.

Dado en Madrid a cinco de septiembre de mil novecientos
ochenta.

JUAN CARLOS-R.
El Ministro de Economia,
JOSE LUIS LEAL MALDONADOQO

sera causa de

REAL -DECRETO 1848/1980, de 5 de septiembre, so-
bre ofertas publicas de adquisicion de valores mo-
biliarios. L
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Los Reglamentos de las Bolsas Oficiales de Comercio, apro-
bado por el Decreto mil quinientos seis/mil novecientos sesenta
y siete, de treinta de junio, en sus articulos ciento cincuenta
y cuatro y ciento sesenta y tres, y de los Bolsines Oficiales de
Comercio, aprobado por el Decreto mil ciento noventa y cuatro/
mil novecientos sesenta y nueve, de seis de junio, en sus ar-
ticulos cuarenta y tres y cuarenta y seis, facultan a las Juntas
Sindicales para establecer el régimen o procedimiento de con-
tratacion que se ha de seguir en caso de demandas y ofertas
excepcionales, tanto por su cuantia como por la finalidad social
de la propuesta, asi como les autoriza para establecer cambios
especiales en la cotizacion oficial de tales operaciones,

Recoge asi el ordenamiento bursatil la existencia de opera-
ciones singulares que se siguen de ofertas y demandas excep-
cionales que no pueden ser sometidas a las normas de contra-
tacién generales, y cuyo significado sera distinto segun tengan
o no influencia relevante en la posicion relativa del adquirente
en la sociedad emisora de los titulos.

Cuando tal influencia no tiene lugar, la contratacién debera
seguir un régimen especial en. armonie con las normas gene-
rales, ya que hace referencia exclusivamente a un volumen de
contratacién no corriente sin afectar al interés publico y de
los accionisias minoritarios. Tal regulacién se abordara en la
reforma de las normas generales, dada la importante integra-
cién del Mercado de Valores, que exige una uniformidad en
la reglamentacién de las operaciones, sea cual fuere el espacio
fisico donde ocurran. : )

En el caso de propuestas de adquisicién excepcionales, que
tienen o pueden tener repercusiones relevantes en las partici-

.baciones relativas de la sociedad emisora de los titulos-velores

objeto de aguéllos, existe un interés pablico, o al menos de los
socios minoritarios, ademas del que es propio del mercado de
valores y los en él participantes. La proteccién de ambas clases
de intereses exige la existencia de unos procedimientos espe-
ciales relativos a la presentacion y formalizacién de las pro-
puestas, desarrollo y perfeccién de la contratacién que se sigue
de ellas y publicidad, finalidad que atiende el presente Real
Decreto de conformidad con las propuestas de la Comision
para el estudio del Mercado de Valores y los principios consa-

grados en el Derecho comparado y en "la doctrina nacional

y extranjera,. E

“Para ello, en el marco de los Reglamentos de las Bolsas y
Bolsines Oficiales de Comercio se establece la obligatoriedad
de que las ofertas o de adquisiciéon de acciones y obligaciones
en ellas convertibles admitidas a.cotizacion oficial se tramiten
de acuerdo con la reglamentacion especial que ‘se establece,
siempre que su contenido sea relevante en relaciéon a su parti-
cipacién en las entidades titulares de los valores en cotizacion
oficial, Y asimismo se regula .para ambas la obligatoriedad de
extender la oferta a todos los titulos valores restantes cuando
la participacion total adquirida iguale, al menos, la necesaria
para en. primera convocatoria modificar los estatutos sociales,
lo que permitiria al adquirente tomar decisiones de toda indole
en relacion con la sociedad participada. Igual obligacién se
establece en el caso de que la sociedad retirase sus titulos de
la cotizacién oficial y la decision de su inclusion hubiese sido
acordada en Junta general.

Asi queda regulado el mecanismo idéneo para la presenta-
cién, desarrollo y conclusion de las ofertas publicas de adqui-
sicién de valores mobiliarios, sujeto en su contratacién a la
disciplina del Reglamento de Bolsas de Comercio, y que su
presencia voluntaria en la cotizacién oficial exige una protec-
cién asi como -aquellas que se sometan por voluntad propia o
de la Ley por causas relativas o no al mercado de valores
organizado. '

La definiciéon de la consideracién de relevante se ha reali-
zado en armonia con lo que es usual en la legislaciéon nacional
y extranjera. Y asi se ha establecido la cuarta parte de la
participaciéon en la suma de capital social y obligaciones con-
vertibles en las acciones que aquél se divide, como base de
la definicién, siendo relevante toda propuesta que iguale o
supere a la décima ~parte de aquella suma cuando se dé la
existencia previa de la participacién primera. En el caso de
no existir dicha participacién de la cuarta parte, sera rele-
vante toda oferta que la iguale o supere o bien, suponiendo
al menos un diez por ciento, su suma iguale con la participa-
ci6n existente o supere el veinticinco por ciento citado. -

El conocimiento de las participaciones del titular de la oferta
en el capital y obligaciones convertibles de la sociedad parti-
cipada se asegura mediante la obligacién de comunicacién, a
las Juntas sindicales para su publicidad, de dichas participa-
ciones cuando al menos igualen su cuarta parte y sean de ellas
titulares la spciedad ofertante o los miembros de su Consejo
de Administracién u 6rgano que haga sus veces, tal y como
se regula en el Reglamento de las Bolsas y Bolsines Oficialeg
de Comercio.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia, de
conformidad con el Consejo de Estado y el informe del Conse_jo
Superior de Bolsas, previa deliberacion del Consejo de Minis-
tros en su reunién de cinco de septiembre de mil novecientos
ochenta,
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DISPONGO:
CAPITULO PRIMERO

Normas generales

Artfculo primero.—Las ofertas de adquisicién de acciones u
obligaciones en ellas convertibles se regiran- por lo dispuesto
en el presente Real Decreto y tendrdn en todo caso caracter
publico cuendo a través de las mismas se pretenda alcanzar
una participacién significativa en el capital de una Sociedad,
siempre que concurra ademas alguna de las circunstancias si-
guientes:

a) Que se refieran a titulos admitidos a cotizacién oficial
en Bolsa.

b) Que asi se disponga por Ley.

¢) Que la persona o Entidad que formule la eferta se some-
ta voluntariamente a la normativa de este Real Decreto.

Articulo segundo.—Uno. A efectos de lo dispuesto en el ar-
ticulo anterior se considera que se pretende alcanzar una par-
ticipacion significativa en el capital de una Sociedad cuando
la oferta de adquisicién comprenda el veinticinco por ciento o
mas del capital de una Sociedad o cuando, comprendiendo un
porcentaje inferior, permita alcanzar o superar dicho porcen-
taje al afnadirse a la participacion previamente adquirida, siem-
pre que la oferta comprenda. al menos un diez por ciento del
capital de la Sociedad.

Dos. En el supuesto de obligaciones o titulos de renta fija
convertibles en acciones, el cémputo de los porcentajes de
participacién se efectuarsa teniendo presente la proporcién de
capital a que daria lugar su conversion, segin las condiciones
de emisién de aquellos titulos.

Tres. En todo caso, para el calculo de los porcentajes de
participacién se computaran no sélo las participaciones direc-
tas, sino también las indirectas y, cuando la oferta sea formu-
lada por personas juridicas, las que correspondan a los miem-
bros de . su Consejo de Administracion u 6rganos que hagan
sus veces. )

Por el Ministerio de Economia se dictaran las normas para
el calculo de las participaciones indirectas. ’

Articulo tercero.—Uno. Cuando quien formule la oferta pre-
tenda alcanzar une. participacion que faculte para modificar
los Estatutos sociales en Junta general celebrade en primera
convocatoria, estara obligado a extenderla a todos los titulos
en circulacién, sean acciones, obligaciones convertibles o titu-
los de renta fija de cualquier otra denominacién también con-
vertibles, a no ser que lo hiciera la Sociedad emisora, en las
mismas condiciones, para proceder a su amortizagién.

Dos. Para determinar si se cumple o no con el supuesto
previsto en el parrafo precedente sera de aplicacién lo dispuesto
en los parrafos dos y tres del articulo anterior.

Tres. Cuando la Sociedad emisora de unos titulos admitidos
a cotizacién oficial acuerde su exclusién de [a, misma, vendra
obligada a hacer una oferta publica de adquisicién de aquéllos
para. proceder a su amoctizacién. El acuerdo de exclusién de
la cotizacién oficial debera tomarse en Junta general extraor-
dinaria e igualmente el de la solicitud de admisién y, en su
caso, el de ratificacion. v

La oferta ptiblica de adquisicién se dirigira exclusivamente
a los accionistas que votaron en contra o no estuvieron pre-
sentes en la Junta general extraordinaria que acorddé la ex-
clusién.

Cuatro. Cuando la presencia en cotizaciéon oficial de los ti-
tulos-valores no hubiese sido solicitada o ratificada por la
Junta-general extraordinaria y el acuerdo lo tomase el Consejo
de Administracién o el érgano que hiciese sus veces, los miem-
bros del Consejo de Adminisfracién o del érgano que hiciese
sus veces y que hayan votado el acuerdo vendrgn obligados,
con caracter solidario entre si, a realizar la oferta publica de
adquisicion.

Cinco. A los efectos previstos en este articulo, nameros
tres y cuatro, las Sociedades cuyos titulos estan admitidos a

cotizacién deberan deliberar y tomar acuerdo sobre si ratifi-’

can o no su presencia en la misma en la primera Junta gene-
ral que celebren.

Artfculo cuarto.—La proposicién contenida en -toda oferta’

piblica de adquisicién de valores mobiliarios debera formular-
ise como compra-venta, como permuta o como ambas cosas, a
8 vez. .

La contraprestacién que consista en dinero sefialara el pre-
cio por titulo unitario.

Las permutas que se propongan seran claras en la expre-
sibn de la naturaleze y caracteristicas de los valores que se
ofrezcan en canje, asl como en las proporciones en que éste
haye de tener lugar. Podran referirse & mas de una clase de
valor mobiliario, tanto simple como alternativamente.

Las proposiciones mixtas, tras sefialar la valoracién atribui-
da a los ‘titulos objeto de la ofcrta, explicaran qué parte de
aquélla se cubrira con dinero y cual sera satisfecha mediante
la entrega de otros valores-mobiliarios.

En mngl’lp.caso tendran la consideracién de ofertas ptbli-
cas de adquisicién de valores mobiliarios las que ofrezcan una
conprglfrestacién distinta del dincro o titulos, de renta fija o
variable,

Articulo quinto.—El anuncio de la oferta dara lugar a la
suspensién de la contratacién y cotizacion oficial de los titulos-
valores a que haga referencia. También se podra acordar la
suspensiéon con caracter cautelar por las Juntas Sindicales de
las Bolsas y Bolsines Oficiales de Comercio en que los titulos
estén admitidos a cotizacién tan pronto como se tengan noti-

‘cias fidedignas sobre la existencia de la oferta.

La suspensiéon cautelar no podra extenderse a mas de quince
sesiones de Bolsa vy se comunicara de inmediato y por el pro-
cedimiento mas rapido al Ministerio de Economia, a las Juntas
Sindicales de las demas Bolsas y Bolsines y a la Junta Central
de Corredores Colegiados de Comercio. Iguales comunicaciones
se produciran en caso de anuncio de la oferta.

Suspendida la contratacién y cotizacién publicas de los- ti-
tulos-valores los Agentes Mediadores Oficiales se abstendran
de intervenir o autorizar la contrataciéon sobre los mismos, in-
curriendo en caso contrario en las responsabilidades civiles,
penales y administrativas a que hubiese lugar. -

Anunciada la oferta publica de adquisicion, los Agentes Me-
diadores Oficiales s6lo podran intervenir en su contrataciéon en
los términos previstos en este Real Decreto, a no ser que los
titulos-valores objeto ‘de aquélla hayan sido excluidos previa-
mente del! sistema de liquidacién, compensacién y depdsito
colectivo de valores mobiliarios y las partes manifiesten cono-
cer la existencia de la oferta publica. Dichas operaciones no
tendran caracter bursatil a ningun efecto y asi se hara constar
en la péliza o documento acreditativo de la propiedad.

Articulp sexto.—El anuncio de la suspensiéon de cotizacién
oficial y la prohibicién de contratacién de un determinado
titulo-valor sera publicado por las Juntas Sindicales en sus
Boletines de Cotizacién Oficial y en tres peridédicos de difusién
nacional. ’

La Junta Sindical que haya acordado la suspensién remitird
un informe al Ministerio de Economia sobre las causas que han
determinado dicho acuerdo.

CAPITULO II
Preparacion y presentaéiéh de la oferta

Articulo séptimo.—Todo titular de una oferta publica de ad-
quisicién de titulos-valores, o sus administradores, debera po-
nerlo en conocimiento de cualquiera de las Juntas Sindicales
de las Bolsas o Bolsines donde los titulos. estén admitidos a co-
tizacion oficial, en el momento mismo en que inicie las prime-
ras gestiones para llevar a efecto. tal operacién,

La Junta Sindical que hubiese vecibido la comunicaciéon o
que hubiera obtenido informacién fidedigna sobre la existen-
cia de oferta, informara sobre la misma a las Juntas Sindicales
de las demas Bolsas y Bolsines Oficiales y a la Junta Central
de Corredores Colegiados de Comercio, asi como notificara la
suspensién cautelar en los términos seflalados.

- Articulo octavo.—La preparacién de toda oferta publica de
adquisicién se formalizard ante la Junta Sindical-de cualquiera
de las Bolsas o Bolsines donde el valor esté admitido a cotiza-
cion oficial, mediante un escrito en el que se haga constar el
propésito de presentar tal oférta y la documentacién que
acredite:

a) Identidad y representacion, en su caso, del autor de la
oferta. Si se trata de una persona juridica se indizeran ade-
més todas las personas fisicas que constituyen su 6rgano de
administracion’ bien como miembro de las mismas o como re-
presentantes de personas juridicas que ostenten tal condicién.

b) Caracteristicas de ld propuesta sobre precio y condicio-
nes de la operacién, plazo de aceptaciéon, numero maximo y
minimo de titulos dentro de cuyos limites es valida la oferta y
cualquiera otra circunstancia que afecte a su ejercicio. A estos
efectos, cuando el autor de la oferta no se comprometiera a
adquirir todos los titulos presentados, y no se den las circuns-
tancias previstas en el namero uno del articulo tercero, habida
cuenta de lo dispuesto en ¢l articulo segundo, la diferencia
entre las cifras maximas y minimas a que anteriormente se ha
hecho referencia no. habra de ser inferior al veinte por
ciento de la mayor y el oferente sefialara el ntiimero de titulos
por debajo del cual sus propietarios no estaran sujetos a pro-
rrateo alguno, en su caso, y que no podran ser inferiores a los
resultantes segun lo dispuesto en el articulo dieciséis. -~

c¢) Indicacién del fin perseguido por la adquisicién.

d} Garantias de la operacidn,

e) Autorizacion administrativa, si la operacion lo requiriera.

f) Las Memorias, balances y cuentas de resultados de los
tres tultimos anos correspondientes a la Sociedad oferente o en
cuyo interés actuan los autores si se trata de persona juridica.

g) Declaracién sobre'le participacién en el capital de la
Sociedad afectada y total en circulacién de las obligaciones
convertibles en sus titulos representativos que el titular de
la oferta, directa o indirectamente, los miembros de sus érga-
nos de Administracién y directores de la Entidad, sus cényu-
ges e hijos no emancipados poseen, con mencién de los adqui-
ridos en los seis meses que preceden a la oferta.

h) Si.la oferta se hiciera con el previo informe favorable
de la Sociedad afectada, se har4a también declaracién del nume-
ro de titulos de la Sociedad oferente y de la Socicdad afectada,
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que previamente posean los Consejeros y Directores de la So-
ciedad afectada, sus cényuges e hijos no emancipados, y. las
acciones y obligaciones en ellas convertibles que -la Sociedad
afectada posea directa o indirectamente de las emitidas por
la Sociedad oferente. En todo caoo se hard mencion .a las ad-
quiridas en los ultimos seis meses precedentes a la oferta.

i) Folleto explicativo de la oferta publica de adquisicién
que comprendera toda la informacién requerida.

j) En el caso de ofertas que consistan total o parcialmente
en canje por otros titulos, Memorias, balances y cuentas de
resultados de los ultimos tres-afios correspondientes a las So-
ciedades emisoras de aquéllos con cuanta informacién- adicional
sea necesaria para conocer con suficiente precisién el valor
atribuiblé a los titulos ofrecidos en canje. .

k) Cualquier otra informacién que el oferente considere
oportuno suministrar. :

La Junta Sindical que recibiere la oferta dara de ella inme-
diato traslado a las demas en que. los valores objeto de la
misma se coticen oficialmente, con copia de toda la documen-
tacién recibida. Las Juntas Sindicales quedan facultadas para
recabar de los oferentes o de la Sociedad afectada cuantas in-
formaciones, antecedentes o documentos estimen necesarios.

Articulo noveno.—Los promotores de una oferte publica de
adquisicion deberan constituir las garantias de. solvencia nece-
sarias para la ejecucion de su propuesta ya sea en efectivo,
fondos publicos, titulos-valores o aval bancario, a satisfaccién
de la Junta Sindical ante la que se. promovié la oferta, prestan-
do las adicionales que exigiesen las demas Juntas Sindicales,
en su caso. ’ '

Articulo diez.—Uno. Recibida la informacién requerida por
la Junta Sindical ésta, en un plazo no superior a quince dias,
acordara la tramitacién de la oferta publica de adquisicién,
dando traslado de su acuerdo a los interesados, al Ministerio
de Economia, a las demas Juntas Sindicales vy a la Junta Cen-
tral de Colegios de Corredores Colegiados de Comercio.

El acuerdo denegatorio o la falta de acuerdo expreso tomado
dentro de plazo podra ser recurrido en alzada ante el Ministerio
de Economia. La resolucién de este Ministerio adoptada previo
informe del Consejo Superior de Bolsas causara estado y sélo
podra ser recurrida en via contencioso-administrativa. :

Dos.
el. acuerdo de tramitacién de la oferta publica de adquisicién
debera dictarse con la conformidad previa de las demas Juntas
Sindicales de las otras Bolsas o Bolsines Oficiales. A falta de
conformidad de alguna de las Juntas Sindicales competentes,
la facultad de reseluciéon pasara al Ministro de Economia, con
informe previo del Consejo Superior de. Bolsas.

CAPITULO III s
Publicacion de la oferta

Articulo once.—Acordada la realizacién de la oferta publica,
o transcurrido el plazo para su denegacion, los promotores de
la oferia vendran obligados a la difusién publica y general de
la misma en el término maximo de los diez dias habiles siguien-
tes, para lo cual habran de publicar los anuncios correspon-
dientes en el «Boletin Oficial del Estado», Boletines Oficiales
de. Cotizacion y en tres periddicos de difusién nacional.como
minimo, y poner a disposicion de los  interesados el folleto ex-
plicativo de la oferta en las Juntas Sindicales y en las oficinas
del titular de la propuésta a partir de la fecha de publicacién
del primer anuncio, '

Los anuncios, cuya repeticion o ampliacién podra ser acor-
dada por la Junta Sindical, contendran los datos esenciales de
la oferta publica y sélo informacién consignada en el folleto.
En éste se haran constar todos los datos e informaciones.que
la Junte Sindical haya requerido para acordar la difusion de
la oferta. Su autorizacién correspondera a la Junta Sindical
que tramité la propuesta, sin. perjuicio de la colaboracién de
las Juntas Sindicales de las Bolsas o Bolsines Oficiales de Co-
mercio, donde los titulos estén admitidos a cotizacién oficial.

Articulo doce.—Todas las personas que tengan conocimiento
de la preparacién de la oferta publica sin perjuicio de lo dis-
puesto en el articulo quinto estdn obligadas a guardar secreto
hasta el momento en que se efectiie la difusiéon general de la
misma en la forma prevista en el articulo anterior.

Los miembros de los Conscjos de Administracién y los Direc-
tores de la Sociedad promotora o afectada, o cualquier persona
en situacion de conocer la informacién confidencial correspon-
diente a la fase prcparatoria de una oferta, adcmas de guardar
el secreto de las negociaciones, deberan abstenerse de hacer
operacién alguna en condiciones diferentes a las de la propia
oferta publica de adquisicién. '

Articulo trece.—Los promotores de una oferta publica de ad-
quisicion habran de declarar que ésta se hace con caracter
irrevocable y general, no pudiendo, por tanto, retirarla una
vez que se haya hecho publica, a no ser que se admita y pu?
blique otra oferta competidora en condiciones mas favorables.

Una vez publicada una oferta publica de. adquisicidon, sus
condiciones dcben permanecer inalterables, sin perjuicio de lo
establecido en el articulo veintiuno. :

s

Si el valor cotizase en méas de una Bolsa o Bolsines,

Articulo catorce.—El plazo para la aceptacién de una oferta
publica de adquisicién se fijer4 por los promotores, no siendo
en ningun caso inferior & un mes ni tampoco superior a dos,
contados a partir de la fecha de publicacién del anuncio en el
«Boletin Oficial del Estados.

No rebasando el limite méximo que se flja en el parrafo
precedente podran los promotores de la oferta prorrogar el plazo
primeramente concedido, :

CAPITULO IV
Aceptacion de la oferta

Articulo quince.—Las declaraciones de aceptacién de toda
oferta publica de adquisicién se haran ante las Juntas Sindica-
les de las Bolsas o Bolsines Oficiales de Comercio donde los
titulos estén admitidos a cotizacioén oficial.

Toda declaracion de aceptacion serd presentada por escrito
con la firma de un Agente mediador, quien respondera de la
titularidad y tehencia de los titulos a que se refiera.

Las declaraciones de aceptacién seran irrevocables y no po-
dran ser condicionales, careciendo en tales casos de validez,
por lo que seran devuelias a quiene;s las presenten. ’

Articulo dieciséis.—Transcurrido el plazo de la oferta, o en
su caso, el de su prorroga, las Juntas Sindicales comunicaran
a la Junta ante la que se promovié la oferta, el ntumero de
titulos aceptados correspondientes a las aceptaciones por ellas

“.tramitadas.

Conocido por esta Junta el resultado definitivo, el mismo dia
lo comunicara a las demas y todas ellas publicaran al dia si-
guiente ol resultado en el «Boletin Oficial de Cotizaci6n- res-
pectivo y, en su caso, por su defecto, en el tablon de anuncios
del Colegio, especificando el numero total de titulos compren-
didos en la operacién y si ésta ha tenido resultado positivo o
negativo, segin sé haya alcanzado o no el numero minimo de
titulos sefialados en la oferta. :

Si el namero total de titulos de las adquisiciones individua-
les superase el limite maximo de la oferta, se consignara, ade-

' mas, la liquidacion de le operacién segun el prorrateo efectuado

de acuerdo con las siguientes reglas:

a) Estaran en principio exentas de prorrateo las dceptacio-

. nes comprendidas en el ultimo tercio de la relacién de ellas,

para lo cual se habran ordenado previamente segin el numero
de titulos, que comprendan y de mayor a menor.

b) Si el namero de titulos correspondientes a ese tercio
excediese del total de la oferta de adquisicién, el prorrateo se
efectuara enire las aceptaciones comprendidas en aquél.

c) Si el namero de titulos correspondiente al 1ultimo tercio
de las aceptaciones fuese inferior al del limite méximo de la
oferta, el exceso se prorrateara entre el resto de las aceptacio-
nes,

d) Tanto en el caso de b), como de c), si fuera factible se
adjudicara antes del prorrateo proporcional, a cada aceptaciéon
un numero de titulos igual a cien, o el relativo a la aceptacion
si fuera por un numero de titulos menor.

Articulo diecisiete.—En el supuesto del numero uno del ar-
ticulo tercero de este Real Decreto, los titulos no absorbidos
por la oferta se afectaran a la que haya de realizar la Sociedad
emisora, cuya apertura tendréa lugaer dentro de los treinta dias
siguientes a ha publicacién de los anuncios a que se refiere el
articulo anterior. Su tramitacién se realizara en las condiciones
en ella consignada, indicandose, y especialmente en la publi-

‘cidad, la circunstancia de que el numero de titulos necesarias

para, tener mayoria en las Juntas generales esté directa o indi-
rectamente en una sola mano.

Articulo dieciocho.—Uno. En caso de que el resultado de la
oferta hubiese sido negativo, por no cubrirse el nimero minimo
de titulos sefialados en la oferta, la operacién quedars sin efecto
y los Agentes mediadores oficiales que hubiesen presentado las
declaraciones de aceptacién seran responsables de la devolucién
de los titulos correspondientes.

Dos. Las ofertas publicas de compra que hayan alcanzado
resultado positivo se liquidaran entre las Juntas Sindicales y
los Agentes mediadores, siguiendo el mismo régimen que las
operaciones de contado. Se¢ considerara fecha del contrato, a
todos los efectos legales, el dia de la publicacion del resultado
positivo en el «Boletin Oficial de Cotizacién» de la Bolsa o
Bolsin en que la oferta fue presentada.

Las ofertas publicas de adquisicion por canje se liquidarén
simultaneamente por los servicios previstos para estos casos
en las correspondientecs Juntas Sindicales. Igualmente se con-
siderara fecha del contrato, salvo que hubiera otra especial-
mente prevista por la Ley o las condiciones especiales de la
operaciéon la del dia de la publicacién de su resultado en los
Boletines Oficiales de Cotizacién de la Bolsa o Bolsin en que
la oferta fue presentada. .

Tres. A falta de estipulacién en contrario, sera lugar del
contrato el de la Bolsa o Bolsin Oficial donde se acepte la

oferta. )
CAPITULO V
Ofertas competidoras

Artfculo diecinueve.—Las Juntas -Sindicales deberan a:dmitir
varias ofcrtas simultaneamente competidoras entre sf, siempre
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que cumplan las formalidades previstas en la presente disposi-
cién. La publicacién de dichas ofertas ser4 igualmente simulta-
nea y los accionistas podran aceptar la que estimen mas con-
veniente a sus intergeses. ’ .

Si se preparasen ofertas competidoras ante las Juntas Sindi-
cales de diferentes Bolsas o Bolsines Oficiales, en su caso, antes
de que se hubiere formalizado publicamente alguna de ellas, se
publicaran todas conjuntamente, de acuerdo con lo previsto en
el parrafo primero de este articulo.

En ambos casos serd condicién indispensable que en las
ofertas no se especifique limite alguno en el namero de titulos
para su validez, para lo cual, a partir de la publicacién, se
abrira un plazo de quince dias para que los titulares de las
ofertas eliminen aquella condicién si figurase en su oferta. De

no hacerlo sera la oferta correspondiente anulada y asi se pu- -

blicara en los mismos medios que lo fuera la oferta.
Dandose las circunstancias de los dos primeros parrafos de

este articulo, los plazos de las ofertas se contaran a partir de

los quince dias de su publicacién.

Articulo veinte.—Las Juntas Sindicales deberan admitir
cualquier oferta competidora de otra ya publicada, siempre que
cumpla las formalidades previstas y pueda ser anunciada antes
del cumplimiento del plazo sefialado para la primera. Si se
tratara. de una oferta publica de compra competidora de otra
de la misma clase serd admitida solamente si cumple alguna
de estas dos condiciones:

a) Mejorar las condiciones de la precedente en un cinco por

ciento, por lo menos, sobre el precio de la anterior.

b) Obligarse a comprar todos los titulos que se le presen-
ten, si la primera Sociedad oferente estableci6 limites en cuanto
al nimero de acciones a adquirir.

Articulo veintiuno.—Anunciada una oferta publica competi-
dora, las declaraciones de aceptacion emitidas con relacién a la
oferta precedente quedaran sin valor, siendo libres los aceptan-
tes para adherirse a la propuesta que juzguen mas conveniente,
a no ser que en las aceptaciones se consigne la declaracién de
su titular de su aplicacion a cualquier oferta publica con mejor
precio.

El primer oferente podra suprimir los limites minimo y ma-
ximo del total de titulos & adquirir, dentro de los quince dias
siguientes al de la publicacién de la oferta competidora. En
todo caso, el plazo de aceptacién de la oferta inicial quedara
automéaticamente prorrogado hasta el vencimiento de la oferta
gompetidora, debiendo darse a tal prdérroga la publicidad opor-
una.

CAPITULO VI
De_ los recursos

Articulo veintiddos.—Todas las decisiones de las Juntas Sin-
dicales que recaigan sobre la preparacidén, presentacion, for-
mulacién y tramite de las ofertas publicas de adquisicién seran
recurribles ante el Ministerio de Economia, en los términos
comprendidos en el articulo diez.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Todos los plazos a que se hace referencia en el
articulado del presente Real Decreto deben siempre computarse
por dias hébiles.

Segunda.—Se faculta al Ministerio de Economia para que
dicte -cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo
e interpretacién del presente Real Decreto.

t
Dado en Madrid a cinco de septiembre de mil novecientos

ochenta. )
JUAN CARLOS R.

El Ministro de Economia,
JOSE LUIS LEAL MALDONADO

[N

REAL DECRETO 1849/1980, de 5 de septiembre, por
el que se regulan las 6rdenes de compra-venta y
e] régimen de aplicaciones sobre valores mobilia-
rios con cotizacién oficial.
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El mercado secundario de valores mobiliarios con cotizacién
oficial ha venido encontrandose con dificultades diversas para
su buen funcionamiento, lo que ha tenido su repercusién en la
financiacién de lags Lmpresas, ya que sdlo se estimula eficaz-
mente la suscripcion de valores mobiliarios cuando la liquidez
se ve facilitada.

_ Desde el punto de vista del propio mercado quiza la mayor
d1f1cultad haya sido su fragmentacion, que hace posible que un
mismo valor cotizado en Bolsa pueda ser objeto de transaccién
sin ajustarse a un determinado precio de cotizacién, ya que las
6rdenes generadas por el publico pueden ser realizadas sin su-
jetarse a normativas comunes y publicidad, casadas de forma
previa a su llegzada a los Centros oficiales de contratacién o

bien en ellos, con o sin conocimiento de los ordenantes, que
frecuentemente dan las 6rdenes sin limitaciones precisas de
tiempo, precio y lugar. Asi ocurre que los cambios oficiales son
formados en muchos casos por el resto de aquellas érdenes, tras
sucesivas sustracciones, circunstancia que es indispensable su-
perar para que las cotizaciones oficiales que Se registren sean
expresivas de la verdadera situacién del mercado en cada mo-
mento y, por tanto, tengan plenamente validez para la signifi-
cacién que se les atribuye en nuestro ordenamiernto, y en espe-
cial de las oscilaciones de los cambios, la existencia de liquidez
y el valor social de la informacién que el mercado suministra
o coniribuye a ocasionar.

Por ello es regla general de los mercados organizados de va-
lores el ‘impedir la sustraccion de ordenes de compra y venta
de titulos, y por esa misma razéon el informe de la Comision
para el estudio del Mercado de Valores dedica especial atencion
al problema que en la realidad espaiiola Suponen las compen-
saciones y aplicaciones sobre valores admitidos a cotizacién
oficial y la falta de regulacion sobre drdenes de compra y ven-
ta sobre los mismos.

El presente Real Decreto establece, a los efectos de proteccién
del inversor y también para una mayor transparencia del mer-
cado bursatil, que las 6rdenes deberan ser claras y precisas en
su alcance y sentido, de forma que el dador de una orden

.conozca los efectos de las instrucciones que da a quien va a

transmitirla y a quien va a ejecutarla. Asimismo establece la
obligatoriedad del archivo de oOrdenes por parte de quiénes
puedan recibirlas y que estard a disposicién del Ministerio de
Economia, complemento que es necesario para asegurar la efec-
tividad que se pretende.

Para paliar los efectos de la dispersion del Mercado de Va-
lores se presume que toda orden sin especificacién de destino
sera ejecutada en Bolsa; se potencia la integracién efectiva del
Mercado de Valores al facilitar la remision de 6rdenes de los
distintos Agentes Mediadores Oficiales ajenos a un Centro de-
terminado de cotizacion oficial a dicho Centro, documentando
€]l contrato que sea resultado de la ejecucién de la orden de
forma que aquéllos puedan guardar el secreto de la identidad
de su cliente y, por tanto, expedir las polizas o documentos
necesarios sin merma de la seguridad juridica y con la rapi-
dez que exige la necesidad de un tratamiento uniforme para
todos los intervinientes en el mercado, pertenezcan o no al
Centro donde la operacién fue contratada.

Asimismo se prohibe la compensacion de 6rdenes o su apli-

" cacién cuando el dador de la orden no lo haya permitido expre-

samente, y se establece que, si lo permitiese, lag 6rdenes a apli-
car sean objeto de publicidad para que pueda manifestarse la
existencia de ofertas o deémandas mas favorables, regulandose
su contratacion.

En su virtud, a propuesta del Ministerio de Economia, de
conformidad con el Conscjo de Estado y el informe del Consejo
Superior de Bolsas, y previa deliberacion del Consejo de Minis-
tros en su reunién del dia cinco de septiembre de mi] nove-
cientos ochenta,

DISPONGO:

Articulo primero.—En toda orden de compra o venta de ti-
tulos-valores con cotizacion oficial se hara constar como mi-
nimo; ’

Uno. La voluntad del ordenante sobre el destino de la orden.
Si no constase el destino expreSamente, se entendera que lo es
en una de las Bolsas o Bolsines Oficiales de Comercio.

Dos. Clase de orden.—Se expresara seguin los usos bursati-
les y, en caso de ser indeterminada en precio, se precisaran
las circunstancias del momento en que haya de realizarse; en
otro caso se haran al primer cambio posible.

Tres. Plazo de validez.—~Podré ser de una o varias sesiones
determinadas, en su caso, dias. Todas las érdenes sin plazo se
entenderan son validag hasta fin de mes en curso.

Cuatro. Gastos de la operacidon.—Se especificaran los que
originara la ejecucion y liquidacion de la orden, tanto fijos
como variables. !

Cinco. Lotes.—En el caso de que el ordenante desease que
la orden se dividiese en lotes, o asi fuera obligatorio, lo hara
constar expresamente, asi como las circunstancias relativas a
precio y cambio de lotes y picos..

Seis. Conocimiento del significado y trascendencia de la
orden.—El ordenante hara constar que conoce ambos en los tér-
minos que ld orden es dada.

Articulo segundo.—Todo receptor de 6rdenes, sca Agentc de
Cambio y Bolsa, Corredor Colegiado de Comercio, establecimien-
to de crédito o intermediario financiero, tendra a disposicién
del Ministerio de Economia u Organismos en quien delegue co-
pias de las érdenes que reciba, con indicacién de las incidencias
que procedan. Dichas copias tendran numeracién coincidente
con las érdenes y seran archivadas dia a dia en los términos

- que se establezcan.

Articulo tercero.—Uno. Todo receptor de orden que no sea
el Agente de Cambio y Bolsa o Corredor colegiado de Comercio
que las ha de ejecutar las remitird al que las 'ha de_ cumpli-
mentar antes del comienzo del plazo de ejecucién. Si ello no



