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|. Disposiciones generales

MINISTERIO
DE ECONOMIAY HACIENDA

14483 REAL DECRETO 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisi-
cion 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 modificacién del régimen de las ofertas publicas de
adquisicion y de la transparencia de los emisores da una
nueva redaccion al articulo 34 y al Capitulo V del Titulo IV
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
El objetivo de la citada Ley ha sido doble: por un lado,
introducir las necesarias modificaciones exigidas por la
transposicion de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a
las ofertas publicas de adquisicion; y por otro, modificar
aquellos aspectos de la regulacién 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 introdu-
cidas por la Ley 6/2007, con el fin de profundizar en los dos
objetivos antes mencionados. Es en el marco de los pre-
ceptos senalados donde se encuentra el punto de partida
y las habilitaciones necesarias para la adopcion del pre-
sente real decreto.

La trascendencia de los cambios introducidos en la
Ley y por ende, la de los incluidos en el presente real
decreto justifican la derogacion del Real Decreto 1197/1991,
de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores y su sustitucion por un real decreto
de nueva planta que contiene la 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 aplicacidn. 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 aplicacidon 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 domi-
cilio social.

En el capitulo Il se recogen las normas especificas
aplicables a las ofertas publicas de adquisicion obligato-
rias cuando se alcanza el control de una sociedad, tanto
de manera directa como sobrevenida. Si se producen los
supuestos de hecho que definen dicho control se debera
lanzar una oferta publica de adquisicién por la totalidad
del capital de la sociedad a un precio equitativo. No obs-
tante, esa oferta no sera obligatoria en los casos en que la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores otorgue una
dispensa o en aquellos otros casos excluidos en la pre-
sente 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 Il desarrolla otros supuestos de ofertas
publicas de adquisicion. Asi, junto a las ofertas obligato-
rias cuando se alcanza el control se recogen otros dos
supuestos de ofertas obligatorias: las ofertas para la
exclusion de los valores de cotizacidn y las ofertas cuando
una sociedad desea reducir el capital mediante la adquisi-
cion de sus propias acciones para su posterior amortiza-
cion. Finalmente, se senala también la posibilidad de for-
mular 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 contraprestacién y a las garantias ofrecidas
en la oferta en el capitulo IV. La contraprestacion por las
acciones de la sociedad puede consistir en dinero o en
valores o en una mezcla de ambos. Se recogen ciertos
casos en los que se ha de ofrecer como alternativa una
contraprestacion en efectivo, para garantizar la adecuada
proteccion de los accionistas. Se exige también, para ase-
gurar la seriedad de la oferta, que el oferente presente las
debidas garantias que demuestren que puede hacer
frente a la contraprestacion ofrecida en la oferta.

El procedimiento a seguir en una oferta publica de
adquisicion viene regulado en todas sus fases por el real
decreto. Asi, segun el capitulo V, este proceso comienza
con el anuncio de la intencién (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 autoriza-
cién con la documentacidén necesaria para su analisis, y
tras su autorizacion, el oferente habra de difundirla ade-
cuadamente, con objeto de informar al mercado vy, en
particular, a todos los accionistas de la sociedad objeto de
la oferta. En todo este proceso los trabajadores del ofe-
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rente y de la sociedad objeto de la oferta han de estar
adecuadamente informados.

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

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

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

Aunque en principio, las ofertas publicas de adquisi-
cion son irrevocables, el capitulo VII 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 exis-
tencia de circunstancias excepcionales que impidan su
realizacion.

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

Ademas de estas limitaciones en la actuacion del ofe-
rente, 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 afec-
tada fuera de ese procedimiento. El objetivo de estas
medidas es permitir cierto margen de actuacién al ofe-
rente sin que los accionistas se vean perjudicados.

La oferta publica concluye con el periodo de acepta-
cién, el computo de las aceptaciones recibidas y la liqui-
dacién 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 for-
mulan sobre una sociedad sobre la que previamente se
ha formulado otra oferta y cuyo plazo de aceptacién aun
no ha finalizado.

El real decreto desarrolla en el capitulo X el procedi-
miento aplicable a la novedosa figura en nuestro ordena-
miento de las compraventas forzosas, definidas en la ley.

Por altimo, el real decreto concluye con una breve
mencién al régimen de supervisidn, 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 articu-
los 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 modificacidon 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 aprobacién 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:

CAPITULO |
Ambito de aplicacion
Articulo 1. Ambito de aplicacion subjetivo.

1. Quedara sujeta a lo dispuesto en este real decreto
toda persona fisica o juridica que formule o deba formu-
lar una oferta publica de adquisicion de acciones de una
sociedad cotizada u otros valores que den derecho a su
adquisicién o suscripcion.

Se consideraran sociedades cotizadas aquellas cuyas
acciones estén, en todo o en parte, admitidas a negocia-
cién en un mercado secundario oficial espanol y tengan
su domicilio social en Espana. Cuando dichas sociedades
no tengan domicilio social en Espana, se estara a lo esta-
blecido 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 Union Europea.

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

a) Cuando las acciones de la sociedad s6lo estén
admitidas a negociacién en un mercado secundario ofi-
cial espanol.

b) Cuando la primera admisién a negociacion de las
acciones en un mercado regulado lo haya sido en un mer-
cado secundario oficial espanol.

c) Cuando las acciones de la sociedad sean admiti-
das a negociacidon simultdaneamente en mercados regula-
dos de mas de un Estado miembro y en un mercado
secundario oficial espanol, y la sociedad asi lo decida
mediante notificacion a dichos mercados y a sus autorida-
des 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 negociacién
simultaneamente en mercados regulados de mas de un
Estado miembro y en un mercado secundario oficial
espanol 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 negociacién o, a falta de acuerdo, asi lo hubiera deci-
dido la sociedad.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publi-
cara en su pagina web su designacion como autoridad
competente para la autorizacion de las ofertas publicas de
adquisicion formuladas sobre las sociedades a que se
refieren las letras c) y d) anteriores, el siguiente dia habil
a la notificacién o a la adopcion del acuerdo a que se refie-
ren dichas letras.

3. Enlos casos contemplados en el apartado anterior
se aplicaran las siguientes reglas:

a) La decision sobre la autorizaciéon de la oferta
corresponderad a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

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

c) En cuanto ala informacion que debe facilitarse al
personal de la sociedad afectada y en los aspectos relati-
vos al Derecho de Sociedades, en particular el porcentaje
de derechos de voto que confiere el control y las excep-
ciones a la obligaciéon de formular una oferta asi como las
condiciones en las que el érgano 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 socie-
dad afectada tenga su domicilio social.

4. Cuando la sociedad afectada no tenga su domici-
lio social en Espafna ni en ningun otro Estado miembro de
la Union Europea y sus acciones estén admitidas a nego-
ciacién en un mercado secundario oficial espanol, 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 Espafna pero sus valores no estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario ofi-
cial espanol, serd de aplicacion lo previsto en la letra c)
del apartado 3.

Articulo 2. Ambito de aplicacién objetivo.

El presente real decreto se aplicara tanto a las ofertas
publicas de adquisicién obligatorias, a las que hacen refe-
rencia los articulos 3, 7, 10 y 12 como a las ofertas volun-
tarias a que se refiere el articulo 13.

CAPITULO Il

Oferta publica de adquisicion cuando se alcanza
el control

Articulo 3. Oferta obligatoria cuando se alcanza el con-
trol.

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

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

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

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

2. 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, ten-
gan derecho de voto de acuerdo con lo establecido en la
legislacion vigente.

b) Cuando existan, a todos los titulares de derechos
de suscripcidon 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 opcion a la adquisicion o suscripcion de accio-
nes, 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 adquisicién debera dirigirse a
todas aquellas personas que ostenten la titularidad de

los «warrants», valores o instrumentos financieros en
cuestion.

3. 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 for-
mular la oferta quien tenga, directa o indirectamente, el
mayor porcentaje de derechos de voto. Si los porcentajes
de dos 0 mas accionistas coincidieran, todos ellos estaran
obligados a formular la oferta conjuntamente.

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

Articulo 4. Participacion de control.

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

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

b) cuando haya alcanzado, directa o indirecta-
mente, un porcentaje de derechos de voto inferior y
designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la
adquisicion del porcentaje inferior, en los términos del
articulo 6, un numero de consejeros que, unidos, en su
caso, a los que ya hubiera designado, representen mas
de la mitad de los miembros del 6rgano de administra-
cion de la sociedad.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores dis-
pensara de la obligacion de formular la oferta publica de
adquisicion establecida en los articulos 3 y 7 cuando se
alcance el porcentaje senalado en la letra a) del apartado
anterior si otra persona o entidad, individualmente o de
forma conjunta con las personas que actien 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 per-
sona o entidad no rebaje su participacion por debajo de la
ostentada por el accionista que hubiese sido dispensado
0 a que éste no designe a mas de la mitad de los miem-
bros 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 numero de valores necesario para
reducir el exceso de derechos de voto sobre el porcentaje
senalado o resuelve el pacto parasocial, acuerdo, o con-
cierto 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 afec-
tada. Una vez presentada la solicitud de dispensa, la socie-
dad 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 con-
tar desde la solicitud, o desde la fecha de registro de los
documentos e informaciones que fuesen requeridos, la
Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara su
decision motivada al interesado y a la sociedad afectada y
la hard publica a través de su pagina web.

3. Cuando habiéndose acordado la dispensa con-
forme a lo previsto en el apartado anterior, deviniese
obligatoria la formulacién de una oferta publica de adqui-
sicion, el precio equitativo se calculard como el mayor
entre los calculados conforme a los articulos 9 y 10.
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Articulo 5. Cdmputo de los derechos de voto.

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

1. Se atribuiran a una misma persona los porcenta-
jes 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 miem-
bros de sus 6rganos de administracién, salvo prueba en
contrario.

b) Los de las demas personas que actiuen en nombre
propio pero por cuenta o de forma concertada con ella. Se
entendera 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 senalados en el articulo 112 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, destinado a esta-
blecer 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 administracién o en la comision ejecutiva o delegada
de la sociedad.

c) Los derechos de voto que esa persona pueda ejer-
cer de manera libre y duradera en virtud de un poder con-
ferido 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 dere-
chos de voto correspondientes a acciones que constitu-
yan 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 inter-
puesta.

2. Seincluiran, tanto los derechos de voto proceden-
tes de la titularidad dominical de las acciones, como los
derechos de voto que se disfruten por concepto de usu-
fructo 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 excluirdn las acciones que, de acuerdo
con la informacién disponible en la fecha de computo del
porcentaje de derechos de voto, pertenezcan, directa o
indirectamente, a la propia sociedad afectada. Las accio-
nes sin voto se computaran Unicamente cuando gocen de
él, de acuerdo con la legislacion vigente.

4. No producirdn obligacién de formular una oferta
publica de adquisicién, las adquisiciones u otras opera-
ciones que entranen una mera redistribucién de derechos
de voto cuando, en virtud del apartado 1, sigan atribuidas
a una misma persona.

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

Articulo 6. Designacion de consejeros.

A los efectos de la obligacién de formular una oferta
publica de adquisicion en los casos en que se alcance el
control, contenida en el articulo 3 se presumird, salvo
prueba en contrario, que el titular de la participacién ha
designado miembros del 6rgano de administracion 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 pertene-
ciente a su mismo grupo en ejercicio de su derecho de
representacion proporcional.

b) Cuando los nombrados sean, o hubieran sido en
los 12 meses anteriores a su designacion, consejeros,
altos directivos, empleados o prestadores no ocasionales
de servicios al titular de la participacidon o sociedades per-
tenecientes 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 participacion o por sociedades pertenecien-
tes a su mismo grupo, o por los miembros del érgano de
administracion designados con anterioridad por dicho
titular.

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

e) Cuando en la documentacién societaria en la que
conste el nombramiento, incluyendo las actas, certifica-
ciones, escrituras publicas u otra documentacion elabo-
rada para obtener la inscripcion registral, en la informa-
cién publica de la sociedad afectada o del titular de la
participacion de que se trate, o en otra documentacion de
la sociedad afectada, el titular de la participacion asuma
que el consejero ha sido designado por dicho titular o que
lo representa o es consejero dominical en la sociedad
afectada por su relacion con aquél.

En ningun caso se atribuira a una persona la designa-
cion de aquellos miembros del 6rgano de administracion
que tengan la consideracién de consejeros independien-
tes ni de consejeros dominicales de otros accionistas que
no actuen en concierto con el titular de la participacioén, de
acuerdo con las reglas de gobierno corporativo a las que
se refiere el articulo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

Articulo 7 Tomas de control indirectas o sobrevenidas.

1. En caso de fusion o toma del control de otra socie-
dad o entidad, incluso no admitida a negociacion en nin-
gun mercado o no domiciliada en Espana, que tenga par-
ticipacion directa o indirecta en el capital social de una
tercera sociedad cotizada, seran de aplicacién las siguien-
tes reglas:

a) Debera formularse oferta publica de adquisicién
cuando, como consecuencia de la fusién o toma de con-
trol, se alcance, directa o indirectamente, en la sociedad
cotizada el porcentaje de derechos de voto senalado en el
articulo 4.

b) La oferta se formulara dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de fusion o toma de control y le seran
de aplicacién las reglas de determinacion del precio equi-
tativo establecidas en el articulo 9.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la
oferta cuando, dentro del plazo senalado, se enajene el
numero de valores 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
tales porcentajes, o bien, cuando se obtenga una dispensa
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de
acuerdo con lo establecido en el articulo 4.
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2. Si, mediante una reduccién de capital en una
sociedad cotizada, algun accionista llegara a alcanzar
cualquiera de los porcentajes de derecho de voto senala-
dos en el articulo 4, dicho socio no podra ejercer los dere-
chos politicos que excedan de tales porcentajes sin for-
mular una oferta publica de adquisicién.

La oferta se formulara dentro de los 3 meses siguien-
tes a la fecha de la reduccién del capital y le sera de apli-
cacién las reglas de determinacion del precio equitativo
establecidas en el articulo 9.

No obstante, no serd obligatoria la formulacién de la
oferta cuando, dentro de los 3 meses siguientes a la fecha
de la reduccioén del capital, se enajene el nUmero de accio-
nes necesario para reducir el exceso de derechos de voto
sobre los porcentajes senalados y, entre tanto, no se ejer-
zan los derechos politicos que excedan de dichos porcen-
tajes o bien, se obtenga una dispensa de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con lo esta-
blecido en el articulo 4.

3. Si, como consecuencia del canje, suscripcion,
conversion o adquisicion de las acciones de una sociedad
cotizada derivado de la adquisicion de los valores o ins-
trumentos a que se refiere el parrafo segundo del
articulo 5.4, algun accionista llegara a alcanzar cualquiera
de los porcentajes de derecho de voto senalados en el
articulo 4, dicho socio no podra ejercer los derechos poli-
ticos 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 siguien-
tes a la fecha de la suscripcion o conversion y le sera de
aplicacion las reglas de determinacion del precio equita-
tivo 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, suscripcién, adquisicién o conversion de los
valores, se enajene el nUmero de acciones necesario para
reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcenta-
jes senalados vy, entre tanto, no se ejerzan los derechos
politicos que excedan de dichos porcentajes o bien, se
obtenga una dispensa de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores de acuerdo con lo establecido en el
articulo 4.

4. Si, como consecuencia de las variaciones en la
autocartera, algun accionista llegara a alcanzar cualquiera
de los porcentajes de derecho de voto senalados en el
articulo 4, dicho socio no podré ejercer los derechos poli-
ticos 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 siguien-
tes a la fecha de la comunicacion por la sociedad de las
variaciones en su autocartera y le sera de aplicacién las
reglas de determinacién del precio equitativo estableci-
das en el articulo 9.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la
oferta, cuando, dentro de los 3 meses siguientes a la fecha
de comunicacion 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 nUmero de acciones
necesario para reducir el exceso de derechos de voto
sobre los porcentajes senalados y, entre tanto, no se ejer-
zan los derechos politicos que excedan de dichos porcen-
tajes o bien, se obtenga una dispensa de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con lo esta-
blecido en el articulo 4.

5. Las entidades financieras y cualquier otra persona
o entidad que, en cumplimiento de un contrato o compro-
miso de aseguramiento de una emisién 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 pre-
cio equitativo establecidas en el articulo 9.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la
oferta, cuando, dentro del senalado plazo, se enajene el
numero de valores 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.

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

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 suje-
cion a las reglas de publicidad y concurrencia de ofertas
establecidas en la normativa especifica, acuerden en
cumplimiento de sus funciones.

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

La exclusiéon 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 com-
petentes de facultades de Derecho publico previstas en la
normativa vigente.

c) Cuando todos los titulares de valores de la socie-
dad afectada acuerden por unanimidad la venta o per-
muta 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 valo-
res en régimen de oferta publica de adquisicién.

Sera preciso, sin embargo, que dichos titulares acuer-
den simultdneamente la exclusion de negociacion de los
valores de los mercados secundarios oficiales en que
estuvieran admitidos.

d) Adquisiciones u otras operaciones procedentes
de la conversion o capitalizacién 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 recuperacién financiera a largo plazo de la
sociedad.

Correspondera 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 soli-
citud por cualquier persona interesada, que no resulta
exigible una oferta publica.
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e) Las adquisiciones gratuitas mortis causa, asi
como las adquisiciones gratuitas inter vivos siempre que,
en este segundo caso, el adquirente no haya adquirido
acciones u otros valores que puedan dar derecho a su
adquisicidon o suscripcidon en los 12 meses anteriores y no
medie acuerdo o concierto con el transmitente.

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

dg) En caso de fusidn, estardan exentos de la obliga-
cién de formular una oferta publica de adquisicion los
accionistas de las sociedades o entidades afectadas
cuando, como consecuencia de la fusion, alcancen en la
sociedad cotizada resultante, directa o indirectamente, el
porcentaje de derechos de voto sefnalado en el articulo 4y
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 operacién no tiene como
objetivo principal la toma de control sino un objetivo
industrial o empresarial.

Correspondera 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 soli-
citud por el accionista, que no resulta exigible una oferta
publica, una vez comprobado que se dan las circunstan-
cias senaladas en el parrafo anterior.

Articulo 9. Precio equitativo.

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

2. Alos efectos de la determinacién del precio equi-
tativo se incluira el importe integro de la contraprestacion
que en cada caso haya pagado o acordado pagar el ofe-
rente o las personas que actuen en concierto con él. En
concreto se aplicaran las siguientes reglas:

a) En el caso de 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 acor-
dada 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 deducira la prima en su caso acordada
por la concesion de la opcién;

c) En el caso de otros instrumentos financieros deri-
vados, el precio seré el precio de ejercicio mas las primas
satisfechas para la adquisicidon del derivado;

d) En los casos anteriores si los precios de ejercicio
se calculan en relacidon con varias operaciones se aplicara
el mas elevado al que haya cruzado operaciones el accio-
nista en cuestion.

e) Cuando la adquisicion de los valores se haya efec-
tuado a través de un canje o conversion, el precio se cal-
culara como la media ponderada de los precios de mer-
cado de los indicados valores en la fecha de adquisicion.

f) Cuando la adquisicion incluya alguna compensa-
cién 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 inclu-

yendo el importe correspondiente a dicha compensacion
o al pago diferido.

3. Cuando la oferta obligatoria deba formularse sin
haberse producido previamente la adquisicion por el ofe-
rente ni por las personas que actiien 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 valora-
cion contenidas en el articulo 10.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra modificar el precio calculado con arreglo a lo dis-
puesto 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 afec-
tada por el pago de un dividendo, una operacion societa-
ria o algun 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 Comi-
sion 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 aplica-
cion de las sanciones correspondientes, y siempre que se
hubiese notificado al interesado el correspondiente pliego
de cargos.

c) Que el precio equitativo hubiera sido inferior al
rango de cotizacién de los valores en el dia de la adquisi-
cion 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 adqui-
sicion por un volumen no significativo en términos relati-
vos y siempre que haya sido realizada a precio de cotiza-
cién en cuyo caso se estara al precio mas elevado pagado
o acordado en las restantes adquisiciones del periodo de
referencia.

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

f) Que la sociedad afectada se encuentre, de forma
demostrable, en serias dificultades financieras, en cuyo
caso, la contraprestacién de la oferta debera ser aquella
que resulte de aplicar los métodos de valoracion del
articulo 10.

La Comisidén Nacional del Mercado de Valores podra
requerir al oferente en todos los supuestos anteriores un
informe sobre los métodos y criterios de valoracién apli-
cados para determinar el precio equitativo. Entre los men-
cionados 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 te6-
rico contable de la sociedad y otros criterios de valoracion
objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, ase-
guren la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publi-
cara en su pagina web la decisidén de que la oferta se for-
mule 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.
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CAPITULO Il

Otros supuestos de ofertas publicas de adquisicion:
exclusion de negociacidn, reduccion de capital mediante
adquisicion de acciones propias y ofertas voluntarias

Articulo 10. Oferta por exclusion.

1. De conformidad con el articulo 34 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
cuando una sociedad acuerde la exclusion de negocia-
cion de sus acciones en los mercados secundarios oficia-
les espanoles, debera promover una oferta publica de
adquisicion en los términos previstos en este articulo,
salvo que, por concurrir alguno de los supuestos contem-
plados en el articulo 11 del presente real decreto, la oferta
de exclusidon no sea necesaria. Se asimilaran a la exclu-
sion de negociacion aquellas operaciones societarias en
virtud de las cuales los accionistas de la sociedad coti-
zada puedan convertirse, total o parcialmente, en socios
de otra entidad no cotizada o que no obtenga la admisién
a cotizacion de sus acciones en el plazo de tres meses a
contar desde la inscripcion de la correspondiente opera-
cion societaria en el Registro Mercantil. Si transcurrido
este plazo no se hubiese obtenido la admision a cotiza-
cion debera formularse una oferta publica en los térmi-
nos de este articulo.

2. La oferta deberd dirigirse:

a) Atodos lostitulares de las acciones de la sociedad
cotizada, incluidos los de acciones sin voto que, en el
momento de solicitarse la autorizacion de la oferta, ten-
gan 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 podréd o no dirigirse a todos los titulares
de warrants o de otros valores o instrumentos finan-
cieros que den opcion a la adquisicién o suscripcion
de acciones, con excepcidén de los mencionados en la
letra b) de este apartado, por emitir o ya emitidas. Si
se dirigiera a ellos, la oferta publica de adquisicion
debera dirigirse a todas aquellas personas que osten-
ten la titularidad de los warrants, valores o instrumen-
tos 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 aceptacién al que se refiere el
articulo 23. En el folleto explicativo de la oferta se expre-
sara 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 sélo podra formularse
como compraventa, debiendo consistir en dinero la totali-
dad del precio.

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

La oferta de exclusidon podra ser formulada por la pro-
pia 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 emi-
sora de los valores a excluir, se procedera a la amortiza-
cion o enajenacion de los valores adquiridos en la
oferta salvo que, por concurrir los requisitos contem-
plados en el articulo 75 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto

Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, esta amorti-
zacion o enajenacién 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 procederd el informe
del 6rgano de administracién de la sociedad afectada pre-
visto en el articulo 24.

5. El informe de valoracion 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 pos-
terior a éstas, sobre la base de los ultimos estados finan-
cieros.

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 serd pre-
ciso su calculo siempre que en el informe se haga constar
dicha circunstancia.

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

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

e) Otros métodos de valoracion aplicables al caso
concreto y aceptados comunmente por la comunidad
financiera internacional, tales como, descuento de flujos
de caja, multiplos de companias y transacciones compa-
rables u otros.

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

6. El precio de la oferta, fijado por la sociedad emi-
sora 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.

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

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

Articulo 11.  Excepciones a la oferta publica de exclusion.

No serd precisa una oferta de exclusion en los siguien-
tes supuestos:

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

b) Cuando todos los titulares de los valores afecta-
dos acuerden por unanimidad la exclusién de negocia-
cidn con renuncia a la venta de sus valores en régimen de
oferta publica.

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

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

e) Cuando la Junta General de Accionistas y, en su
caso, la Asamblea General de Obligacionistas, de la socie-
dad emisora de los valores a excluir, acuerde un procedi-
miento que a juicio de la Comision Nacional del Mercado
deValores 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 protec-
cion de los legitimos intereses de los titulares de valores
afectados por la exclusién.

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

1. Cuando la reduccion del capital de una sociedad
cotizada espanola se realice mediante la compra por ésta
de sus propias acciones para su amortizacién, sin perjui-
cio de los requisitos minimos previstos en el articulo 170
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
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 Comision,
de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Direc-
tiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que se refiere a las exenciones para los programas de
recompra y la estabilizacion de instrumentos financieros
y no exceda del 10 por ciento del capital con derecho de
voto de la sociedad no sera necesario formular una oferta
publica de adquisicion.

Articulo 13. Ofertas voluntarias.

1. Aun cuando no resulten obligatorias segun lo pre-
visto 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 suscripcion o
adquisicion.

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

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

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

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

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

3. Sin perjuicio de las especialidades contenidas en
el presente articulo, las ofertas voluntarias quedaran suje-
tas a las mismas reglas establecidas para las ofertas obli-
gatorias contempladas en este real decreto.

4. Podra formular una oferta voluntaria por un
numero de valores inferior al total quien no vaya a alcan-
zar, a resultas de ella, una participacion de control o
quien, ostentando ya una participacion de control, pueda

libremente incrementar su participaciéon en la sociedad
afectada sin sujetarse a la obligacién de formular una
oferta obligatoria.

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

6. Si en el curso de la formulacion de una oferta
voluntaria esta deviniera obligatoria, la oferta deberéa
cumplir con lo dispuesto en este real decreto para las
ofertas obligatorias. La Comision Nacional del Mercado
de Valores adaptara todos los plazos que le sean aplica-
bles cuando ello sea necesario para que el oferente pueda
cumplir con las obligaciones derivadas del caracter obli-
gatorio de la oferta y para que se garantice la debida pro-
teccion de los destinatarios de la misma.

CAPITULO IV

Contraprestacion y garantias de la oferta
Articulo 14. Contraprestacion ofrecida.

1. Las ofertas publicas de adquisicion podran formu-
larse como compraventa, como permuta o canje de valo-
res 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
deberd incluir, al menos como alternativa, una contra-
prestaciéon o precio en efectivo equivalente financiera-
mente, como minimo, al canje ofrecido:

a) Cuando el oferente o las personas con las que
actue 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.

c) En caso de permuta, salvo que se ofrezcan en
canje valores admitidos a negociacién en algun mercado
secundario oficial espanol o en otro mercado regulado de
algun Estado miembro de la Unién Europea, o valores a
emitir por la propia sociedad oferente, siempre que, en
este caso, su capital esté total o parcialmente admitido a
negociacion en alguno de dichos mercados y que el ofe-
rente adquiera el compromiso expreso de solicitar la
admisién a negociacién de los nuevos valores en un plazo
maximo de tres meses a partir de la publicacion del resul-
tado de la oferta. No obstante, se habra de incluir poste-
riormente 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 encuen-
tren 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, valoracién y caracteristicas de los
valores que se ofrezcan en canje, asi como en cuanto a las
proporciones en que hayan de producirse.

El oferente debera indicar el precio en efectivo equiva-
lente que resulta de aplicar a la ecuacién de canje la coti-
zacion media ponderada de los valores entregados en
canje correspondiente al trimestre anterior al anuncio pre-
vio de la oferta. La determinacién de la cotizacion media
ponderada de los valores entregados en canje se efectuara
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Cuando la contraprestacion ofrecida consista,
total o parcialmente, en valores a emitir por la sociedad
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oferente, el o6rgano 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 contra-
prestacién.

Dicha convocatoria no sera necesaria, cuando el ofe-
rente acredite que tiene autorizacion de la Junta General
para llevar a cabo la emision de dichos valores.

El anuncio de la convocatoria de la Junta, previsto en
el articulo 97 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, debera ser publicado con
anterioridad a la publicacion 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 celebracién
de la Junta se ajustara a los requisitos establecidos en el
Estado en que tenga su domicilio social.

En todo caso, el plazo de aceptacién de la oferta se
ampliard, cuando proceda, de forma que entre el dia habil
de la celebracién de la junta general que apruebe la emi-
sion y el ultimo dia del plazo de aceptacion, ambos inclui-
dos, transcurran 15 dias naturales.

La emisidon debera acordarse por la cuantia maxima
necesaria para dar cumplimiento a la oferta presentada, y
con posibilidad de suscripcion 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 suscripcion pre-
ferente contemplado en el articulo 158 del Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Andonimas, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones
convertibles.

Articulo 15. Garantias de la oferta.

1. El oferente debera acreditar ante la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores la constitucién de las
garantias que aseguren el cumplimiento de las obligacio-
nes resultantes de la oferta.

2. Cuando la contraprestacion ofrecida consista, total
o parcialmente, en efectivo, el oferente dard cumplimiento
a lo establecido en el apartado anterior aportando un aval
de entidad de crédito o documentacién acreditativa de la
constitucién de un depésito 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 acep-
tantes de la oferta, y que permita su empleo por el sistema
de compensacion y liquidacion del mercado en el que se
negocien los valores objeto de la oferta, conforme a lo
previsto a este efecto en la normativa aplicable a los siste-
mas de compensacion y liquidacion.

La Comisidén Nacional del Mercado de Valores podra
determinar mediante Circular los modelos a los que debe-
ran 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 administra-
dores deberan actuar de modo no contradictorio con la
decisién de formular la oferta. Si, atendidas las circuns-
tancias del caso, la Comisién 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 acor-
dado el aumento de capital y, en su caso, cuando hayan
transcurrido seis meses desde la publicacion de los anun-
cios a que se refiere el articulo 22 de este real decreto sin
que se haya acreditado por ningun interesado la existen-
cia de reclamaciones en via judicial relacionadas con las
mencionadas responsabilidades.

CAPITULOV

Anuncio, presentacion y autorizacion de la oferta
Articulo 16. Anuncio de la oferta.

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

2. Quien se encuentre en alguno de los supuestos
senalados 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 intencidon de solicitar una
dispensa; bien su decision de formular una oferta publica
de adquisicidn; o bien su intencion de reducir su partici-
pacion 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 decisién de formular la
oferta.

3. Cuando la adquisicién o transmision de la titulari-
dad o el control de los valores objeto de la oferta requiera
la obtencion de alguna autorizacion o verificacion admi-
nistrativa 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 presentacion de
una oferta competidora, hasta que no haya finalizado el
plazo de aceptacion de las precedentes.

5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra determinar a través de Circular el modelo al que
deban ajustarse los anuncios a que se refiere el presente
articulo.

Articulo 17.  Presentacion de la oferta.

1. Toda persona fisica o juridica que esté obligada a
formular una oferta publica de adquisicién o que vaya a
formular una oferta publica de las referidas en el capitu-
lo lll, debera solicitar autorizacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Para ello, serd necesario un
escrito de solicitud de autorizacién suscrito por el ofe-
rente o persona con poder para obligarle que debera con-
tener las principales caracteristicas de la operacion y que
se ajustara al modelo que, en su caso, se determine
mediante Circular de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Al escrito de solicitud se acompanara la docu-
mentacion acreditativa del acuerdo o decision de promo-
ver la oferta publica adoptado por la persona u érgano



32838 Sabado 28 julio 2007

BOE num. 180

competente y el folleto explicativo de la oferta, suscrito
por la persona que figure como responsable, que debera
contener la informacion necesaria para que las personas
a quienes vaya dirigida la oferta puedan formular un jui-
cio fundado sobre ella.

El escrito de solicitud se incorporard inmediatamente
al registro de informacién 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 documen-
tacion correspondiente en cuanto se obtenga dicha apro-
bacion.

Los demas documentos que resulten necesarios
segun lo previsto en el articulo 20 podran presentarse al
tiempo de la solicitud o durante los 7 dias habiles siguien-
tes como méaximo.

2. La solicitud de autorizacion debera presentarse
durante el mes siguiente a la fecha en que se haya hecho
publica la decision de formular la oferta de acuerdo con lo
previsto en el articulo 16.1. Cuando se haya adquirido una
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 autorizacion debera
presentarse durante el mes siguiente a la fecha en la que
surja la obligacion de formular la oferta. Asimismo, en los
supuestos senalados 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores
revisara la solicitud de autorizacion 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 referen-
cia el apartado 1, notificAndoselo a los interesados. Si la
Comisién Nacional del Mercado de Valores no se pronun-
cia en el plazo sefnalado, la solicitud se entendera admi-
tida a tramite.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores publi-
cara en su pagina web, el mismo dia en el que tome la
decisién, las admisiones a tramite, asi como los casos de
inadmisién, con indicacion de los motivos.

4. La solicitud de autorizacién de una oferta no sera
admitida a tramite cuando concurra alguna de las siguien-
tes circunstancias, y no fuera subsanada en el plazo esta-
blecido 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 documentacién acreditativa de la
constitucion de garantias o cualquiera de los demas docu-
mentos enumerados en el articulo 20, o se presenten con
errores o vicios graves.

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

Articulo 18. Contenido del folleto.

1. El folleto explicativo de la oferta, que deberéa ser
suscrito en todas sus hojas por persona con representa-
cion suficiente, se redactard de tal manera que resulte
facil el analisis y comprension de su contenido y com-
prenderd la informacién establecida en el anexo del pre-
sente real decreto.

2. El folleto debera contener cualquier otra informa-
cion que el oferente considere oportuno incluir con el fin
de que sus destinatarios puedan formarse un juicio fun-
dado sobre la oferta. La Comision Nacional del Mercado
de Valores podra exigir al oferente que incluya en el
folleto cuanta informaciéon adicional estime necesaria y

que aporte la documentacién complementaria que
entienda conveniente. Asimismo, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podra incluir en el folleto adver-
tencias y consideraciones que faciliten su andlisis y com-
prension.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra eximir de la obligacion de incluir en el folleto algu-
nas de las informaciones senaladas en este articulo y en
el anexo del real decreto cuando no estén a disposicidn
del oferente, siempre que no afecten a hechos o circuns-
tancias esenciales para formular un juicio fundado sobre
la oferta.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra aprobar mediante Circular los modelos de los folle-
tos 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 infor-
maciones o datos adicionales, el oferente podra aportar-
los mediante un suplemento en los términos que podra
determinar la Comisién Nacional del Mercado de Valores
mediante Circular.

6. En el supuesto de que se ofrezca como contra-
prestaciéon valores emitidos o a emitir, el oferente podra
optar, bien por incluir en el folleto informaciéon sobre
dichos valores equivalente a la que fuera requerida en
caso de realizar una oferta publica de venta o suscripcién
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 admisién a negociacién de valo-
res en mercados secundarios oficiales, de ofertas publi-
cas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales
efectos; o bien, incorporar por referencia al folleto de la
oferta un folleto autorizado y vigente de conformidad con
dicho real decreto.

7. El folleto debera estar redactado en castellano,
salvo, en su caso, la informacién 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 publi-
cados previa o simultdneamente a la aprobacién del
folleto. Dichos documentos deberan haber sido aproba-
dos 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 Union Europea siempre que se trate del
Estado de origen del emisor de los valores que se ofrez-
can como contraprestacion.

Articulo 19. Validez transfronteriza del folleto.

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 autori-
dad competente de otro Estado miembro de la Unidn
Europea seréa valido para la oferta publica de adquisicion
de acciones de sociedades cuyas acciones se encuentren
admitidas a negociacién en un mercado secundario ofi-
cial en Espana.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra exigir que se incluya informacién complementaria
sobre los trdmites que deben cumplirse para aceptar la
oferta y recibir la contraprestacion correspondiente asi
como sobre el régimen fiscal a que quedara sujeta la con-
traprestacion ofrecida.

3. El folleto debera traducirse, a eleccién del ofe-
rente, 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 Mer-
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cado de Valores. En cualquier caso, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra solicitar que el oferente
traduzca al castellano un resumen del mismo.

Articulo 20. Documentacion complementaria.

1. Ademas del folleto explicativo de la oferta, debe-
ran 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 adminis-
trativa o, en su caso, documentacion acreditativa de dicha
autorizacién o verificacion, si la operacion lo requiere.

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

d) Certificados de legitimacion acreditativos de la
inmovilizacion de los valores de la sociedad afectada, en
el caso que proceda.

e) Modelo de los anuncios a publicar previstos en el
articulo 22 y certificacién acreditativa de las otras formas
de publicidad o difusion por cualquier medio de la oferta,
en su caso, previstas.

2. Enelsupuesto 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 Espana 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 espafol, esta obligacion
se entiende satisfecha al estar depositados sus estatutos
en vigor en los registros de la Comisidon Nacional del Mer-
cado de Valores.

b) Auditoria de cuentas de los estados financieros de
la sociedad oferente y, en su caso, de su grupo, corres-
pondiente, al menos, al ultimo ejercicio cerrado o apro-
bado, salvo que se encontrara ya depositada en los regis-
tros de la Comision Nacional del Mercado de Valores o
salvo que la sociedad no esté sujeta a la obligacion de
auditoria.

Si la sociedad oferente no tiene actividad o ha sido
creada para la realizacion de la oferta, se 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 financie-
ros, salvo que se encontraran depositados en los regis-
tros de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

3. Cuando la contraprestacidén consista en valores
ya emitidos por una sociedad distinta de la oferente,
deberd aportarse asimismo auditoria de cuentas de los
estados financieros de la sociedad emisora y, en su caso,
de su grupo, correspondiente, al menos, al ultimo ejerci-
cio, asi como los documentos previstos en la letra a) del
apartado 2 con las excepciones senaladas para el caso de
que dichos documentos se encuentren ya depositados en
los registros de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Articulo 21. Autorizacion de la oferta.
1. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores exa-

minara el folleto presentado y la documentacion comple-
mentaria y autorizara o denegara la oferta. La Comision

podra recabar del oferente la aportacion de la informa-
cién adicional necesaria.

2. El acuerdo de denegacién 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 demdas normativa aplicable.

3. El acuerdo de autorizacién 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 senalado 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores
pondra fin a la via administrativa, siendo recurrible ante la
Jurisdiccién Contencioso Administrativa, sin perjuicio de
la interposicidon, en su caso, de recurso potestativo de
reposicion.

4. 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 orga-
nismos o autoridades cuya notificacién pudiera conside-
rarse necesaria y difundird dicho acuerdo mediante la
publicacion en su pagina web.

5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra adaptar, cuando sea necesario, el procedimiento,
los plazos y los demds requisitos formales aplicables a las
ofertas publicas de adquisicion que se formulen simulta-
neamente en un mercado secundario oficial espanol y en
otro mercado de un Estado no perteneciente a la Unidn
Europea.

Articulo 22. Publicacion de la oferta por el oferente.

1. Una vez notificada al oferente la autorizacion,
deberda éste proceder, en el plazo maximo de cinco dias
habiles, a la difusién publica y general de la oferta. A
dicho fin habra de publicar los anuncios correspondien-
tes, en el «Boletin de Cotizacion» de las Bolsas de Valores
donde los valores afectados estén admitidos a negocia-
cién y en todas ellas si estan integrados en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espanol, y, como minimo, en un
periédico de difusién nacional.

2. Los anuncios, cuya repeticion 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 documenta-
cion se encuentran a disposicion de los interesados.

3. Entodo caso, el oferente, desde el dia habil bursa-
til siguiente al de la publicacién del primer anuncio, pon-
dra a disposicion de los interesados ejemplares del folleto
explicativo de la oferta, asi como la documentacion que
ha de acompanar al mismo prevista en el articulo 20 del
presente real decreto.

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

a) En uno o mas periddicos de difusion nacional.

b) En un formato impreso que debera ponerse gra-
tuitamente 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) En formato electrénico en la pagina web del ofe-
rente, de la sociedad afectada, de las Bolsas de Valores o
mercados en los que estén admitidos a negociacion los
valores.

d) En formato electronico en la pagina web de la
Comisién 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 eleccién, 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 disposi-
cion mediante su publicacién en formato electrénico, el
oferente debera entregar gratuitamente una copia en
papel al inversor que lo solicite.

Articulo 23. Plazo de aceptacion.

1. El plazo para la aceptacion de la oferta se fijara por
el oferente, no siendo inferior a quince dias naturales ni
superior a setenta, contados a partir del dia habil bursatil
siguiente a la fecha de publicacidén 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
Comision Nacional del Mercado de Valores. La ampliacion
debera anunciarse en los mismos medios en que hubiera
sido publicada la oferta, al menos tres dias naturales
antes del término del plazo inicial, indicAndose las cir-
cunstancias que la motivan.

3. El plazo de aceptacion quedara ampliado automa-
ticamente, cuando proceda, para que medien al menos 15
dias naturales entre el dia de la celebraciéon de la junta
general que deba aprobar la emision de los valores ofre-
cidos en contraprestacion o decidir sobre las condiciones
a las que se hubiera sujetado la oferta y el ultimo dia del
plazo de aceptacion.

4. En el caso de 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 informacion alli contenida lo exija.

5. Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra acordar la ampliacién del plazo de acepta-
cion en los demas casos en que pueda resultar necesa-
rio. El acuerdo debera ser motivado y fundamentarse en
el buen fin de la oferta y la debida proteccién de sus des-
tinatarios.

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

Articulo 24. Informe del drgano de administracion de la
sociedad afectada.

1. El 6rgano de administracién de la sociedad afec-
tada deberd redactar un informe detallado y motivado
sobre la oferta publica de adquisicidn, que debera conte-
ner sus observaciones a favor o en contra, y manifestar
expresamente si existe algun acuerdo entre la sociedad
afectada y el oferente, sus administradores o socios, o
entre cualquiera de estos y los miembros del 6rgano de
administracion de aquélla, asi como la opinién 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.

El informe comprendera, asimismo, las posibles
repercusiones de la oferta y los planes estratégicos del

oferente que figuren en el folleto, sobre el conjunto de
intereses de la sociedad, el empleo y la localizacidén de sus
centros de actividad.

Si algun miembro del érgano de administracién
tuviera algun conflicto de interés lo hara constar y expli-
cara la naturaleza de dicho conflicto.

Si los miembros del 6rgano de administracion man-
tienen posiciones distintas en relacién a la oferta, deberan
incorporarse al informe las opiniones de aquéllos que se
encuentren en minoria.

En el informe se incluirdn los valores de la sociedad
oferente poseidos, directa o indirectamente, por la socie-
dad afectada o por las personas con las que actle concer-
tadamente y los valores de la sociedad afectada poseidos o
representados, directa o indirectamente, por los miembros
del érgano de administracion de la sociedad afectada asi
como los que pudieran tener en la sociedad oferente.

2. El informe del 6rgano de administracion de la
sociedad afectada debera ser publicado en cualquiera de
las formas previstas en el articulo 22.1, por la propia
sociedad, en el plazo maximo de diez dias naturales a
partir de la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la
oferta. Asimismo, en el mismo plazo debera remitirse a la
Comision Nacional del Mercado de Valores para que lo
incorpore al expediente de la oferta publica, y a la repre-
sentacion de los trabajadores de la sociedad afectada.
Cuando el érgano de administracion de la sociedad afec-
tada reciba dentro de los plazos senalados en este articulo
un dictamen distinto de los representantes de los trabaja-
dores en cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste
se adjuntara al informe de la sociedad afectada.

Articulo 25. Informaciones a los trabajadores.

1. Tan pronto como se haya hecho publica una oferta
publica de adquisicion, los 6rganos de administracion o
direccién 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 la
sociedad afectada y el oferente lo remitirdn a los repre-
sentantes de sus respectivos trabajadores o, en su
defecto, a los propios trabajadores.

3. Los representantes de los trabajadores de la
sociedad afectada y de la oferente, o en su defecto, los
propios trabajadores, deberan poder obtener facil y rapi-
damente el folleto explicativo de la oferta y su documen-
tacion complementaria.

4. Lo dispuesto en este real decreto se entiende sin
perjuicio de lo establecido en la legislacion laboral en
materia de informacion, consulta y participacién de los
trabajadores.

Articulo 26. Autorizaciones exigidas por otros organis-
mos supervisores y por las autoridades de defensa de
la competencia.

1. Cuando la oferta publica de adquisicion pueda impli-
car la existencia de una operacion de concentracién econo-
mica, ya sea de dimension europea, espanola u otra, sera de
aplicacion la correspondiente normativa en materia de
defensa de la competencia. Debera acreditarse ante la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, la correspondiente
notificacidn a las autoridades de defensa de la competencia
que sean competentes en caso de ser necesaria.

El oferente podra optar por condicionar su oferta a la
obtencion de la correspondiente autorizacién o no oposi-
cion de las autoridades de defensa de la competencia, de
forma que:

a) Siantes de la terminacién del plazo de aceptacién
las autoridades competentes en materia de defensa de
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competencia no se oponen a la operaciéon de concentra-
cion, la oferta surtira plenos efectos.

b) Siantes de la terminacién del plazo de aceptacion
las autoridades competentes en materia de defensa de
competencia declarasen improcedente la operacion pro-
puesta, el oferente debera desistir de la oferta.

c) Siantes de la terminacién del plazo de aceptacion
las autoridades competentes en materia de defensa de
competencia sujetaran su autorizacion al cumplimiento
de alguna condicién, el oferente podra desistir de la
oferta.

d) Si antes de la expiracion del plazo de aceptacion
de la oferta no hubiera recaido resolucidon expresa o tacita
de las autoridades de defensa de la competencia, el ofe-
rente podra desistir de la oferta.

En el caso de ofertas obligatorias y en tanto no haya
recaido la correspondiente resolucion, el oferente no
podré ejercer los derechos politicos correspondientes al
exceso de su participacion accionarial sobre el umbral
que obliga a formular la oferta. Asimismo, si en virtud de
lo dispuesto en las letras b), ¢) y d), el oferente desiste de
la oferta, debera enajenar el nUmero de valores necesa-
rios 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 con-
dicion de la obtencién de la correspondiente autorizacién
0 no oposicion de las autoridades de defensa de la com-
petencia o continuar con su oferta, a pesar de no haber
obtenido resolucion de las autoridades de defensa de la
competencia, sera de aplicaciéon lo previsto en la corres-
pondiente normativa sobre defensa de la competencia.
También sera de aplicacion lo alli dispuesto para las ofer-
tas obligatorias.

2. Cuando la oferta publica de adquisicion requiera
de la autorizacién o no oposicién de cualquier otro orga-
nismo o notificacion previa de la operacion a otro orga-
nismo, podra presentarse la solicitud de autorizacion de
la oferta sin haber solicitado ni obtenido la autorizacién,
no oposicion o simple notificacion. No obstante, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores no autorizara la
oferta hasta que no se le acredite la obtencion de la
correspondiente autorizacion, no oposicién, o simple
notificacién, 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 participacion accionarial sobre el umbral que obliga
a formular la oferta hasta que no haya recaido la corres-
pondiente resolucién. Asimismo, cuando la resolucion
sea desestimatoria el oferente debera enajenar el nimero
de valores necesarios para reducir el porcentaje de dere-
chos de votos por debajo de la participacion de control en
el plazo de tres meses desde la notificacidon de la corres-
pondiente resolucion o resolver el pacto parasocial,
acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado
tal participacién, en el mismo plazo.

Articulo 27. Suspension de derechos politicos.

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 politi-
cos 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 valo-

res que correspondan a quienes actuen 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 suscripcién prefe-
rente; el derecho a formar parte de los 6érganos de admi-
nistracion 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 con-
tenido exclusivamente econdmico.

2. Soblo 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 socie-
dad, en la que el precio se fije con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 10, o mediante la obtencidén del consenti-
miento 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 permitira ejercitar los
derechos politicos de los valores poseidos y que no
hubieran sido enajenados. El adquirente de los valores
objeto de reventa solo podra ejercitar los derechos politi-
cos 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 pre-
sente real decreto.

CAPITULO VI

Defensas frente a las ofertas publicas de adquisicion

Articulo 28. Limitacion de la actuacion de los 6rganos de
administracion y direccion de la sociedad afectada y
de su grupo.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica
de adquisicidén a que se refiere el articulo 16 y hasta la
publicacion del resultado de la oferta, los 6rganos de
administracién 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 cual-
quiera que pudiera actuar concertadamente con los
anteriores, deberan obtener la autorizacién previa de la
junta general de accionistas segun lo dispuesto en el
articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de Socieda-
des Anonimas, 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 emisidon de valo-
res que pueda impedir que el oferente obtenga el con-
trol de la sociedad afectada.

En particular, no podran:

a) Acordar ni iniciar ninguna emision de valores que
pueda impedir el éxito de la oferta.

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

c) Proceder a la enajenacion, gravamen o arrenda-
miento 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 correspon-
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dientes acuerdos societarios hubieran sido aprobados
con caracter previo por el 6érgano social competente y
hechos publicos.

2. Respecto de las decisiones adoptadas antes de
iniciarse el periodo contemplado en el apartado anteriory
aun no aplicadas total o parcialmente, la junta general
deberd aprobar o confirmar toda decisién que no se ins-
criba en el curso normal de actividades de la sociedad y
cuya aplicacion pueda impedir el éxito de la oferta.

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

a) La busqueda de ofertas competidoras. Si en este
proceso se diera acceso a cualquier clase de informacio-
nes no publicas de la sociedad afectada, debera asegu-
rarse la igualdad entre todos los potenciales oferentes de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 46 de este real
decreto.

b) Las actuaciones u operaciones que, con poste-
rioridad 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.

4. Alos efectos de lo previsto en los apartados ante-
riores:

a) Lajunta general de accionistas, salvo si se trata de
una junta general ordinaria, no podra decidir sobre nin-
gun otro asunto distinto a la autorizacion o confirmacién
de la actuacion u operacion.

b) Los administradores de la sociedad deberan
redactar un informe escrito detallado justificando las
actuaciones a realizar para las que requieran la autoriza-
cion o confirmacién de la junta. Dicho informe debera
expresar el sentido del voto de cada uno de los adminis-
tradores, en la aprobacion del informe. El informe sera
puesto a disposicion de los accionistas a partir del
momento de la convocatoria de la junta.

c) En la convocatoria de la junta debera expresarse
con la debida claridad las actuaciones para las que se soli-
cita la autorizacién o confirmacion.

d) Enelanuncio de la convocatoria se hara constar el
derecho que corresponde a todos los accionistas de exa-
minar en el domicilio social el texto integro del acuerdo
propuesto y el informe sobre el mismo y de pedir la
entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

5. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en
los apartados anteriores cuando sean objeto de una oferta
publica de adquisicion formulada por una entidad que no
tenga su domicilio social en Espana 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 dis-
puesto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

Cualquier decisién que se adopte en virtud de lo dis-
puesto en el parrafo anterior requerira autorizacion de la
junta general de accionistas, segun lo establecido en el
articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como maximo,
dieciocho meses antes de que la oferta publica de adqui-
sicidon se haya hecho publica.

A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberan
redactar un informe escrito detallado justificando el
acuerdo a adoptar. Dicho informe debera expresar el sen-
tido del voto de cada uno de los administradores, en la

aprobacion del informe. El informe sera puesto a disposi-
cion de los accionistas a partir del momento de la convo-
catoria de la junta.

b) En la convocatoria de la junta debera expresarse
con la debida claridad la decision que se propone a la
junta.

c) Enelanuncio de la convocatoria se hara constar el
derecho que corresponde a todos los accionistas de exa-
minar en el domicilio social el texto integro del acuerdo
propuesto y el informe sobre el mismo y de pedir la
entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

Articulo 29. Régimen opcional de neutralizacion de otras
defensas frente a las ofertas publicas de adquisicion.

1. En virtud de lo dispuesto en el articulo 60 ter.2 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, las
sociedades deberdn comunicar a la Comisién 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
afectada y en los pactos parasociales referidos a dicha
sociedad.

c) Laineficacia 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores publi-
cara en su pagina web esa informacién inmediatamente.

2. La decisién de aplicar las medidas de neutraliza-
cién debera decidirse por la junta general de accionistas
de la sociedad, segun lo dispuesto en el articulo 103 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, apro-
bado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre.

A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberan
redactar un informe escrito detallado justificando el
acuerdo a adoptar. Dicho informe debera, entre otros:

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

(ii) Describir las restricciones al derecho de voto pre-
vistas en los estatutos de la sociedad y en los pactos para-
sociales comunicados a la sociedad;

(iii) Detallar cuales de las medidas previstas en el
apartado 1 anterior proponen sean aprobadas por la junta
y los términos en que se producira la ineficacia de las res-
tricciones.

(iv) Explicar las motivaciones que han llevado a los
administradores a proponer la ineficacia de las restriccio-
nes mencionadas en los casos en que las propongan;

(v) Detallar cualquier acuerdo que se hubiera alcan-
zado 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 socie-
dad pero del que ésta hubiera tenido conocimiento;

(vi) Detallar el sentido del voto de cada uno de los
administradores, en la aprobacion del informe.
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b) El informe de los administradores deberd ser
puesto a disposicion de los accionistas a partir del
momento de la convocatoria de la junta.

c) En la convocatoria de la junta se expresara con la
debida claridad la decisién que se propone a la junta.

d) Enelanuncio de la convocatoria se hara constar el
derecho que corresponde a todos los accionistas de exa-
minar en el domicilio social el texto integro del acuerdo
propuesto y el informe sobre el mismo y de pedir la
entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

3. Sin perjuicio de la comunicacién como informa-
cion 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 adminis-
tradores 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 informacién 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores para
su incorporacién 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 negociacion, o
se haya solicitado la admision.

La adopcion del correspondiente acuerdo por la junta
general deberad ser reflejada en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo de la Sociedad a que se refiere el
articulo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

4. Cuando la sociedad decida aplicar cualquiera de
las medidas descritas en el apartado 1 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.

5. Lajunta general de accionistas de la sociedad, con
sujecion a los mismos requisitos previstos en los aparta-
dos 1 a 3 anteriores, podréa revocar la decisién de aplicar
cualquiera de las medidas de neutralizaciéon de medidas
de defensa frente a las ofertas publicas de adquisicion,
que hubiera adoptado conforme a lo previsto en dichos
apartados.

Para revocar la decision de aplicar las medidas de
neutralizacion previstas en el apartado 1, se exigira el
mismo quorum de asistencia o mayoria de votos que para
la aplicacion de esas medidas de neutralizacion.

6. Las sociedades podran dejar de aplicar las medi-
das de neutralizacion que tuvieran en vigor al amparo de
lo dispuesto en los apartados precedentes cuando sean
objeto de una oferta publica de adquisicién formulada por
una entidad o grupo que no hubieran adoptado medidas
de neutralizacion equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dis-
puesto 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
Andénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, adoptada, como maximo,
dieciocho meses antes de que la oferta publica de adqui-
sicion se haya hecho publica.

A estos efectos:

a) Los administradores de la sociedad deberan
redactar un informe escrito detallado justificando el
acuerdo a adoptar. Dicho informe debera detallar el sen-
tido del voto de cada uno de los administradores en la
aprobacion del informe.

b) El informe de los administradores deberad ser
puesto a disposicién de los accionistas a partir del
momento de la convocatoria de la junta.

c) En la convocatoria de la junta se expresara con la
debida claridad la decision que se propone a la junta.

d) Enelanuncio de la convocatoria se hara constar el
derecho que corresponde a todos los accionistas de exa-
minar en el domicilio social el texto integro del acuerdo
propuesto y el informe sobre la misma y de pedir la
entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

CAPITULO VI

Modificacion, desistimiento y cesacion de los efectos
de la oferta

Articulo 30. Irrevocabilidad y condiciones de la oferta.

1. Las ofertas publicas de adquisicion seran irrevoca-
bles desde el anuncio publico a que se refiere el
articulo 16, sin que haya lugar a su modificacion, desisti-
miento o cesacion 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 condicion alguna, salvo lo
dispuesto en el articulo 26 de este real decreto. Por el con-
trario, las ofertas publicas de adquisiciéon voluntarias
podran estar sometidas a condicion conforme a lo dis-
puesto en los articulos 13 y 26.

Articulo 31. Modificacion de las caracteristicas de la
oferta.

1. Se podran modificar las caracteristicas de la oferta
en cualquier momento anterior a los ultimos 5 dias natu-
rales previstos para su aceptacion, siempre que tal revi-
sion implique un trato mas favorable para los destinata-
rios de la oferta, ya sea porque extienda la oferta inicial a
un numero superior de valores, ya porque mejore la con-
traprestacion ofrecida o porgue 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 nece-
saria la opinion de un experto independiente que lo acre-
dite, 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 ter-
ceros con el fin de modificar su oferta, siempre que:

a) El oferentevy el, o los, terceros con los que se aso-
cie o concierte asuman solidariamente la responsabilidad
sobre la oferta modificada.

b) La modificacion de laidentidad o composicion del
oferente y las demds variaciones se reflejen en un suple-
mento del folleto.

3. La decision o acuerdo de modificacién de las
caracteristicas de la oferta se acreditara por el oferente en
el suplemento en el que figuren detalladamente las modi-
ficaciones de las caracteristicas de la oferta, con referen-
cia expresa a cada uno de los puntos del folleto inicial a
que afecten y con menciéon detallada y separada de las
causas determinantes de la modificacion. Las modifica-
ciones deberan describirse con la misma precision, exten-
sion y exactitud que los puntos modificados.

4. La modificacion de las condiciones de la oferta
deberad ser sometida a la autorizacion de la Comisidn
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Nacional del Mercado de Valores que deberd resolver en
un plazo no superior a tres dias habiles desde la recepcién
de la solicitud. Durante dicho plazo se suspendera el com-
puto del plazo de aceptacién.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, de con-
siderarlo necesario para el mejor analisis de la modifica-
cién propuesta, podra ampliar el plazo de aceptacion de la
oferta, publicAndose dicha ampliacion por la propia Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores a través de su
pagina web.

5. Aprobada por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la modificacién se publicara por el oferente el
siguiente dia habil a dicha aprobacion.

6. Sera de aplicacién a la modificacién lo previsto en
el articulo 24, si bien el plazo para la emisién del informe
del 6rgano de administracién de la sociedad afectada sera
de 5 dias naturales contados desde la fecha de publica-
cion 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.

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.

Articulo 32. Limitacion de la actuacion del oferente.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de
adquisicidon a que se refiere el articulo 16 y hasta la pre-
sentacion de la oferta en los términos contemplados en el
articulo 17, el oferente, los miembros de sus 6rganos de
administracién y direccién, sus accionistas de control, sus
asesores, las personas con las que actué concertada-
mente y las demas que intervengan en la operacion se
abstendran de difundir o publicar por cualquier medio
cualquier dato o informaciéon que no conste en el anuncio
previo de la oferta.

2. En el caso de una oferta obligatoria, mientras la
oferta no sea autorizada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, el oferente y quienes actien en con-
cierto con él no podran ejercer los derechos politicos
correspondientes al exceso de su participacion acciona-
rial sobre el umbral que obliga a formular la oferta, ni
designar, directa o indirectamente, a ningin 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 socie-
dad afectada en todo momento. Ahora bien, en caso de
que la oferta estuviera condicionada a la obtencion de un
numero minimo de aceptaciones, la adquisicion de valo-
res 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 publica-
cion del resultado de la misma, determinard la elimina-
cion de la condicion senalada y de cualquier otra que se
hubiera establecido.

4. Cuando la contraprestacion de la oferta consista
en valores de la sociedad afectada, o en una combinacién
de efectivo y valores de la sociedad afectada y el oferente
o las personas concertadas con 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 destina-
tarios 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. Asi-

mismo, esta obligacion sera aplicable aun cuando los
valores ofrecidos en la contraprestacion no sean de la
sociedad afectada si el oferente o las personas concerta-
das con él adquieran los valores ofrecidos en la contra-
prestaciéon 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 garan-
tias que en su caso, hubiesen sido aportadas. La amplia-
cion debera hacerse efectiva en el plazo de tres dias habi-
les desde que se produjo la adquisicion.

5. Cuando la contraprestacion de la oferta consista
exclusivamente en efectivo, la adquisicion por el oferente
0 por personas que actuen en concierto con el mismo, de
valores objeto de la oferta por precio superior al fijado en
el folleto o en sus modificaciones, determinara automati-
camente 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
adquisicion.

6. Cuando el oferente o las personas que actien en
concierto con él adquieran los valores objeto de la oferta
deberan comunicarlo en el mismo dia a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores asi como los precios
pagados y acordados. Esta informacién tendra la conside-
racion de informacion relevante. Si resultara necesario, la
Comision Nacional del Mercado de Valores podra ampliar
convenientemente el plazo de aceptacion y adoptar las
demas medidas que resulten necesarias como conse-
cuencia de la modificacion sobrevenida en las condicio-
nes 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
actuen 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 transmisién
de los valores ofrecidos en las ofertas cuya contrapresta-
cién consista total o parcialmente en valores.

Articulo 33. Desistimiento y cese de efectos de la oferta.

1. Una vez presentada una oferta voluntaria el ofe-
rente Unicamente podrad desistir de la misma en los
siguientes supuestos:

a) Cuando se autorice una oferta competidora,
segun lo dispuesto en el capitulo IX.

b) En los supuestos previstos en las letras b), ¢c) y d)
del apartado 1 del articulo 26.

c) Cuando, por circunstancias excepcionales ajenas
a la voluntad del oferente, la oferta no pueda realizarse o
resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que se obtenga
la previa conformidad de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

d) Cuando, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 28, la junta general de accionistas de la sociedad
afectada adopte alguna decision o acuerdo que, a juicio
del oferente, le impida mantener su oferta, siempre que el
propio oferente no haya intervenido, directa o indirecta-
mente, a favor de la adopcién de dicho acuerdo y obtenga
la previa conformidad de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. La misma regla se aplicara a los supues-
tos en los que la actuacién del érgano de administraciéon
no quede sujeta a esa limitacién conforme al procedi-
miento del articulo 28.5.

No obstante, en el caso de acuerdos de los senhalados
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 contraprestacion nueva no exceda de lo necesario
para preservar la equivalencia financiera con la antigua y
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obtenga la previa autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

2. Cuando se trate de una oferta obligatoria, el ofe-
rente podra desistir de la misma en los siguientes
supuestos:

a) Cuando por circunstancias excepcionales, ajenas
a la voluntad del oferente, la oferta no pueda realizarse o
resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que se obtenga
la previa conformidad de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

b) En los supuestos previstos en las letras b), ¢) y d)
del apartado 1 del articulo 26.

c) Cuando, al término del procedimiento aplicable a
las ofertas competidoras, se mantuviera una oferta com-
petidora no sujeta a condicion que mejore los términos de
aquella, segun lo dispuesto en el capitulo IX.

3. Las ofertas voluntarias quedaradn sin efecto
cuando no sean aceptadas por el nUmero minimo de valo-
res al que, en su caso, se hubiera condicionado, salvo
cuando el oferente renuncie a la condicién adquiriendo
todos los valores ofrecidos.

Tratdndose 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 ofe-
rente hubiese renunciado a su cumplimiento como
maximo el dia anterior a la finalizacién del plazo de acep-
tacion. En este ultimo supuesto, resultara aplicable lo
previsto en el articulo 31.7.

4. La decision de desistir de la oferta, con indicacion
expresay detallada de su motivo, se comunicara inmedia-
tamente por el oferente a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. Ilgualmente 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 acep-
taciones que se hubieren presentado, corriendo a cargo
del oferente los gastos ocasionados por la aceptacion.

CAPITULO VIII

Aceptacion de la oferta y liquidacion de las operaciones
Articulo 34. Declaracion de aceptacion de la oferta.

1. Las declaraciones de aceptacion de la oferta se
realizaran de acuerdo con lo senalado en el folleto.

2. Los miembros del mercado que intervengan en la
operacion o las entidades que actuen por cuenta del ofe-
rente comunicaran diariamente las declaraciones de
aceptacioén recibidas a las respectivas sociedades recto-
ras y al oferente.

3. Las declaraciones de aceptacion podran ser revo-
cadas en cualquier momento antes del ultimo dia del
plazo de aceptacion de la oferta.

4. Cuando existan ofertas competidoras, podran for-
mularse declaraciones de aceptacion multiples, siempre
que en ellas se indique el orden de preferencia y las decla-
raciones se hagan llegar a los distintos competidores.

5. Lasdeclaraciones de aceptacion careceran de vali-
dez si se someten a condicién.

Articulo 35. Informacion sobre las aceptaciones reci-
bidas.

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, informacién 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
numero de aceptaciones presentadas y no revocadas,
bien en el domicilio social del oferente bien en el de sus
representantes.

Articulo 36. Publicacion del resultado de la oferta.

1. En el plazo de cinco dias habiles desde la finaliza-
cién del plazo de aceptacion, las Sociedades Rectoras, o,
en su caso, las entidades que actuen por cuenta del ofe-
rente, comunicaran a la Comision Nacional del Mercado
de Valores el numero total de valores comprendidos en
las declaraciones de aceptacion presentadas.

2. Conocido por la Comision 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 a negociacién
los valores y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al ofe-
rente y a la sociedad afectada el resultado positivo o
negativo, segun se haya alcanzado o no el numero
minimo de valores senalados en la oferta y se hayan cum-
plido o no las condiciones establecidas para la eficacia de
la misma. Las Sociedades Rectoras publicaran dicho
resultado, con su alcance concreto, en el Boletin de Coti-
zacion correspondiente a la sesion bursatil en la que reci-
ban la comunicacion.

Articulo 37. Ligquidacion de la oferta.

1. Las ofertas publicas de adquisicion que hubieran
alcanzado resultado positivo cuando la contraprestacién
consista en dinero, se liquidaran por el procedimiento
establecido para ello por la Sociedad de Gestidén de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de
Valores, S.A. (lberclear), considerandose fecha de la
correspondiente operacion bursatil la de la sesidon a la que
se refiera el Boletin de Cotizacién 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. Liguidada la operacién, la Comision Nacional del
Mercado de Valores autorizard, en su caso, el levanta-
miento de la garantia ofrecida. Podran acordarse reduc-
ciones parciales de la misma, en cuanto no perjudiquen al
proceso de liquidacion pendiente.

Articulo 38. Reglas de distribucion y prorrateo.

1. Cuando el numero total de valores comprendidos
en las declaraciones de aceptacion hubiese superado el
limite maximo de la oferta, para la liquidacion de la ope-
racién se aplicaran las siguientes reglas:

1.° Distribucién lineal.—Se comenzara la distribucion
adjudicando a cada aceptacién un numero igual de valo-
res, que sera el que resulte de dividir el 25 por 100 del
total de la oferta entre el nUmero de aceptaciones.

Las aceptaciones que se hubiesen realizado por un
numero de valores inferior al mencionado en el parrafo
precedente se atenderan integramente.

2.° Distribucion del exceso.—La cantidad no adjudi-
cada segun la regla anterior se distribuira de forma pro-
porcional al numero de valores comprendidos en cada
aceptacion.

2. Enlas ofertas publicas de adquisicion previstas en
el articulo 12 cuyas declaraciones de aceptacion hubiesen
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superado el limite maximo de la oferta, para la liquidacién
de la operacion se reduciran las ofrecidas por cada accio-
nista en proporcién al nimero de acciones comprendidas
en su aceptacion.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
coordinardn sus actuaciones para determinar el nimero
de valores que haya de ser adjudicado a cada aceptacion
en los casos en que, debiendo aplicarse las reglas de dis-
tribucion y prorrateo de los apartados anteriores, los valo-
res objeto de la oferta estén admitidos a negociacion en
varias Bolsas.

4. En todo caso, se considerara como una sola acep-
tacion las diversas que hubiese podido realizar, directa o
indirectamente, una sola persona fisica o juridica.

Articulo 39. Resultado negativo de las ofertas volunta-
rias.

1. En caso de que la oferta quede sin efecto por no
alcanzarse el nUmero minimo de valores al que se hubiera
condicionado o, en general, por no haberse cumplido las
condiciones impuestas, las entidades o personas que
hubieran recibido las aceptaciones por cuenta del ofe-
rente estaran obligadas a la devolucién de los documen-
tos acreditativos de la titularidad de los valores que les
hubieran sido entregados por los aceptantes.

Todos los gastos de la devolucion seran por cuenta del
oferente.

2. El oferente, las sociedades pertenecientes a su
grupo, los miembros de su érgano de administracién, su
personal de alta direccidén 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, con-
tados a partir de la fecha de publicacion del resultado en
que quedd sin efecto la oferta, ni adquirir valores o alcan-
zar alguno de los supuestos que determina la obligaciéon
de presentar una oferta publica previstos en este real
decreto.

3. Lo dispuesto en este articulo no sera aplicable
cuando se produzcan los supuestos de desistimiento pre-
vistos en el apartado 1 del articulo 33 de este real
decreto.

CAPITULO IX

Ofertas competidoras
Articulo 40. Definicion.

Se consideraran ofertas competidoras las ofertas
publicas de adquisicion que afecten a valores sobre los
que, en todo o en parte, haya sido previamente presen-
tada 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.

Articulo 41. Autorizacion de la oferta competidora.

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 disposicio-
nes generales de este real decreto y las especificas conte-
nidas en este capitulo.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores difun-
dira 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, actuen por cuenta de él,
no podran presentar una oferta competidora.

Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podra aso-
ciarse o concertarse con terceros con el fin de mejorar su
oferta, siempre que:

a) Ninguna persona o entidad participe, directa o
indirectamente, en méas de una oferta, ya sea como co-
oferente, en concierto con el oferente inicial, o de cual-
quier otra forma.

b) El oferentey el, o los, terceros con los que se aso-
cie o concierte asuman solidariamente la responsabilidad
sobre la oferta modificada.

¢) La modificacidon 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 uUnica-
mente hubieran sido comunicadas mediante el anuncio
previo, se tramitaran en el orden que les corresponda en
funcién de su fecha de presentacion.

4. Si la oferta competidora se presentara antes de la
publicacion de los anuncios de una oferta previa a los que
se refiere el articulo 22, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores se lo hara saber al nuevo oferente, manifestan-
dole que la suya quedara sometida al régimen propio de
las ofertas competidoras y suspenderd su tramitacion
hasta la autorizacién de la oferta previa.

Publicada la primera oferta, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores dara un plazo de 10 dias naturales al
oferente que promovid la oferta competidora para que
ratifique las condiciones de ésta o, cuando fuera necesa-
rio, las mejore en la forma que determina el articulo
siguiente.

Articulo 42. Condiciones de la oferta competidora.

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 natu-
ral anterior a la finalizacién 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 ultima oferta precedente.

c) Mejorar la ultima oferta precedente, bien elevando
el precio o valor de la contraprestacién ofrecida, bien
extendiendo la oferta a un nimero mayor de valores. En
el caso de que la mejora de la contraprestacion se realice
modificando la naturaleza de la misma, 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 contra-
prestacion en efectivo cuyo importe supere el manifes-
tado en cumplimiento de lo establecido en el articulo 14.4
de este real decreto.

d) Cuando la formulacion de una oferta competi-
dora sea obligatoria conforme a lo dispuesto en el capi-
tulo Il del presente real decreto, la oferta debera cumplir
ademas lo alli dispuesto. Si el supuesto que da lugar ala
obligacion de formular la oferta se produjera con poste-
rioridad 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 for-
mulacion de la oferta competidora obligatoria. Dicha
oferta debera presentarse con caracter inmediato a la
concurrencia del supuesto de hecho que da origen a su
formulacién y, en todo caso, en los cinco dias héabiles
siguientes.
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2. Siempre que se cumplan los requisitos estableci-
dos en el apartado precedente, las ofertas competidoras,
cuando su formulaciéon no sea obligatoria, podran condi-
cionar su efectividad a su aceptacion por un porcentaje de
capital superior al de cualquiera de las precedentes. Asi-
mismo, podran sujetarse a cualquier otra condicion en los
términos establecidos en el articulo 13.2 de este real
decreto.

3. Lascontraprestaciones podran adoptar cualquiera
de las modalidades previstas en el articulo 14.

4. EIl primer oferente podra pactar con la sociedad
afectada el cobro por aquél de una comisién, en con-
cepto de gastos de preparacion 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, debera
ser aprobada por el consejo de administracion, con el
informe favorable de los asesores financieros de la socie-
dad y detallarse en el folleto explicativo de la oferta.

Articulo 43. Declaraciones de aceptacion de las ofertas
competidoras.

Las declaraciones de aceptacion 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) Las aceptaciones 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 Comisidén Nacional del Mercado de Valores podra
establecer, mediante circular, el procedimiento de escruti-
nio, asi como la forma en que sus resultados se haran
publicos.

Articulo 44. Plazo de aceptacion de las ofertas competi-
doras.

1. El plazo de aceptacion de las ofertas competido-
ras sera de treinta dias naturales a partir del dia siguiente
al de publicaciéon del primer anuncio al que se refiere el
articulo 22. La presentacion de una oferta competidora
interrumpira el computo del plazo de aceptacion de la
oferta, u ofertas precedentes, quedando automatica-
mente modificado en la medida necesaria de forma que
los plazos de aceptacion de todas las ofertas finalicen el
mismo dia.

El nuevo plazo de aceptacion, Unico para todas las
ofertas, sera publicado por la Comisién Nacional del Mer-
cado 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 senalada en su apartado 2.

3. El plazo de aceptacion y sus ampliaciones se
difundirdn por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Articulo 45. Desistimiento y modificacion de las ofertas
competidoras.

1. La autorizacidén de una oferta competidora permi-
tird a los oferentes de las precedentes desistir de ellas.
En el caso de las ofertas obligatorias se estara a lo dis-
puesto en el articulo 33.2. El desistimiento debera produ-
cirse antes de la fecha de modificacion de las condicio-
nes 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 anun-
cio de una nueva oferta competidora.

3. El quinto dia habil desde la terminacién del plazo
para la presentacion de ofertas competidoras de confor-
midad con lo establecido en el articulo 42.1 a) anterior,
todos los oferentes que no hayan retirado su oferta, pre-
sentaran en sobre cerrado ante la Comisién 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 informacién, una
comunicacién que podra contener, bien su Ultima mejora
de acuerdo con lo previsto en el articulo 42, bien su deci-
sion de no presentarla.

Si en la fecha senalada en el parrafo anterior subsis-
tiera solo una oferta, el oferente quedara dispensado de la
obligacion de presentar la comunicacion descrita y podra
mantener o modificar su oferta en los términos previstos
en el articulo 31.

4. LaComision Nacional del Mercado de Valores pro-
cedera 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 publicacion en su pagina web.

5. Enlos supuestos de mejora senalados en los apar-
tados 2 y 3 de este articulo, el oferente debera acreditar
ante la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores la deci-
sidén adoptada, un suplemento al folleto en el que se deta-
llen las modificaciones de la oferta con la misma preci-
sion, 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 sena-
lados en los parrafos precedentes, la Comision 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 segun los
apartados 2 y 3 si cumple los siguientes requisitos:

a) que la contraprestacion ofrecida en el sobre
cerrado o a través de un medio equivalente no fuese infe-
rior en un 2 por ciento a la contraprestacion mas alta ofre-
cida 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
numero de valores superior al menos en un 5 por ciento
respecto a la mejor de las competidoras. No obstante,
cuando la mejora sea distinta de la pura elevacion del
precio o de la pura extension de la oferta a un nimero de
valores superior, deberd presentarse un informe de
experto independiente que acredite que la oferta mejora
la ultima precedente salvo que la contraprestacion inicial-
mente ofrecida fuera una permuta o canje valores y la
nueva sea una contraprestacion en efectivo cuyo importe
supere el manifestado en cumplimiento de lo establecido
en el articulo 14.4 de este real decreto.

Esta ultima mejora se presentara en el plazo maximo
de cinco dias hébiles desde la comunicacion de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores prevista en el
apartado 4.
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7. Una vez notificada al oferente la autorizacion, éste
deberd proceder en la fecha maxima que le indique la
Comisién Nacional del Mercado de Valores a la difusién
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 publicacién de los anuncios a que se refiere el
articulo 22, quedando ampliado automaticamente hasta
esa fecha en la medida necesaria. La ampliacién se anun-
ciara por la Comision Nacional del Mercado de Valores a
través de su pagina web.

8. Sera de aplicacién a las ofertas reguladas en este
articulo la obligacion por parte del 6rgano de administra-
cion de la sociedad afectada de emitir un informe, en los
términos previstos en el articulo 24, si bien el plazo para la
publicaciéon del informe del 6rgano de administracién de
la sociedad afectada sera 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
declaracidon expresa en contrario, sujeta a los mismos
requisitos establecidos inicialmente para la aceptacién de
cada una de las ofertas, se entendera que los destinata-
rios de éstas que las hubieran aceptado con anterioridad
a sus modificaciones se adhieren a las respectivas ofertas
modificadas.

Articulo 46. Igualdad informativa.

1. La sociedad objeto de la oferta debera garantizar
que exista igualdad informativa entre los oferentes com-
petidores.

2. Atal fin y 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
disposicion la informacion solicitada siempre que ésta
hubiese sido facilitada a otros oferentes o potenciales
oferentes.

3. La sociedad condicionara la entrega de informa-
cion a que el destinatario garantice la debida confidencia-
lidad de la misma; a su empleo al exclusivo fin de formu-
lar una oferta publica de adquisicion y a que lainformacion
sea necesaria para la formulacion de la oferta.

CAPITULO X

Compraventas forzosas
Articulo 47. Condiciones para las compraventas forzosas.

1. Quien hubiera formulado una oferta publica diri-
gida a la totalidad de los valores podrd, una vez liquidada
la oferta, exigir a los restantes titulares de acciones u
otros valores afectados por la oferta su venta forzosa a un
precio equitativo. De igual forma, cualquiera de los titula-
res 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 cir-
cunstancias siguientes:

a) Que el oferente sea titular de valores que repre-
senten al menos el 90 por 100 del capital con derecho de
voto de la sociedad afectada.

b) Que la oferta publica previa hubiera sido acep-
tada 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 considerard precio equitativo el correspon-
diente a la contraprestacion de la oferta publica.

Articulo 48. Procedimiento para las compraventas forzo-
sas.

1. El plazo maximo para exigir la venta o compra
forzosas serd de tres meses a contar desde la fecha de
finalizacion del plazo de aceptacion.

2. En el folleto explicativo de la oferta se indicara si
el oferente tiene intencion de exigir la venta forzosa en
caso de que se den las condiciones mencionadas en el
articulo 47.

3. Dentro de los tres dias habiles siguientes al de
publicacion del resultado de la oferta, el oferente comuni-
cara a la Comision Nacional del Mercado de Valores si se
dan las condiciones mencionadas en el articulo 47

4. Tan pronto como adopte la decisién y, como
maximo, dentro del plazo indicado en el apartado 1, el
oferente comunicara a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores si exigird o no la venta forzosa. Si lo hiciera,
debera fijar la fecha de la operacién entre los 15 y 20 dias
habiles siguientes a la comunicacién de su decision a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que ésta
difundira publicamente. La decision del oferente sera irre-
vocable.

Con caracter previo a la fecha de la operacién, el ofe-
rente debera acreditar ante la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores la constitucion de las garantias que ase-
guren el cumplimiento de las obligaciones resultantes del
ejercicio del derecho de venta forzosa.

La liquidacion de la operacion 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 daréa difusion publica y general de las
caracteristicas de la venta forzosa por los medios previs-
tos en el articulo 22, en el plazo maximo de los 5 dias
habiles siguientes a la fecha de publicacién por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

Los titulares de los valores afectados por la venta for-
zosa 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 entenderad que
optan por la contraprestacion en efectivo.

6. Las solicitudes de compra forzosa recibidas por el
oferente, se liquidaran en iguales plazos que los fijados
en el folleto explicativo para la liquidacién de la oferta,
contados a partir de la recepcién de cada solicitud.

7. Lasentidades encargadas de la liquidacion estaran
obligadas a realizar los traspasos de los valores y del efec-
tivo que sean necesarios para consumar la venta o la
compra forzosas en los plazos previstos en los aparta-
dos 4 y 6 anteriores.

8. En el caso de venta forzosa, todos los gastos deri-
vados de la compraventa o canje y liquidacion de los
valores seran por cuenta del oferente.

En la operacién de compra forzosa, los gastos deriva-
dos de la compraventa o canje y liquidacién de los valores
seran por cuenta de los vendedores.

9. Una vez acreditada la liquidacion de las operacio-
nes ante la Comision Nacional del Mercado de Valores se
podra retirar la garantia.

10. La realizacién de la operacién de venta forzosa
determinara la exclusion de negociacién de los valores
afectados. Dicha exclusién serd efectiva a partir de la
liquidacion de la operacion.

Si como consecuencia de la realizacion de las opera-
ciones de compra forzosa el oferente pasara a ser titular
de todos los valores, éstos quedaran igualmente exclui-
dos de negociacion a partir de la liquidacion de la dltima
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operacion, salvo si la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, a solicitud del oferente, le concede un plazo de
un mes para restablecer el cumplimiento de los requisi-
tos de difusion y liquidez del valor en cuestion. Transcu-
rrido dicho plazo, sin que se produzca tal restableci-
miento, los valores quedaran excluidos de negociacion
automaticamente.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podréa establecer, mediante Circular, los demas extremos
que juzgue necesarios para la aplicacién del procedi-
miento descrito en este articulo.

CAPITULO XI
Régimen de supervision, inspeccion y sancion
Articulo 49. Supervisidn, inspeccion y sancion.

Las personas o entidades que promuevan una oferta
publica de adquisicidon, las sociedades afectadas, las
sociedades y agencias de valores o las entidades de cré-
dito que actuen en representacion del oferente, los admi-
nistradores de cualquiera de las entidades anteriormente
indicadas y cualquier otra persona que directa o indirecta-
mente intervenga por cuenta o de forma concertada con
aquéllas en la oferta publica, quedaran sujetas al régimen
de supervision, inspeccion y sancion de la Ley 24/1988,
de 28 de junio, del Mercado de Valores.

Articulo 50. Deber de abstencion.

Las sociedades y agencias de Valores o las entidades
de crédito, asi como los fedatarios publicos, que en el
desarrollo de sus actividades o por razon de sus funcio-
nes tengan conocimiento de una operacion que pueda
infringir la normativa de ofertas publicas de adquisicién,
deberan abstenerse de intervenir en ellas.

Disposicién adicional primera. Oferta obligatoria para
determinados aumentos en la participacion en una
sociedad cotizada.

Quien a la entrada en vigor de la Ley 6/2007, de 12 de
abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, para la modificacién del régimen de
las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia
de los emisores poseyera, directa o indirectamente,
segun 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 que-
dara obligado a formular una oferta publica de adquisi-
cion obligatoria, sujeta a los términos, condiciones y
excepciones establecidos en el presente real decreto
para las ofertas publicas obligatorias recogidas en el
capitulo I, cuando, con posterioridad a la entrada en
vigor de la indicada Ley, se dé alguna de las siguientes
circunstancias:

a) Que adquieraen un solo acto o en actos sucesivos
acciones de dicha sociedad hasta incrementar su partici-
pacion 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.

c) Que adquiera una participacion adicional vy
designe, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 6 de
este real decreto, en los 24 meses siguientes a las adqui-
siciéon un numero de consejeros que, unidos, en su caso,
a los que ya se hubieran designado, representen mas de
la mitad de los miembros del érgano de administracion
de la sociedad.

Disposicién adicional segunda. Publicacion del calenda-
rio de dias de negociacion.

A los efectos del computo de los dias habiles bursatiles,
la Comision Nacional del Mercado de Valores publicara
anualmente en su pagina web el calendario de dias de nego-
ciacién vigente en los mercados secundarios oficiales.

Disposicién transitoria Unica. Régimen transitorio para
determinadas ofertas publicas de adquisicion.

1. El presente Real Decreto se aplicara a las ofertas
publicas de adquisicion cuya solicitud de autorizacién haya
sido presentada en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y no haya sido autorizada con anterioridad a la
entrada en vigor de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de
adquisicion y de la transparencia de los emisores.

2. Sin perjuicio de lo senalado en el apartado anterior,
en el supuesto de presentacion de ofertas competidoras
respecto de las ofertas autorizadas antes de la entrada en
vigor de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la
modificacion del régimen de las ofertas publicas de adqui-
sicion y de la transparencia de los emisores, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podrd, previa presenta-
cion del correspondiente suplemento del folleto, modificar
las autorizaciones dadas con objeto de adaptar las ofertas
precedentes al régimen vigente contenido en la citada Ley
y el presente Real Decreto.

Disposicion derogatoria Unica. Derogaciones normativas.

Quedan derogados el Real Decreto 1197/1991, de 26 de
julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores, asi como cuantas normas de igual o inferior rango
se opongan a lo dispuesto en el presente real decreto.

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

Mediante este real decreto se completa la incorpora-
cion al Derecho espanol de la Directiva 2004/25/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a las ofertas publicas de adquisicion.

Disposicion final segunda. Titulos competenciales.

Este real decreto se dicta al amparo de los titulos com-
petenciales previstos en el articulo 149.1.6.%, 11.7 y 13.7 de
la Constitucion.

Disposicioén final tercera. Habilitacion normativa.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda, y con
su habilitacidon expresa, a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores a dictar cuantas disposiciones sean nece-
sarias para el desarrollo, ejecucién y cumplimiento de lo
previsto en este real decreto.

Disposicioén final cuarta. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrard en vigor el 13 de
agosto de 2007.

Dado en Palma de Mallorca, el 27 de julio de 2007.
JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economia y Hacienda,

PEDRO SOLBES MIRA
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ANEXO
Contenido del folleto

INDICE Y RELACION DE DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS

Introduccion y advertencias si la operacion lo requiere

Capitulo |
Personas responsables del folleto.

a) Nombre y cargo de las personas responsables del
folleto y en su caso, de las partes concretas sobre las que
asumen la responsabilidad.

b) Declaracion de los responsables asegurando que
los datos e informaciones comprendidos en el folleto son
veridicos, no se incluyen datos o informaciones que pue-
dan inducir a error y no existen omisiones susceptibles de
alterar su contenido.

Acuerdos, ambito y legislacién aplicables.

a) Acuerdos y decisiones del oferente para la formu-
lacion de la oferta y apoderamiento a las personas res-
ponsables del folleto.

b) Ambito de la oferta, legislacion aplicable y autori-
dad competente con indicacion detallada de las normas
aplicables en funcion de lo dispuesto en el articulo 1 de
este real decreto.

c) Mercados en los que se formulara la oferta.

d) 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) Denominacion social y comercial. Domicilio social
y direccion.

b) Composicion del capital social. Otros valores que
puedan dar derecho a la adquisicion o suscripcion de
acciones. Derechos de voto de los valores. Mercados en
los que se encuentran admitidas a negociacion las accio-
nes y los demas valores cotizados.

c) Estructura de los 6rganos de administracion,
direccién y control con indicacion de sus respectivos
cargos y de las acciones y los demas valores de la socie-
dad afectada pertenecientes a los miembros de dichos
érganos.

d) Estructura accionarial de la sociedad afectada y
pactos parasociales.

e) Limitaciones al derecho de voto y restricciones de
acceso a los érganos de administracion contempladas en
los estatutos sociales.

f) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas
de neutralizacion y compensaciones previstas por la
sociedad afectada.

Informacion sobre el oferente y su grupo.

a) Personalidad juridica, denominacion social y
comercial, domicilio social, direccion, fecha de constitu-
cion, 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 6rganos de administracion, direc-
ciéon y control con indicacion de sus respectivos cargos y
de las acciones y los demas valores de la sociedad ofe-
rente pertenecientes a los miembros de dichos 6rganos.

d) Identidad de los principales accionistas o socios
del oferente con indicaciéon de los valores, derechos de
voto y personas que ejercen el control individualmente o
de forma concertada. Cuando el oferente no esté contro-
lado por ninguna persona, se indicara expresamente.

e) Identidad de las personas fisicas o juridicas que
actuen en concierto con el oferente y descripcion de los
pactos u otras relaciones que originan la actuacion con-
certada. Si no existe ninguna persona que actle concerta-
damente con el oferente, se indicara expresamente.

f) Limitaciones al derecho de voto y restricciones de
acceso a los érganos de administracion contempladas en
los estatutos sociales.

g) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas
de neutralizacion o equivalentes y compensaciones pre-
vistas por la sociedad oferente.

h) Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el
oferente, con indicacién 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 6rganos de administracién,
direccion y control de la sociedad afectada, y ventajas
reservadas por el oferente a dichos miembros. En su
defecto, declaracién negativa.

Si la declaracion del parrafo anterior no fuese nega-
tiva, valores y derechos de voto de la sociedad oferente
pertenecientes a los miembros de los 6rganos de admi-
nistracién, direccion y control de la sociedad afectada y a
los accionistas integrantes del acuerdo.

b) Miembros pertenecientes a los érganos de admi-
nistracion, direccion y control de la sociedad afectada y
de la sociedad oferente simultaneamente.

c) 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 decla-
racion negativa en su defecto.

Valores de la sociedad afectada pertenecientes al ofe-
rente.

a) Acciones y otros valores que den derecho a su
suscripcion o adquisicion 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 actuen por
cuenta del oferente o concertadamente con él, con indica-
cion de los derechos de voto correspondientes.

b) Autocartera de la sociedad afectada.

Operaciones con valores de la sociedad afectada.

a) Tipo, fechay precio o contraprestacion de las ope-
raciones, al contado o a plazo, realizadas por el oferente y
quienes actuen concertadamente con él durante los ulti-
mos 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 pos-
teriormente, hasta la autorizacion.

Si existiera algun acuerdo sobre la oferta o la socie-
dad afectada con sus accionistas o administradores, la
informacion de este apartado se extenderd a todas las
personas integrantes del acuerdo.

Si no existiera ninguna operacion, se indicard expre-
samente.

b) De existir algun acuerdo con la sociedad afectada,
se indicaran también las operaciones de autocartera de
esta ultima en el periodo senalado en la letra a) anterior.
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Actividad y situacién econdmico-financiera del ofe-
rente.

a) Informacion sobre la actividad y situacién eco-
némico-financiera de la sociedad oferente correspon-
diente al ultimo ejercicio cerrado y auditado, con identifi-
cacion 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 sélo a la socie-
dad oferente, sino también a los estados financieros del
grupo consolidado.

En el caso de que la sociedad oferente no tenga activi-
dad 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 incluirdn también los datos anteriormente
senalados, referidos al periodo posterior al cierre de las
ultimas cuentas anuales en la medida que se hayan hecho
publicos.

Capitulo Il

Valores a los que se dirige la oferta.

a) Numero y descripcion de los valores o clases de
valores a los que se dirige la oferta y derechos de voto
correspondientes.

b) Numero y descripcion de los valores o clases de
valores que hayan sido inmovilizados con el fin de impe-
dir su transmisidn 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 niUmero maximo y minimo de valo-
res que el oferente se compromete a adquirir.

d) Distribucion de los valores y respectivos derechos
de voto entre los distintos oferentes, en su caso.

Contraprestacion ofrecida.

a) Contraprestacion ofrecida por cada valor o clase
de valores y forma en que se hara efectiva.

Si la sociedad afectada ha anunciado algun dividendo
cuyo pago se va a producir durante el plazo de aceptacién
de la oferta, debera indicarse si el importe bruto de dicho
dividendo sera deducido o no de la contraprestacion ofre-
cida.

b) Justificacion de la contraprestacion y método de
valoracién utilizado para determinar el precio equitativo
cuando proceda.

¢) Cuando la contraprestacion consista total o par-
cialmente en canje por otros valores, se incluira, ade-
mas:

Informacion sobre las proporciones en que haya de
producirse el canje.

Precio equivalente en efectivo que resulta de aplicar a
la ecuacidén 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 nego-
ciacion en un mercado oficial espanol o en un mercado
regulado de algun Estado miembro de la Unidn Europea,
o cuando se ofrezcan valores no admitidos a negociacion
en dichos mercados.

d) 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
compensaciéon y el método empleado para determinarla.

Condiciones a las que esta sujeta la oferta.

a) Descripcion de las condiciones a las que esté sujeta
la oferta o declaracién negativa si no existiera ninguna.

b) Limitaciones o restricciones, reglamentarias, pro-
pias o impuestas por terceros, que el oferente pueda
tener para una posible renuncia a dichas condiciones en
caso de que no se cumplieran.

c) Previsiones del oferente sobre la posible renuncia
a las condiciones e impacto de dicha renuncia en la oferta,
en su finalidad y en las demas previsiones contenidas en
el folleto.

Garantias y financiacion de la oferta.

a) Tipo de garantias constituidas por el oferente para
la liquidacion de la oferta, identidad de las entidades
financieras con las que hayan sido constituidas e
importe.

b) Fuentes de financiacion de la oferta y principales
caracteristicas y condiciones de dicha financiacion, inclu-
yendo en caso de financiacién ajena la identidad de los
acreedores financieros y la prevision del oferente para
atender el servicio financiero de la deuda.

c) Efectos de la financiacién sobre la sociedad afec-
tada. Si el oferente prevé que el pago de los intereses de
la financiacién de la oferta, su refinanciaciéon o sus garan-
tias dependeran del negocio de la sociedad afectada,
deberd indicarse expresamente e incluirse una descrip-
cion detallada de los acuerdos de financiacion. De lo con-
trario, debera hacerse una declaracidon negativa.

Capitulo i

Procedimiento de aceptacion y liquidacion.

a) Plazo de aceptacion de la oferta.

b) Formalidades que deben cumplir los destinatarios
de la oferta para manifestar su aceptacién, asi como la
forma y plazo en el que recibiran la contraprestacion.

c) 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.

d) Plazos para la renuncia a las condiciones a las
gue, en su caso, esté sujeta la eficacia de la oferta.

e) Designacién de las entidades o intermediarios
financieros que actuen por cuenta del oferente en el pro-
cedimiento de aceptacion y liquidacion.

f) 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 condi-
ciones indicadas en el articulo 47 de este real decreto.

Capitulo IV

Finalidad de la operacion.

a) Finalidad perseguida con la adquisicion.

b) Planes estratégicos e intenciones sobre las activi-
dades futuras y la localizacion de los centros de actividad
de la sociedad afectada y su grupo para un horizonte tem-
poral minimo de 12 meses.

c) Planes estratégicos e intenciones respecto al man-
tenimiento de los puestos de trabajo del personal y direc-
tivos de la sociedad afectada y su grupo, incluyendo
cualquier cambio importante en las condiciones de tra-
bajo para un horizonte temporal minimo de 12 meses.
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d) Planes relativos a la utilizacion o disposicién de
activos de la sociedad afectada; variaciones previstas en
su endeudamiento financiero neto.

e) Planes relativos a la emision de valores de cual-
quier clase por la sociedad afectada y su grupo.

f) Reestructuraciones societarias de cualquier natu-
raleza previstas.

g) Politica de dividendos.

h) Planes sobre la estructura, composicion y funcio-
namiento de los érganos de administracién, direcciéon y
control de la sociedad afectada y su grupo. Previsiones
sobre la designacion de miembros en dichos érganos por
el oferente.

i) Previsiones relativas al mantenimiento o modifica-
cién de los estatutos de la sociedad afectada o de las
entidades de su grupo.

j) Intenciones con respecto al mantenimiento de la
cotizacion de los valores de la sociedad afectada o, en su
caso, la exclusiéon y compromisos para la adopcion, en
los 6 meses siguientes a la liquidacion de la oferta, de las
medidas que permitan el mantenimiento o la exclusion en
bolsa, en funcién de las intenciones manifestadas.

k) Intencion de aplicar o no el derecho de venta for-
zosa 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.

n) Cuando el oferente sea una sociedad cotizada
deberd indicarse el impacto de la oferta y su financiacién
sobre sus principales magnitudes financieras.

CapituloV

Autorizaciones y otras informaciones o documentos.

a) Posibilidad o no de que el resultado de la oferta
quede afectado por la Ley 16/1989, de 17 de julio, de
Defensa de la Competencia, por el Reglamento (CE)
n.° 139/2004 del Consejo de las Comunidades Europeas o
por otras normas de defensa de la competencia y, en su
caso, eventuales actuaciones que pretenda o deba iniciar
el oferente, con indicacién de sus posibles consecuencias
de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 26 y 33 de
este real decreto.

b) Detalle de las autorizaciones o verificaciones
administrativas, distintas de la correspondiente a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, obtenidas con
caracter previo a la formulacion de la oferta.

Si como consecuencia de la adquisicion o transmision
de la titularidad o el control de los valores resultantes de
la oferta, el oferente requiriese alguna autorizacién o veri-
ficacion administrativa, que se encuentra pendiente de
obtencion o de solicitud, se informara de esta circunstan-
cia, de las actuaciones que pretenda o deba iniciar y de
los efectos previstos para el supuesto de incumplimiento
o falta de obtencién.

¢) Enlas ofertas formuladas como permuta, el folleto
de la oferta debera contener informacién adicional equi-
valente 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 acompanan.

14484 RESOLUCION de 27 de julio de 2007, de la Pre-

sidencia del Comisionado para el Mercado de
Tabacos, por la que se publican los precios de
venta al publico de determinadas labores de
tabaco en Expendedurias de Tabaco y Timbre
del Area del Monopolio.

En virtud de lo establecido en el articulo 4 de la Ley
13/1998, de Ordenacién del Mercado de tabacos, se publi-
can los precios de venta al publico de determinadas labo-
res de tabaco en Expendedurias de Tabaco y Timbre del
Area del Monopolio, que han sido propuestos por los
correspondientes fabricantes e importadores.

Primero.-Los precios de venta al publico de las labo-
res de tabaco que se indican a continuacion, incluidos los
diferentes tributos, en Expendedurias de Tabaco y Timbre
de la Peninsula e llles Balears, seran los siguientes:

Precio total
de venta
al publico

Euros/cajetilla

A) Cigarrillos
Windsor Blue King Size . .. ............... 2,30

Precio total
de venta
al publico

Euros/unidad

B) Cigarros y cigarritos

Cabanas:

Belvederes (25) ........cciiiii.. 1,00
Flor deT. Partagas:

Coronas (25) .. oo i e 4,00
Hoyo de Monterrey:

Hoyo Coronas (25) . ........covvviinnnn, 3,00

Regalos E.L.07(25) ........... ...t 9,50
Monsenor de la Romana:

Corona Gorda (20) ..........ovviviun.. 1,45

EspecialesC(20) .............. ... ... 1,80

Eventos (20) ...t 2,10

Minor (10) ... . 0,34

N.C4(20) ..ot e 1,25

N.°B5(20) ...ttt 0,90
Monte Negro:

Coronas Seleccion Dominicana Mazos (15) . 1,15

Figurado Seleccion Dominicana Mazos (15) . 1,50

Robustos Seleccion Dominicana Mazos (15) 1,15
Punch:

Double Coronas (25) ..........c ... 9,25
Ramon Allones:

Belvederes (25) ..., 1,00
Romeo y Julieta:

Cedrosde Luxe N.°1(25) ................ 4,50

EscudosE.L.07(25) .................... 10,00
Sancho Panza:

Sanchos (10) . ..o i i 10,00
Vegafina:

Mini Aromatico (10) .. ....... ... 0,22

Mini Filter (10) . ... . it 0,22

Mini Filter Aromatico(10) ................ 0,22
Vegueros:

EspecialesN.°1(25) .................... 4,00



