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PROYECTO DE REAL DECRETO SOBRE EL REGIMEN DE LAS
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES

CAPITULO 1
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 una oferta publica de adquisicion de acciones
de una sociedad cotizada u otros valores que den derecho a su adquisicion
O suscripcion.

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

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

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

a) Cuando las acciones de la sociedad s6lo estén admitidas a negociacion
en un mercado secundario oficial espafiol.

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

c) Cuando las acciones de la sociedad sean admitidas a negociacion
simultaneamente en mercados regulados de méas de un Estado miembro y
en un mercado secundario oficial espafiol, y la sociedad asi lo decida
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mediante notificacion a dichos mercados y a sus autoridades competentes
el primer dia de negociacién de sus acciones.

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

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su pagina web
su designacion como autoridad competente para la autorizacion de las
ofertas publicas de adquisiciéon formuladas sobre las sociedades a que se
refieren las letras ¢) y d) anteriores.

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

a) La oferta serd autorizada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

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

c) En cuanto a la informacion que debe facilitarse al personal de la
sociedad afectada y en los aspectos relativos al Derecho de Sociedades,
en particular el porcentaje de derechos de voto que confiere el control y
las excepciones a la obligacion de formular una oferta, asi como las
condiciones en las que el 6rgano de administracion o direccion de la
sociedad afectada puede emprender una accién que pueda perturbar el
desarrollo de la oferta, las normas aplicables y la autoridad competente
seran las del Estado miembro de la Union Europea en el que la sociedad
afectada tenga su domicilio social.

4. Cuando la sociedad afectada no tenga su domicilio social en Espafa
ni en ningun otro Estado miembro de la Union Europea y sus acciones
estén admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espafol,
sera de aplicacion lo previsto en los parrafos a) y b) del apartado 3.

5. En el caso de que la sociedad afectada tenga domicilio social en
Espafa pero sus valores no estén admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial espafiol, sera de aplicacion lo previsto en el parrafo c)
del apartado 3.
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Articulo 2. Ambito de aplicacion objetivo.

El presente real decreto se aplicara tanto a las ofertas publicas de
adquisicion obligatorias, a las que hacen referencia los articulos 3, 7, 11y
13 [oferta obligatoria cuando se alcanza el control, tomas de control
indirectas o0 sobrevenidas, oferta de exclusiéon, oferta publica de
adquisicion por reduccion de capital mediante adquisicion de acciones
propias] como a las ofertas voluntarias a que se refiere el articulo 13
[ofertas voluntarias].

CAPITULO 11

OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION CUANDO SE ALCANZA EL
CONTROL

Articulo 3. Oferta obligatoria cuando se alcanza el control.

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

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

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

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

2. La oferta debera dirigirse:

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

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

La oferta podra o no dirigirse a todos los titulares de "warrants" o de otros
valores o instrumentos que den opcién a la adquisicion o suscripcién de
acciones, con excepcion de los mencionados en el parrafo b) de este
apartado, por emitir o ya emitidas. Si se dirigiera a ellos, la oferta publica
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de adquisicién debera dirigirse a todas aquellas personas que ostenten la
titularidad de los “warrants”, valores o instrumentos 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 formular la oferta quien tenga, directa o indirectamente, el
mayor porcentaje. Si los porcentajes de dos o0 mas accionistas
coincidieran, todos ellos estardn obligados a formular la oferta
conjuntamente.

4. La oferta se presentard inmediatamente y como maximo en el
plazo de 3 meses desde que se alcance el control.

Articulo 4. Participacion de control.

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

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

b) cuando haya alcanzado una participacion inferior y designe, en los 24
meses siguientes a la adquisicion, en los términos del articulo 6
[designacion de consejeros], 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.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispensarad de la
obligacién de formular la oferta publica de adquisicion establecida en este
articulo en los siguientes casos:

a) cuando otra persona o entidad tuviera un porcentaje de voto igual o
superior al que tenga el obligado a formular la oferta. No obstante, la
dispensa se condicionarda a que la persona o entidad no rebaje su
participacion por debajo de la ostentada por el accionista que hubiese sido
dispensado; o, a que no se produzcan variaciones relevantes en la
composicion de los 6rganos de administracion y direccion de la sociedad.
Si ello sucediera, este ultimo 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 sefalado y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos
que excedan de tales porcentajes.

b) Cuando, por disposicion estatutaria, el obligado a formular la oferta
publica no pueda ejercitar en las juntas generales de la sociedad afectada
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un porcentaje de votos igual o superior a dicho 30 por 100 y ademas no
haya designado a ningun miembro del 6rgano de administraciéon de la
sociedad afectada. Si se eliminase o deviniese ineficaz la indicada
limitacion estatutaria o se designara a algun miembro del 6rgano de
administraciéon de la sociedad afectada, se deberd formular una oferta
publica de adquisicion en los términos de este real decreto, 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 sefialado y, entre tanto,
no se ejerzan los derechos politicos que excedan de tales porcentajes.

La dispensa debera ser solicitada por el interesado. En el plazo de diez
dias habiles la Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara su
decision motivada al interesado y a la sociedad afectada y la hara publica
a través de su pagina web.

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

Articulo 5. COmputo de los derechos de voto.

A efectos del coOmputo de los porcentajes de voto sefalados en el articulo
precedente, se tendran en cuenta las siguientes reglas:

1. Se atribuiran a una misma persona los porcentajes de voto que
correspondan a las siguientes personas o entidades:

a) Las 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 miembros de sus 6rganos de administraciéon y demas personas
que actuen en nombre propio, pero por cuenta o de forma concertada con
otra.

b) Las que hubieran alcanzado un pacto de los sefialados en el articulo
112 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del que regule el derecho de voto
en la Junta General de Accionistas.

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

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

e) Las que hubieran suscrito cualesquiera contratos financieros o
permutas que tengan por objeto o subyacente las acciones que confieran
derechos de voto, cuando tales contratos o permutas cubran total o
parcialmente, los riesgos inherentes a la titularidad de los valores, y en
consecuencia, tengan un efecto similar al de la tenencia de acciones a
través de persona interpuesta.

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

3. El porcentaje de derechos de voto se calculara sobre la base de
todas las acciones que lleven aparejadas derechos de voto, incluso si se
ha suspendido el ejercicio de los mismos. Se excluirdn las acciones que,
de acuerdo con la informacion disponible en la fecha de computo del
porcentaje de voto, pertenezcan, directa o indirectamente, a la propia
sociedad afectada.

4. No produciran obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion, las adquisiciones u otras operaciones que entrafien una mera
redistribucién de derechos de voto cuando, en virtud del apartado 1, sigan
a tribuidas a una misma persona.

Articulo 6. Designacion de consejeros

A los efectos de la obligacion contenida en el articulo 4 [participacion de
control] se presumira, salvo prueba en contrario, que el titular de la
participacion significativa ha designado miembros del o6rgano de
administracion de la sociedad afectada en los siguientes casos:

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

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

c) Cuando el acuerdo de nombramiento se haya adoptado contando con
los votos a favor emitidos por el titular de la participacion o por
sociedades pertenecientes a su mismo grupo, o por los miembros del
6rgano de administracion designados con anterioridad por dicho titular.
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d) Cuando el nombrado sea el propio titular de la participaciéon de que se
trate o una sociedad perteneciente a su mismo grupo.

e) Cuando en la documentacion societaria en la que conste el
nombramiento, incluyendo las actas, certificaciones, escrituras publicas u
otra documentacion elaborada para obtener la inscripcion registral, en la
informacién publica de la sociedad afectada o del titular de la participacion
de que se trate, o en otra documentacion de la sociedad afectada, el
titular de la participacibn 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 ningln caso se atribuira a una persona la designacion de aquellos
miembros del 6rgano de administracion que tengan la consideracion de
consejeros independientes 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 sociedad o entidad,
incluso no admitida a negociacion en ningun mercado o no domiciliada en
Espafa, que tenga participacion directa o indirecta en el capital social de
una tercera sociedad cotizada, seran de aplicacion las siguientes reglas:

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

b) La oferta se formularad dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de
fusion o toma de control y le sera de aplicacion a la oferta, las reglas de
valoracién establecidas en el articulo 10.

No obstante, no sera obligatoria la formulacién de la oferta cuando, dentro
del plazo sefalado, se enajene el numero de valores necesario para
reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes sefalados vy,
entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de tales
porcentajes.

2. Si, mediante una reduccidon de capital en una sociedad cotizada,
algun accionista llegara a alcanzar cualquiera de los porcentajes de
derecho de voto sefialados en el articulo 4, dicho socio no podré ejercer
los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin formular una
oferta publica de adquisicion.
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La oferta se formulara dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la
reduccion del capital y le sera de aplicaciéon las reglas de valoraciéon
establecidas en el articulo 10.

No obstante, no serd obligatoria la formulaciéon de la oferta, cuando,
dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la adquisicion o reduccion
del capital, se enajene el numero de acciones necesario para reducir el
exceso de derechos de voto sobre los porcentajes sefalados y, entre
tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de dichos
porcentajes.

3. Si, como consecuencia de la suscripcion o conversion de valores o
instrumentos que den derecho a la adquisicion de acciones de una
sociedad cotizada, algun accionista llegara a alcanzar cualquiera de los
porcentajes de derecho de voto sefialados en el articulo 4, dicho socio no
podra ejercer los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin
formular una oferta publica de adquisicion dirigida a la totalidad del capital
social.

La oferta se formulara dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la
suscripcién o conversion y le sera de aplicacion las reglas de valoracion
establecidas en el articulo 10.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la oferta, cuando,
dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de suscripcién o conversion de
los valores, se enajene el nUmero de acciones necesario para reducir el
exceso de derechos de voto sobre los porcentajes sefalados y, entre
tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de dichos
porcentajes.

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

La oferta se formulara dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la
comunicacion por la sociedad de las variaciones en su autocartera y le
sera de aplicacion las reglas de valoracion establecidas en el articulo 10.

No obstante, no serd obligatoria la formulaciéon 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 el numero de
acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los
porcentajes sefialados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos
que excedan de dichos porcentajes.
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5. Las entidades financieras y cualquier otra persona o entidad que,

en cumplimiento de un contrato o compromiso de aseguramiento de una
emision 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 emisién y seran de aplicacion a la oferta las reglas de
valoracion establecidas en el articulo 10.

No obstante, no serd obligatoria la formulaciéon de la oferta, cuando,
dentro del sefalado plazo, se enajene el niumero de valores necesario
para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes
sefalados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan
de dichos porcentajes.

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 Depdsitos en Bancos, Cajas
de Ahorro o Cooperativas de Crédito, el Consorcio de Compensacion de
Seguros, y otras instituciones similares legalmente establecidas, asi como
las adquisiciones consistentes en las adjudicaciones que los citados
organismos, con sujecién a las reglas de publicidad y concurrencia de
ofertas establecidas en la normativa especifica, acuerden en cumplimiento
de sus funciones.

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

La exclusibn no ser& 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.
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b) Adquisiciones u otras operaciones que se realicen de conformidad

con la Ley de Expropiacion Forzosa, y las demas que resulten del ejercicio
por las autoridades competentes de facultades de Derecho publico
previstas en la normativa vigente.

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

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

d) Adquisiciones u otras operaciones procedentes de la conversion o
capitalizacibn de créditos en acciones de sociedades cotizadas cuya
viabilidad financiera esté en peligro grave e inminente, aunque no sea
aplicable la legislaciéon concursal, siempre que se trate de operaciones
concebidas para garantizar la recuperacion financiera a largo plazo de la
sociedad.

Correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores acordar, a
solicitud del interesado, que no resulta exigible una oferta publica.

e) Superacion temporal de los porcentajes establecidos en el articulo
4, siempre que se enajene el exceso de participacion en el plazo maximo
de 3 meses y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos asi
obtenidos.

) Adquisiciones realizadas a titulo gratuito siempre que el adquirente
no haya adquirido acciones u otros valores que puedan dar derecho a su
adquisicion o suscripciéon en los 12 meses anteriores y no medie acuerdo o
concierto previo con el transmitente.

Articulo 9. Precio equitativo.

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

2. A los efectos de la determinacién del precio equitativo se incluird el
importe integro de la contraprestaciéon que en cada caso haya pagado o
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acordado pagar el oferente 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 acordada por la concesion de la opcion;

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

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

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

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

3. Cuando la oferta obligatoria deba formularse sin haberse producido
previamente la adquisicion por el oferente ni por las personas que actuen
en concierto con él de las acciones de la sociedad afectada en el periodo
de doce meses antes referido, el precio equitativo no podra ser inferior a
la cotizacibn media ponderada de los valores a adquirir durante el
trimestre anterior al anuncio de la oferta, calculada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores exigira que la
contraprestacion de la oferta sea superior a la que resulte de los
apartados anteriores, o podra permitir una contraprestacion inferior
cuando se de alguna de las siguientes circunstancias:

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

b) Que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada en el periodo
de referencia estuviese manipulada, siempre que la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores hubiera incoado procedimiento sancionador por
infraccion de lo dispuesto en el articulo 83 ter de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.
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c) Que el precio equitativo hubiera sido inferior al rango de cotizacion de
los valores en el dia de la adquisicion determinante de dicho precio, en
cuyo caso el precio de la oferta no podra ser menor que el limite inferior
de dicho rango.

d) Que el precio equitativo corresponda a una adquisicion por un volumen
no significativo en términos relativos y siempre que haya sido realizada a
precio de cotizacion en cuyo caso se estara al precio mas elevado pagado
o0 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 podréa ser inferior al mas alto que resulte incluyendo
el importe correspondiente a dicha compensacion.

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

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra requerir al oferente un
informe sobre los métodos y criterios de valoracion aplicados para
determinar el precio equitativo. Entre los mencionados criterios se podran
incluir, entre otros, el valor medio del mercado en un determinado
periodo, el valor liquidativo de la sociedad y otros criterios de valoracion
objetivos generalmente aceptados.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicard en su pagina web
la decision de que la oferta se formule a un precio distinto del mencionado
en el apartado precedente.

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.

CAPITULO 111

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

Articulo 10. Oferta de exclusion.

12 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

MINISTERIO DE ECONOMIA

DE ECONOMIA )
DIRECCION GENERAL DEL TESORO
Y HACIENDA Y POLITICA FINANCIERA
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 negociaciéon de sus acciones en los mercados secundarios oficiales
espafnoles, debera promover una oferta publica de adquisicion en los
términos previstos en este articulo, salvo que, por concurrir alguno de los
supuestos contemplados en el articulo 7, la oferta de exclusiébn no sea
necesaria. Se asimilaran a la exclusibn de negociacion aquellas
operaciones societarias en virtud de las cuales los accionistas de la
sociedad cotizada puedan convertirse, total o parcialmente, en socios de
otra entidad no cotizada o que no solicite o no obtenga la admision a
cotizacion de sus acciones en el plazo de un mes a contar desde la
inscripcion de la correspondiente operacion societaria en el Registro
Mercantil. Si transcurrido este plazo no se hubiese solicitado dicha
admision a cotizacion deberd formularse una oferta publica en los
términos de este articulo.

2. La oferta debera dirigirse:

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

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

La oferta podr&a o no dirigirse a todos los titulares de "warrants™ o de otros
valores o instrumentos que den opcion a la adquisicion o suscripcion de
acciones, con excepcion de los mencionados en el parrafo b) de este
apartado, por emitir o ya emitidas. 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 en cuestion.

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

3. La oferta de exclusion so6lo podra formularse como compraventa,
debiendo consistir en dinero la totalidad del precio.

4. El acuerdo de exclusion y los relativos a la oferta y al precio
ofrecido deberan ser aprobados por la Junta General de Accionistas de la
sociedad emisora de los valores a excluir.
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La oferta de exclusion podra ser formulada por la propia sociedad emisora
de los valores a excluir o por otra persona o entidad siempre que cuente
con la aprobacion de la Junta General de Accionistas.

Si la oferta es formulada por la propia sociedad emisora de los valores a
excluir, se procederd a la amortizaciéon de los valores adquiridos en la
oferta salvo que por concurrir los requisitos contemplados en el articulo 75
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, esta amortizacién no
sea necesaria.

En las ofertas de exclusion no procedera el informe del 6rgano de
administracién de la sociedad afectada previsto en el articulo 22.

5. El informe de valoracion contendra una opinibn sobre el precio
ofrecido basada en los resultados obtenidos a partir de los siguientes
meétodos:

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

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

c) Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusién 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 anterioridad, en el
supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de
adquisicion en el ultimo afio, a contar de la fecha indicada en el parrafo
anterior.

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

En el informe se justificara la relevancia respectiva de cada uno de los
métodos empleados en la valoracion.
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6. El precio de la oferta, fijado por la sociedad emisora de los valores

a excluir, no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio
equitativo al que se refieren el articulo 9 [precio equitativo] 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 informacién relativa a la
justificacion del precio y el informe de valoracibn como documento
complementario.

7. Los valores quedaran excluidos de la negociacion cuando se haya
liguidado la operacion, de acuerdo con lo previsto en el articulo 30.

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

a) Cuando tras la realizacion de una oferta publica de adquisicion, el
oferente exija a los demas titulares de la sociedad afectada la venta
forzosa de sus valores, de conformidad con lo establecido en el articulo 47
de este real decreto.

b) Cuando tras la realizacion de una oferta publica de adquisicion, todos
los accionistas de la sociedad afectada exijan al oferente la compra
forzosa de sus valores, de conformidad con lo establecido en el articulo 48
de este real decreto.

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

d) Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 10 de este real decreto,
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.

e) 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 intencion de excluir las acciones de negociacion vy,
ademas, se justifique el precio, segun lo previsto en los apartados 5y 6
del articulo 10 mediante un informe de valoracién, y se facilite la venta de
la totalidad de los valores mediante una orden permanente de compra de
dichos valores, al mismo precio que el de la oferta previa.

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

Articulo 12. Oferta publica de adquisicidn por reduccién de capital
mediante adquisicidon de acciones propias.

1. Cuando la reduccion del capital de una sociedad cotizada espafola
se realice mediante la compra por ésta de sus propias acciones para su
amortizacion, sin perjuicio de los requisitos minimos previstos en el
articulo 170 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas,
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 34.

2. Cuando dicha compra se realice segun lo previsto en el Reglamento
(CE) N° 2273/2003 de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, por el
que se aplica la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas 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 previsto en este real
decreto, podran formularse con caracter voluntario ofertas publicas de
adquisicion de acciones de una sociedad cotizada, o de otros valores que,
directa o indirectamente puedan, dar derecho a su suscripcibn o
adquisicion.

2. Las ofertas voluntarias podran sujetarse a condiciones suspensivas
o resolutorias de conformidad con lo previsto en el Cdédigo Civil. No seran
validas aquellas condiciones cuyo cumplimiento o incumplimiento no
pueda ser verificado antes de la finalizacion del plazo de aceptacion de la
oferta. El oferente podréa renunciar a la condicion antes de la liquidacion
de la oferta.

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

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

5. Las ofertas voluntarias no habran de formularse al precio
equitativo.
6. Si en el curso de la formulacion de una oferta voluntaria esta

deviniera obligatoria, la oferta deberd cumplir con lo dispuesto en el real
decreto para las ofertas obligatorias. La Comisidon Nacional del Mercado de
Valores adaptara todos los plazos que le sean aplicables cuando ello sea
necesario para que el oferente pueda cumplir con las obligaciones
derivadas del caréacter obligatorio de la oferta y para que se garantice la
debida proteccidon de los destinatarios de la misma.

7. Cuando el control se haya alcanzado tras una oferta voluntaria por
la totalidad de los valores, la oferta obligatoria prevista en el articulo 3 no
sera aplicable si se da alguna de las siguientes circunstancias: que la
oferta haya sido formulada a un precio equitativo, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 9; o bien, que haya sido aceptada por titulares de
valores que representen al menos el 50 por ciento de los derechos de voto
a los que se hubiera dirigido, excluyendo del computo los que ya obraran
en poder del oferente y los que correspondan a accionistas que hubieran
alcanzado algun acuerdo con el oferente relativo a la oferta.

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

1. Las ofertas publicas de adquisicion podran formularse como
compraventa, como permuta o canje de valores o como ambas cosas a la
vez, y 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 deberda incluir, al
menos como alternativa, una contraprestacion o precio en efectivo
equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido:
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a) Cuando el oferente o las personas con las que actue

concertadamente hayan adquirido en efectivo, en el periodo de referencia,
valores que confieran el 5 por ciento o mas de los derechos de voto de la
sociedad afectada.

b) En las ofertas de exclusion sefialadas en el articulo 10 de este real
decreto.
c) En caso de permuta, salvo que se ofrezcan en canje valores

admitidos a negociaciéon en algun mercado secundario oficial espafol o en
otro mercado regulado de algun Estado miembro de la Unién Europea, o
valores a emitir por la propia sociedad oferente, siempre que su capital
esté total o parcialmente admitido a negociacion en alguno de dichos
mercados y que el oferente adquiera el compromiso expreso de solicitar la
admision a negociacion de los nuevos valores en un plazo maximo de tres
meses a partir de la publicacion del resultado de la oferta.

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

d) En las ofertas obligatorias cuya contraprestacion consista en
valores de nueva emision, salvo que el oferente pueda garantizar
previamente la efectiva emisién de dichos valores.

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

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

El oferente deberd indicar el precio en efectivo equivalente que resulta de
aplicar a la ecuaciéon de canje la cotizacion media ponderada de los valores
entregados en canje correspondiente al trimestre anterior al anuncio
previo de la oferta.

5. Cuando la contraprestacion ofrecida consista, total o parcialmente,
en valores a emitir por la sociedad oferente, el 6rgano de administracion,
en la misma sesién en que acuerde formular la oferta, deberd acordar la
convocatoria de la Junta General que habrd de decidir acerca de la
emision de los valores ofrecidos en contraprestacion.
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Dicha convocatoria no serd necesaria, cuando el oferente acredite que
tiene autorizaciéon de la Junta General para llevar a cabo la emision de
dichos valores.

El anuncio de la convocatoria de la Junta, previsto en el articulo 97 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, debera ser publicado
con anterioridad a la 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 deber&a fijarse en primera convocatoria para el
trigésimo dia 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
Espafia, la convocatoria y celebracion de la Junta se ajustard a los
requisitos establecidos en el Estado en que tenga su domicilio social.

En todo caso, el plazo de aceptaciéon de la oferta se ampliara, cuando
proceda, de forma que entre el dia habil de la celebracién de la Junta
General que apruebe la emision y el ultimo dia del plazo de aceptacion,
ambos incluidos, transcurran 15 dias habiles.

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

7. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 32, la adquisicién por el
oferente o las personas con las que actiue concertadamente hasta la
liguidacion de la oferta, de valores objeto de la oferta por un precio o
contraprestacion superior, determinara automaticamente la elevacion del
precio o contraprestacion de la oferta hasta el mas alto de los satisfechos
y que se tengan por no puestos los limites minimo y maximo a los que
pudiera haberse sujetado la oferta. En estos casos deberan ampliarse, en
cuanto proceda, las garantias ya aportadas y se procedera a la reapertura
de la oferta en la medida que resulte necesaria.

Articulo 15. Garantias de la oferta.
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1. El oferente debera acreditar ante la Comision Nacional del Mercado

de Valores la constitucion de las garantias que aseguren el cumplimiento
de las obligaciones resultantes de la oferta.

Si este requisito no quedara suficientemente acreditado antes de la
autorizacion de la oferta, sin perjuicio de las responsabilidades en qgeu
hubiera podido incurrir el oferente, la oferta se tendra a todos los efectos
por no presentada, haciéndose publica esta circunstancia por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

2. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en efectivo, salvo que
el oferente aporte un aval de entidad de crédito que garantice en su
totalidad el pago de Ila contraprestaciéon, la entidad o entidades
liguidadoras de la operacion de compraventa garantizaran, frente a los
aceptantes de la oferta y restantes miembros del mercado o sistema de
liguidacion, las obligaciones de pago del oferente. Las entidades
liguidadoras deberan ser entidades miembros o participantes del sistema
de compensacion y liquidacion del correspondiente mercado, para el caso
de valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra determinar mediante
circular los modelos a los que deberan ajustarse estas garantias.

3. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores ya
emitidos, debera justificarse la disponibilidad de los mismos y su
afectacion al resultado de la oferta.

4. Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores a emitir
por la sociedad oferente, sus administradores deberan, actuar de modo no
contradictorio con la decision de formular la oferta. Si, atendidas las
circunstancias del caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores
apreciara un insuficiente grado de seriedad en la formulacion de la oferta,
podra exigirles cauciéon en garantia de 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 caucion
tendra lugar una vez acordado el aumento de capital y, en su caso,
cuando hayan transcurrido seis meses desde la publicacion de los
anuncios a que se refiere el articulo 20 de este real decreto sin que se
haya acreditado por ningun interesado la existencia de reclamaciones en
via judicial relacionadas con las mencionadas responsabilidades.
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CAPITULO V
ANUNCIO, PRESENTACION Y AUTORIZACION DE LA OFERTA
Articulo 16. Anuncio de la oferta.

1. Cuando se trate de ofertas voluntarias, tan pronto como se haya
adoptado la decision de formular una oferta publica de adquisicion y
siempre que se haya asegurado que se puede hacer frente integramente a
cualquier contraprestacion en efectivo o previa adopciéon 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 establecidos en el articulo 82 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. Quien se encuentre en alguno de los supuestos sefalados en los
articulos 3 y 7 debera hacerlo publico y difundirlo en los términos
establecidos en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, incluyendo, si procede, bien su intencion de solicitar
una dispensa; bien su decision de formular una oferta publica de
adquisicion; o bien su intencion de reducir su participacion por debajo del
umbral que le obligue a formular la oferta. En el caso de que le sea
denegada la dispensa, el oferente debera hacer publica y difundir en los
mismos términos aqui establecidos la decision de formular la oferta.

3. Cuando la adquisicion o transmisiéon de la titularidad o el control de
los valores objeto de la oferta requiera la obtencidon de alguna autorizcidon
o verificacion administrativa con caracter previo a su formulacion, debera
indicarse esta circunstancia.

4. Cuando se haya autorizado una oferta publica de adquisicion sobre
una sociedad no podra anunciarse una nueva oferta publica de adquisicion
voluntaria sobre la misma si ha finalizado el plazo para la presentacion de
una oferta competidora, hasta que no haya finalizado el plazo de
aceptacion de las precedentes.

5. La CNMV podréa 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 pretenda formular una oferta
publica de adquisicion debera solicitar autorizacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Para ello, serd necesario un escrito de solicitud de
autorizacion, suscrito por el oferente o persona con poder para obligarle y
ajustado al modelo que, en su caso, se determine mediante Circular de la
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Comision Nacional del Mercado de Valores. Al escrito de solicitud se
acompanara la documentacidon acreditativa del acuerdo o decision de
promover la oferta publica adoptado por la persona u érgano competente
y un folleto explicativo de la oferta, suscrito por la persona que figure
como responsable, que debera contener la informaciéon necesaria para que
las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan formular un juicio
fundado sobre ella.

Debera acreditarse asimismo, en el momento de presentacion, la
constitucion de garantias por un 10 por 100, al menos, del importe
previsto en el articulo 15. Los deméas documentos que resulten necesarios
segun lo previsto en el articulo 20 podran presentarse al tiempo de la
solicitud o durante los 7 dias habiles siguientes como maximo.

2. La solicitud de autorizacion debera presentarse durante el mes
siguiente a la fecha en que se haya hecho publica la intenciéon de formular
la oferta de acuerdo con lo previsto en el articulo 16. Cuando se haya
adquirido una participaciéon 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 los tres
meses siguientes a la fecha en que se haya hecho publica la obligacion de
formular la oferta de acuerdo con lo previsto en el articulo 16.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores revisara la solicitud
de autorizacion y la documentacion presentada y declararad su admision a
tramite en un plazo que no excederd de un dia habil desde que se
completara la documentaciobn a que hace referencia el apartado 1.La
Comision Nacional del Mercado de Valores publicara en su pagina web las
admisiones a tramite, asi como los casos de inadmision, con indicacion de
los motivos.

4. La solicitud de autorizacion de una oferta no sera admitida cuando
concurra alguna de las siguientes circunstancias y no fuesen subsanadas
en el plazo maximo establecido en el apartado 1:

a) que el folleto contenga errores esenciales o no incluya la
informaciéon minima prevista en el anexo 1.

b) Que falte la documentacion acreditativa de la constitucion de
garantias o cualquiera de los demas documentos enumerados en el
articulo 20, o se presenten conerrores 0 Vvicios graves.

c) Que la solicitud incumpla de forma manifiesta lo dispuesto en este
real decreto.
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La inadmisién de la solicitud no interrumpird ni suspendera el plazo
maximo para su presentacion recogido en el apartado 2.

Articulo 18. Contenido del folleto

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

2. El folleto deberd contener cualquier otra informacién que el
oferente considere oportuno incluir con el fin de que sus destinatarios
puedan formularse un juicio fundado sobre la oferta. La Comisién Nacional
del Mercado de Valores podra exigir al oferente que incluya en el folleto
cuanta informacion adicional estime necesaria, y que aporte la
documentacién complementaria que entienda conveniente. Asimismo, la
Comisidon Nacional del Mercado de Valores podra incluir en el folleto
advertencias y consideraciones que faciliten su analisis y comprension.

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

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra aprobar
mediante Circular los modelos de los folletos explicativos de las ofertas
que en cada caso deban presentarse.

5. Si una vez publicado el folleto se produjera alguna circunstancia
que exija la incorporacion de informaciones o datos adicionales, el
oferente podra aportarlos mediante un suplemento en los términos que
podra determinar la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores mediante
Circular.

6. En el supuesto de que se ofrezca como contraprestacién valores
emitidos o a emitir, el oferente podra optar, bien por incluir en el folleto
informacién sobre dichos valores equivalente a la que fuera requerida en
caso de realizar una oferta publica de venta o suscripcion de valores, de
acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
por el que se desarrolla pracialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores en
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion
y del folleto exigible a tales efectos; o bien, incorporar por referencia al
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folleto de la oferta un folleto autorizado y vigente de conformidad con
dicho real decreto.

7. El folleto deberd estar redactado en castellano, salvo, en su caso,
la informacion que se incorpore por referencia, conforme al apartado
anterior. En ese caso, el resumen del folleto incorporado por referencia
debera estar traducido al castellano.

8. Ademas el folleto podra contener informacion por referencia a uno
0 mas documentos que hayan sido publicados previa o simulthineamente a
la aprobacion del folleto. Dichos documentos deberan haber sido
aprobados por la Comision Nacional del Mercado de Valores o depositados
en ella, o bien haber sido aprobados por o depositados en autoridad
competente de otro Estado miembro de la Unién Europea siempre que se
trate del Estado de origen del emisor de los valores que se ofrezcan como
contraprestacion.

Articulo 19. Validez transfronteriza del folleto.

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

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

3. El folleto deberéa traducirse, a elecciéon del oferente, al castellano, a
una lengua habitual en el &mbito de las finanzas internacionales o en otro
idioma distinto de los anteriores que acepte la Comision Nacional del
Mercado de Valores. En cualquier caso, la Comision Nacional del Mercado
de Valores podra solicitar que el oferente traduzca al castellano un
resumen del mismo.

Articulo 20. Documentacion complementaria.

1. Ademas del folleto explicativo de la oferta, deberan aportarse los
siguientes documentos:
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a) Documentacion acreditativa de la decision o acuerdo de promover
la oferta publica de adquisiciéon, adoptado por la persona u &érgano
competente.
b) Documentacién acreditativa de la garantia de la oferta en los

términos del articulo 15 [garantia de la oferta].

c) Solicitud de autorizacion o verificacibn administrativa, o, en su
caso, documentacién acreditativa de dicha autorizacién o verificacion, si la
operacion lo requiere.

d) Documentacion acreditativa del precio de la oferta e informes de
valoracién cuando corresponda.

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

) Modelo de los anuncios a publicar previstos en el articulo 23 y
certificacion acreditativa de las otras formas de publicidad o difusion por
cualquier medio de la oferta, en su caso, previstas.

2. En el supuesto en que el oferente sea una persona juridica:

a) Certificacion acreditativa de la constitucion de la sociedad oferente
y de sus estatutos vigentes expedida por el Registro Mercantil de que se
trate en el caso de sociedades con domicilio social en Espafia o de la
forma que legalmente corresponda en los demas casos. Cuando la
sociedad tenga sus acciones admitidas a negociacibn en un mercado
secundario oficial espafiol, esta obligacion se entiende satisfecha al estar
depositados sus estatutos en vigor en los registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

b) Auditoria de cuentas de los estados financieros de la sociedad
oferente y, en su caso, de su grupo, correspondiente, al menos, al ultimo
ejercicio cerrado o aprobado, salvo que se encontrara ya depositada en los
registros de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

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 o0 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
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financieros, salvo que se encontraran depositados en los registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

3. Cuando la contraprestacion consista en valores ya emitidos por una
sociedad distinta de la oferente, debera aportarse asimismo auditoria de
cuentas de los estados financieros de la sociedad emisora y, en su caso,
de su grupo, correspondiente, al menos, al ultimo ejercicio, asi como los
documentos previstos en el parrafo a) del apartado 2 con las excepciones
sefaladas para el caso de que dichos documentos se encuentren ya
depositados en los registros de la Comisién nacional del Mercado de
Valores.

Articulo 21. Autorizacion de la oferta.

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

2. El acuerdo de denegaciéon debera ser motivado y fundamentarse en
el incumplimiento de lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en el presente real decreto y demas normativa
aplicable.

3. El acuerdo de autorizacion o denegacién debera adoptarse en un
plazo de veinte dias habiles a partir de la recepcién 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 sefialado 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 Comisidon Nacional del
Mercado de Valores pondra fin a la via administrativa, siendo recurrible
ante la Jurisdiccion Contencioso Administrativa.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara el
acuerdo adoptado al oferente, a la sociedad afectada, a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas y a la Sociedad de Bolsas asi como a cualesquiera
otros organismos o autoridades cuya notificacion pudiera considerarse
necesaria y difundira dicho acuerdo mediante la publicacién en su pagina
web.
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5. La Comision Nacional del Mercado de Valores podr4d adaptar,

cuando sea necesario, el procedimiento, los plazos y los demas requisitos
formales aplicables a las ofertas publicas de adquisicion que se formulen
simultaneamente en un mercado secundario oficial espafol y en otro
Estado no perteneciente a la Unién Europea.

Articulo 22. Publicacién de la oferta.

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

2. Los anuncios, cuya repeticion o ampliacién podra ser exigida por la
Comision 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 documentaciéon se encuentran a
disposicion de los interesados.

3. En todo caso, el oferente, desde el dia habil bursatil siguiente de la
publicacién del primer anuncio, pondra a disposicion de los interesados
ejemplares del folleto explicativo de la oferta, asi como la documentacion
que ha de acompafar al mismo prevista en el articulo 18 del presente
real decreto.

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

a) En uno o mas periédicos de difusion nacional.

b) En un formato impreso que debera ponerse gratuitamente a disposicion
del publico en las Bolsas de Valores o en los mercados en los que los
valores estén admitidos a negociacion o en los domicilios sociales del
oferente, de la sociedad afectada o de la entidad que actiue como
intermediario y liquidadora de la oferta.

c) En formato electronico en la pagina web del oferente, de la sociedad
afectada, de las Bolsas de Valores o mercados en los que estén admitidos
a negociacion los valores.
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d) En formato electrénico en la pagina web de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en el caso de que la Comision Nacional del Mercado
de Valores ofrezca este servicio para los folletos que apruebe.

3. La Comisién 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.

4. En los casos en que el folleto se ponga a disposicibn mediante su
publicacion en formato electronico, 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 fijard por el oferente, no
siendo inferior a siete dias naturales ni superior a setenta, contadas a
partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacion del primer
anuncio a los que se refiere el articulo 22.

2. Siempre que no se rebase el limite maximo fijado en el parrafo
precedente, el oferente podra prorrogar el plazo inicialmente concedido,
previa comunicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
prorroga deberd anunciarse en los mismos medios en que hubiera sido
publicada la oferta, al menos tres dias naturales antes del término del
plazo inicial, indicAndose las circunstancias que la motivan.

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

4. En el caso de publicacion de algun suplemento al folleto explicativo,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra prorrogar 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 ampliacion o reapertura del plazo de aceptacion en los demas
casos en que pueda resultar necesario. El acuerdo debera ser motivado y
fundamentarse en el bueno fin de la oferta y la debida proteccion de sus
destinatarios.

6. El plazo de aceptacién, asi como sus ampliaciones, prérrogas o
reaperturas se haradn siempre publicos por la Comision Nacional del
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Mercado de Valores a través de su pagina web, incluyendo los motivos
que las fundamentan.

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

1. El 6rgano de administracion de la sociedad afectada debera
redactar un informe detallado y motivado sobre la oferta publica de
adquisicion, que debera contener 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
opinion 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 localizacion de sus
centros de actividad.

Si algun miembro del érgano de administracion tuviera algun conflicto de
interés lo har& constar y explicara la naturaleza de dicho conflicto.

Si el 6rgano de administracion esta dividido en cuanto a su opinién sobre
la oferta, los miembros que estén en minoria deberan incorporar sus
opiniones al informe.

En el informe se incluiran los valores de la sociedad oferente poseidos,
directa o indirectamente por la sociedad afectada o por las personas con
las que actue concertadamente y los valores de la sociedad afectada
poseidos o representados, directa o indirectamente por los miembros del
organo de administracion de la sociedad afectada asi como los que
pudieran tener en la sociedad oferente.

2. 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 habiles a
partir de la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta. Con
caracter previo a su publicacion y al menos con tres dias habiles de
antelacion, se remitird a la Comision Nacional del Mercado de Valores para
que lo incorpore al expediente de la oferta publica, y a la representacion
de los trabajadores de la sociedad afectada. Cuando el 6rgano de
administracion de la sociedad afectada reciba dentro de los plazos
sefalados en este articulo un dictamen distinto de los representantes de

29 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

MINISTERIO DE ECONOMIA

DE ECONOMIA .
DIRECCION GENERAL DEL TESORO
Y HACIENDA Y POLITICA FINANCIERA

los trabajadores en cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste se
adjuntaréa 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 direccion de la sociedad
afectada y el oferente informaran a los representantes de sus respectivos
trabajadores, o0 en su defecto, a los propios trabajadores.

2. Una vez publicado el folleto explicativo de la oferta, los érganos de
administracion o direccion de la sociedad afectada y el oferente lo
remitirdn a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su
defecto, a los propios trabajadores.

3. Los representantes de los trabajadores de la sociedad afectada y
de la oferente, o en su defecto, los propios trabajadores, deberan poder
obtener facil y rapidamente el folleto explicativo de la oferta y su
documentacion complementaria.

Articulo 26. Autorizaciones exigidas por otros organismos
supervisores y por las autoridades de defensa de la competencia.

1. Cuando la oferta publica de adquisicion pueda implicar la existencia
de una operacion de concentracibn econdmica, ya sea de dimension
europea, espafola u otra, sera de aplicacion la correspondiente normativa
en materia de defensa de la competencia. Debera acreditarse ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la correspondiente notificacion
a las autoridades de defensa de la competencia que sean competentes en
caso de ser necesaria.

Salvo en casos de ofertas obligatorias, el oferente podrad optar por
condicionar su oferta a la obtencion de la correspondiente autorizacion o
no oposicion de las autoridades de defensa de la competencia de forma
que:

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

b) Si antes de la terminacion del plazo de aceptacion, las autoridades
competentes en materia de defensa de competencia declarasen
improcedente la operacion propuesta, el oferente debera desistir de la
oferta.
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c) Si antes de la terminacién del plazo de aceptacion las autoridades
competentes en materia de defensa de competencia sujetaran su
autorizacion al cumplimiento de alguna condicion, el oferente podra
desistir de la oferta.

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

Si el oferente decidiera no someter su oferta a la condicién de la obtencion
de la correspondiente autorizacion o no oposicion de las autoridades de
defensa de la competencia o continuar con su oferta, a pesar de no haber
obtenido resolucion de las autoridades de defensa de la competencia, sera
de aplicacién lo previsto en la correspondiente normativa sobre defensa de
la competencia. También serd de aplicacion lo alli dispuesto para las
ofertas obligatorias.

2. Cuando la oferta publica de adquisicion requiera de la autorizacion
0 no oposicion de cualquier otro organismo, o notificaciéon previa de la
operacion a otro organismo, podra presentarse la solicitud de autorizacion
de la oferta sin haber solicitado ni obtenido la autorizacién, no oposicion o
simple notificacion. No obstante, en el caso de ofertas voluntarias, la
Comision Nacional del Mercado de Valores no autorizara la oferta hasta
que no se le acredite la obtencion de la correspondiente autorizacién, no
oposicién, o simple notificacion, salvo que hayan transcurrido los plazos
para entender que la autorizacion se ha concedido por silencio
administrativo.

Articulo 27. Suspension de derechos politicos.

1. La prohibicion contenida en el articulo 60.3 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores sera también aplicable a los valores
poseidos indirectamente por el obligado a presentar la oferta publica y a
aquéllos 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 informacion; el derecho de
suscripcion preferente; el derecho a formar parte de los 6rganos de
administracion de la sociedad; el derecho a impugnar los acuerdos
sociales, salvo que éstos sean contrarios a la Ley; y, en general, todos
aquéllos que no tengan un contenido exclusivamente econémico.
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2. Sélo podran recuperarse los derechos politicos suspendidos de

acuerdo con lo dispuesto en el apartado anterior mediante la formulacion
de una oferta publica de adquisicion sobre la totalidad de los valores de la
sociedad, en la que el precio se fije con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 6 que obtenga la preceptiva autorizacion, o mediante la obtenciéon
del consentimiento unanime del resto de los titulares de los valores,
manifestado individualmente.

3. La mera reventa de los valores alcanzados con infraccién del deber
de formular una oferta publica de adquisicion no impedira la aplicacién 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 politicos correspondientes a aquéllos en el supuesto
de que el adquirente no mantenga con el transmitente ninguno de los
vinculos contemplados en el articulo 3 del presente real decreto.

CAPITULO VI. DEFENSAS FRENTE A LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICION

Articulo 28. Limitacion de la actuacion de los O6organos de
administracion y direccion de la sociedad afectada y su grupo.

1. Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisicién a que
se refiere el articulo 16 y hasta su liquidacién o retirada, los 6rganos de
administracion y direccion de la sociedad afectada se abstendran de
emprender, concertar o realizar cualquier acto que pueda impedir el éxito
de la oferta, deberan en todo momento hacer prevalecer sobre los suyos
propios los intereses de los accionistas y demas titulares de valores y
obraran en defensa de los intereses de la sociedad afectada en su
conjunto.

La limitacidon surtira efecto desde el momento en que los referidos érganos
0 sus miembros tengan conocimiento de la oferta, si ese conocimiento
fuera anterior al anuncio publico de la oferta.

Se aplicara, ademas de a los citados 6rganos de administracion y direccion
de la sociedad afectada, a cualquier 6érgano delegado o apoderado de los
mismos, a sus respectivos miembros, asi como a las sociedades del grupo
de la sociedad afectada y a quienes pudieran actuar concertadamente con
las anteriores.

En particular, no podran:
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a) Acordar ni iniciar ninguna emision de valores que pueda impedir el

éxito de la oferta.

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

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

d) Repartir dividendos o remunerar de cualquier otra forma a los
accionistas o titulares de otros valores de la sociedad afectada, salvo que
los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido, con caracter
previo aprobados por el drgano social competente y hechos publicos.

2. Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el periodo
contemplado en el apartado anterior y aun no aplicadas total o
parcialmente, la Junta General debera aprobar o confirmar toda decision
que no se inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y cuya
aplicacién pueda impedir el éxito de la oferta.

3. No quedaréan 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 informaciones no publicas de la sociedad
afectada, debera asegurarse la igualdad entre todos los potenciales
oferentes.

b) Las actuaciones u operaciones que, con posterioridad al anuncio de
presentacion de la oferta, sean autorizadas o confirmadas 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. A los efectos de lo previsto en los apartados anteriores:

a) La junta general de accionistas no podra decidir sobre ningun otro
asunto distinto a la autorizacibn o confirmacién de la actuacidon u
operacion.

b) Los administradores de la sociedad deberan redactar un informe
escrito detallado justificando las actuaciones a realizar para las que
requieran la autorizacion o confirmacion de la junta. Dicho informe debera
expresar el sentido del voto de cada uno de los administradores, en la
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aprobacion del informe. El informe serd 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 solicita la autorizaciobn o
confirmacion.

d) En el anuncio de la convocatoria se harad constar el derecho que
corresponde a todos los accionistas de examinar en el domicilio social el
texto integro del acuerdo propuesto y el informe sobre el mismo y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

5. Las sociedades podran no aplicar lo dispuesto en los apartados
anteriores cuando sean objeto de una oferta publica de adquisicion
formulada por una entidad que no tenga su domicilio social en Espafia y
que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las referidas a
las reglas necesarias para la adopcion de decisiones por la junta general,
o bien, por una entidad controlada por aquella, directa o indirectamente,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

Cualquier decision que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo
anterior requerira autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo
establecido en el articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, adoptada, como maximo, dieciocho meses antes de que la
oferta publica de adquisiciéon 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 sentido del voto de cada uno de los administradores, en la
aprobacion del informe. El informe serd puesto a disposicion de los
accionistas a partir del momento de la convocatoria de la junta.

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

C. En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que
corresponde a todos los accionistas de examinar en el domicilio social el
texto integro del acuerdo propuesto y el informe sobre el mismo y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

Articulo 29. Régimen opcional de neutralizacion de otras defensas
frente a las ofertas publicas de adquisicion.
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1. En virtud de lo dispuesto en el articulo 60ter.2 de la Ley 24/1988,

de 28 de julio, del Mercado de Valores, las sociedades deberan comunicar
a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo maximo de
quince dias habiles desde la celebracion de la Junta General a que se
refiere dicho articulo la informacién sobre la decisibn de aplicar las
medidas de neutralizacion alli descritas. La Comision Nacional del Mercado
de Valores publicara en su pagina web esa informacion inmediatamente.

2. La decision de aplicar las medidas de neutralizaciobn debera
decidirse por la junta general de accionistas de la sociedad, con el quérum
de asistencia y mayoria de votos previstos en el articulo 103 del Texto
Refundido de la Ley de, aprobado 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 deber4,
entre otros:

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

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

(c) Detallar cuales de las medidas previstas en el apartado 1 anterior
proponen sean aprobadas por la junta y los términos en que se producira
la ineficacia de las restricciones:

(d) Explicar las motivaciones que han llevado a los administradores a
proponer la ineficacia de las restricciones mencionadas en los casos en
que las propongan;

(e) Detallar cualquier acuerdo que se hubiera alcanzado o que se
estuviera negociando por la sociedad con un potencial oferente sobre las
acciones de la sociedad, o celebrado o negociado por personas distintas de
la sociedad pero del que ésta hubiera tenido conocimiento;

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

b) El informe de los administradores deber&a 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 decision que se propone a la junta.
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d) En el anuncio de la convocatoria se harad constar el derecho que

corresponde a todos los accionistas de examinar en el domicilio social el
texto integro del acuerdo propuesto y el informe sobre el mismo y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

3. Sin perjuicio de la comunicacién como informacién relevante, tanto
de la convocatoria de la junta en la que se someta a votaciéon la propuesta
de acuerdos a que se refiere este articulo, como del informe de los
administradores sobre la misma, y del propio acuerdo de la junta, en caso
de gue 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 informacion relevante en los
términos previstos en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y comunicarlo tanto a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para su incorporacion al registro previsto en el articulo
92 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, como a los
supervisores de los Estados miembros en los que las acciones de la
sociedad estén admitidas a negociacion, o se haya solicitado la admision.

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

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.

5. La junta general de accionistas de la sociedad, con sujecién a los
mismos requisitos previstos en los apartados 1 a 3 anteriores, podra
revocar la decision de aplicar cualquiera de las medidas de neutralizacion
de medidas de defensa frente a las ofertas publicas de adquisicion, que
hubiera adoptado conforme a lo previsto en dichos apartados.

Para el supuesto de que los estatutos sociales exijan una determinada
mayoria para la aplicacion de las medidas de neutralizacion previstas en el
apartado 1 anterior, se exigira la misma mayoria para la revocacion de las
medidas.

6. Las sociedades podran dejar de aplicar las medidas de
neutralizacion que tuvieran en vigor al amparo de lo dispuesto en los
apartados precedentes cuando sean objeto de una oferta publica de
adquisicion formulada por una entidad o grupo que no hubieran adoptado
medidas de neutralizacion equivalentes.
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Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el parrafo
anterior requerira autorizacion de la junta general de accionistas, segun lo
dispuesto en el articulo 103 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, adoptada, como maximo, dieciocho meses antes de que la
oferta publica de adquisicién 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 sentido del voto de cada uno de los administradores en la
aprobacion del informe.

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

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

d) En el anuncio de la convocatoria se hard constar el derecho que
corresponde a todos los accionistas de examinar en el domicilio social el
texto integro del acuerdo propuesto y el informe sobre la misma y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

CAPITULO VII

MODIFICACION, DESISTIMIENTO Y CESACION DE LOS EFECTOS DE
LA OFERTA

Articulo 30. Irrevocabilidad y condiciones de la oferta.

1. Las ofertas publicas de adquisicién seran irrevocables, sin que haya
lugar a su modificacion, desistimiento 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. Por el contrario, las ofertas publicas de
adquisicion voluntarias podran estar sometidas a condicion conforme a lo
dispuesto en el articulo 13 [ofertas voluntarias].

Articulo 31. Modificacion de las caracteristicas de la oferta
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1. Se podran modificar las caracteristicas de la oferta en cualquier

momento anterior a los Uultimos 5 dias habiles previstos para su
aceptacion, siempre que tal revision implique un trato mas favorable para
los destinatarios de la oferta, ya sea porque extienda la oferta inicial a un
namero superior de valores, ya porque mejore la contraprestacion
ofrecida o porque se eliminen o minoren las condiciones a las que, en su
caso, estuviera sujeta la oferta. La modificacion debera respetar el
principio de igualdad de trato para todos los destinatarios que se
encuentren en iguales circunstancias.

En el caso de que la mejora de la contraprestacion se realice modificando
la naturaleza de la misma, sera necesaria la opiniobn de un experto
independiente que lo acredite.

2. El oferente podra asociarse o concertarse con terceros con el fin de
modificar su oferta, siempre que:

a) El oferente siga manteniendo la responsabilidad exclusiva sobre la
oferta modificada.

Lo anterior se entiende sin perjuicio del sistema de  garantias o
procedimientos de toma de decisibn que, en el ambito estricto de sus
relaciones, el oferente inicial acuerde con los nuevos miembros de su
oferta.

b) La modificaciéon de la identidad o composicion del oferente y las
demas variaciones se reflejen en un suplemento del folleto.

3. La decision modificativa legalmente adoptada se acreditara por el
oferente mediante documento en el que figuren detalladamente las
modificaciones de las caracteristicas de la oferta, con referencia expresa a
cada uno de los puntos del folleto inicial a que afecten y con mencion
detallada y separada de las causas determinantes de la modificacion. Las
modificaciones deberan describirse con la misma precision, extension y
exactitud que los puntos modificados.

4. La modificacion de las condiciones de la oferta debera ser sometida
a la autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
quedando automaticamente prorrogado en 7 dias habiles el plazo de
aceptacion de la oferta.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, de considerarlo necesario
para el mejor analisis de la modificacion propuesta, podra prorrogar
adicionalmente el plazo de aceptacion de la oferta, publicandose dicha
ampliacion por la propia Comision Nacional del Mercado de Valores a
través de su pagina web.
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5. Aprobada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la

modificacion se publicard por el oferente en la forma prevista en el
articulo 22 antes de la finalizacion del plazo de aceptacion de la oferta,
prorrogada de acuerdo con lo previsto en el apartado 4.

6. Serd de aplicacion a la modificacién lo previsto en el articulo 24, si
bien el plazo para la emision del informe del 6rgano de administracion de
la sociedad afectada sera de 5 dias habiles contados desde la fecha de
publicacién a que se refiere el anterior apartado 5.

7. Salvo declaracibn 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. Hasta la presentacion de la oferta en los términos contemplados en
el articulo 17, el oferente, los miembros de sus 6rganos de administracion
y direccidn, sus accionistas de control, sus asesores, las personas que con
las que actué concertadamente y las demas que intervengan en la
operacion se abstendran de difundir o publicar por cualquier medio
cualquier dato o informacidon 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 actuen en concierto con €l no podran ejercer los derechos
politicos correspondientes al exceso de su participacion accionarial sobre
el umbral que obliga a formular la oferta, ni designar, directa o
indirectamente, a ningun miembro adicional de los 6rganos de
administracion o direccion de la sociedad afectada.

3. Sin perjuicio de lo establecido en los apartados siguientes, el
oferente podra adquirir valores de la sociedad afectada desde la fecha en
que se hubiera solicitado la autorizacion de la oferta a la Comision
Nacional de Mercado de Valores y hasta la fecha de publicacion del
resultado de la oferta. En caso de que la oferta estuviera condicionada a la
obtenciéon de un numero minimo de aceptaciones, la adquisiciéon por el
oferente en el periodo de tiempo antes referido y al margen de la oferta,
de valores emitidos por la sociedad afectada determinara la eliminacion de
la condicion.
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4. Cuando la contraprestacion de la oferta consista en valores, o0 en

una combinacién de metdlico y valores, y el oferente o las personas
concertadas con él que adquieran valores de la sociedad afectada
conforme a lo previsto en el apartado 1 anterior, el oferente vendra
obligado a ofrecer a todos los destinatarios de la oferta como
contraprestacion alternativa a la inicialmente fijada, una contraprestacion
en efectivo que en ningun caso podra ser inferior al precio mas alto
pagado por los valores adquiridos de aquella forma. Esta misma obligacion
sera aplicable cuando el oferente o las personas concertadas con él
adquieran los valores ofrecidos en la contraprestacion. En tales casos
deberan ampliarse, en cuento proceda, las garantias que en su caso,
hubiesen sido aportadas.

5. Cuando la contraprestacion de la oferta consista exclusivamente en
dinero, la adquisicion por el oferente o por personas que actien en
concierto con el mismo, de valores objeto de la oferta por precio superior
al fijado en el folleto o en sus modificaciones, determinara
automaticamente la elevacion del precio ofrecido hasta el mas alto de los
satisfechos. En tales casos deberan ampliarse, en cuanto proceda, las
garantias que en su caso, hubiesen sido aportadas.

6. Cuando el oferente o las personas que actuen en concierto con él
adquieran los valores objeto de la oferta debera comunicarlo en el mismo
dia a la Comision Nacional del Mercado de Valores asi como los precios
pagados y acordados. Esta informacion tendra la consideracion de
informacioén relevante. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
reabrir la oferta y adoptar las demas medidas que resulten necesarias
como consecuencia de la modificacion sobrevenida en las condiciones de
la oferta, incluyendo, en su caso, la presentacion por el oferente de un
suplemento al folleto.

7. En ningun caso, el oferente o las personas que actiuen en concierto
con el mismo, podran transmitir acciones de la sociedad afectada hasta la
liquidacién de la oferta. Esta regla se aplicard igualmente a la transmisiéon
de los valores ofrecidos en las ofertas cuya contraprestacion consista total
o parcialmente en valores.

Articulo 33. Desistimiento y cese de efectos de la oferta

1. Una vez presentada una oferta voluntaria el oferente Uunicamente
podra desistir de la misma en los siguientes supuestos:

a) Cuando se presente una oferta competidora, segun lo dispuesto en
el capitulo IX.
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b) Cuando la junta general de la sociedad oferente adopte un acuerdo

contrario a la propuesta de emision, en el caso de que los valores
ofrecidos en canje sean de nueva emision, salvo que la oferta incluya
dinero como contraprestacion alternativa.

c) En los supuestos previstos en los apartados b), ¢) y d) del articulo
26.
d) Cuando, por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad del

oferente, la oferta no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad
o posibilidades de éxito, siempre que se obtenga previa la conformidad de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

e) 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 indirectamente, en
dicho acuerdo y obtenga la previa conformidad de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

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

2. Cuando se trate de una oferta obligatoria el oferente podra desistir
de la misma en los siguientes supuestos:

a) cuando por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad del
oferente, la oferta no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad
o posibilidades de éxito, siempre que se obtenga previa la conformidad de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Cuando, al término del procedimiento aplicable a las ofertas
competidoras, se mantuviera una oferta competidora no sujeta a
condicion que mejore las condiciones de aquella, segun lo dispuesto en el
capitulo IX.

3. Las ofertas voluntarias quedaran sin efecto cuando no sea aceptada
por el numero minimo de valores al que, en su caso, se hubiera
condicionado, salvo cuando el oferente renuncie a la condicion adquiriendo
todos los valores ofrecidos.
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Tratandose de otras condiciones impuestas, la oferta quedara sin efecto
cuando un dia antes, al menos, del ultimo fijado para la aceptacion de la
oferta, en su caso prorrogado conforme a lo previsto en este real decreto,
las condiciones no se hubieran cumplido, salvo que el oferente renuncie a
este cumplimiento. En este Ultimo supuesto, resultara aplicable lo previsto
en el articulo 31.6.

4. La decision de desistir de la oferta, con indicacion expresa Yy
detallada de su motivo, se comunicara inmediatamente por el oferente a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Igualmente se comunicaran
las demas causas que dejen sin efecto la oferta.

Tales comunicaciones se haran publicas en la forma prevista en el articulo
22, en el plazo maximo de dos dias habiles desde que fueran recibidas por
al Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Una vez publicado el desistimiento de la oferta o la causa que la
deje sin efecto, quedaran ineficaces las aceptaciones que se hubieren
presentado, corriendo a cargo del oferente los gastos ocasionados por la
aceptacion.

CAPITULO VI11

ACEPTACION DE LA OFERTA Y LIQUIDACION DE LAS
OPERACIONES

Articulo 34. Declaracién de aceptacion de la oferta

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

2. Los miembros del mercado que intervengan en la operacion o las
entidades que actuen por cuenta del oferente comunicaran diariamente las
declaraciones de aceptacion recibidas a las respectivas sociedades
rectoras y al oferente.

3. Las declaraciones de aceptacion podran ser revocadas en cualquier
momento antes del dltimo dia del plazo de aceptacién de la oferta o, en su
caso, del plazo de reapertura.

4. Cuando existan ofertas competidoras, podran formularse
declaraciones de aceptacion multiples, siempre que en ellas se indique el
orden de preferencia y las declaraciones se hagan llegar a los distintos
competidores.
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Articulo 35. Informacidn sobre las aceptaciones recibidas.

1. Durante el plazo de aceptaciéon, el oferente y la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores en que estén admitidos a negociacion los valores
afectados, deberan facilitar a la Comisiobn Nacional del Mercado de
Valores, cuando ésta lo solicite, informaciéon sobre el numero de
aceptaciones presentadas 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
bien en el domicilio social del oferente bien en el de sus representantes.

Articulo 36. Publicacion del resultado positivo de la oferta

1. Transcurrido el plazo de aceptacion senalado en el folleto o el que
resulte de su prérroga o modificacion, y en un plazo que no excedera de
cinco dias habiles, las Sociedades Rectoras, o, en su caso, las entidades
que actuen por cuenta del oferente, comunicaran a la Comisién 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
negociacion los valores y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al oferente
y a la sociedad afectada el resultado positivo o negativo, segun se haya
alcanzado o no el numero minimo de valores sefialados en la oferta y se
hayan cumplido o no las condiciones establecidas para la eficacia de la
misma. Las Sociedades Rectoras publicardn dicho resultado, con su
alcance concreto, en el Boletin de Cotizacion correspondiente a la sesion
bursatil en la que reciban la comunicacion.

Articulo 37. Liquidacion de la oferta

1. Las ofertas publicas de adquisicion que hubieran alcanzado
resultado positivo cuando la contraprestacion consista en dinero, se
liquidaran por el procedimiento establecido para ello por la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (lberclear), considerandose fecha de la correspondiente
operacion bursatil la de la sesion a la que se refiera el Boletin de
Cotizacion en gque 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.
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3. Liquidada la operacion, la Comisiéon Nacional del Mercado de

Valores autorizarda, en su caso, el levantamiento de la garantia ofrecida.
Podran acordarse reducciones parciales de la misma, en cuanto no
perjudiquen al proceso de liquidacion pendiente.

Articulo 38. Reglas de distribucién 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 operacidon se aplicardn las siguientes
reglas:

1°) Distribucién lineal:

Se comenzara la distribucion adjudicando a cada aceptacion un numero
igual de valores, 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 adjudicada segun la regla anterior se distribuira de forma
proporcional al nUmero de valores comprendidos en cada aceptacion.

2. En las ofertas publicas de adquisicidon previstas en el articulo 12
cuyas declaraciones de aceptacion hubiesen superado el limite maximo de
la oferta, para la liquidacion de la operacion se reduciran las ofrecidas por
cada accionista en proporcion al niumero de acciones comprendidas en su
aceptacion.

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

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

Articulo 39. Resultado negativo de las ofertas voluntarias

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

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

2. El oferente, las sociedades pertenecientes a su grupo, los
miembros de su 6érgano de administraciéon, su personal de alta direccion y
quienes hayan promovido la oferta en su propio nombre pero por cuenta
del oferente o de forma concertada con éste, no podran promover otra
oferta publica de adquisicibn respecto de los mismos valores hasta
transcurridos seis meses, contados a partir de la fecha de publicacion del
resultado en que quedo sin efecto la oferta, ni adquirir valores o alcanzar
alguno de los supuestos que determina la obligacion de presentar una
oferta publica previstos en este Real Decreto.

3. Lo dispuesto en este articulo no seré aplicable cuando se produzcan
otros supuestos de desistimiento.

CAPITULO IX
OFERTAS COMPETIDORAS
Articulo 40. Definicidn

Se consideraran ofertas competidoras las ofertas publicas de adquisicion
que afecten a valores sobre los que en todo o en parte haya sido
previamente presentada a la Comision Nacional del Mercado de Valores
otra oferta publica de adquisicion cuyo plazo de aceptacion no esté
finalizado, y siempre que concurran los requisitos del articulo 42.

Articulo 41. Autorizaciéon 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 disposiciones generales de este real decreto y las especificas
contenidas en este capitulo.

De considerarlo necesario para el mejor andlisis de la oferta competidora,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra prorrogar el plazo de
aceptacion de la oferta precedente. En todo caso, la decisiéon sera
motivada y se anunciara por la Comision Nacional del Mercado de Valores
a través de su pagina web.
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2. Las personas que actuen de forma concertada con el oferente o

pertenezcan a su mismo grupo, y agquéllas 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 asociarse o concertarse con
terceros con el fin de mejorar su oferta, siempre que:

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

b) El oferente siga manteniendo la responsabilidad exclusiva sobre la
oferta mejorada.

Lo anterior se entiende sin perjuicio del sistema de  garantias o
procedimientos de toma de decisiéon que, en el ambito estricto de sus
relaciones, el oferente inicial acuerde con los nuevos miembros de su
oferta.

c) La modificacion de la identidad o composicion del grupo oferente y
las demas variaciones se reflejen en un suplemento del folleto.

3. Si la oferta competidora se presentara antes de la publicaciéon de
los anuncios de una oferta previa a los que se refiere el articulo 22, la
Comision Nacional del Mercado de Valores se lo hara saber al nuevo
oferente, manifestandole que la suya quedara sometida al régimen propio
de las ofertas competidoras, y suspendera su tramitacion hasta la
autorizacion de la oferta previa.

Publicada la primera oferta, la Comision Nacional del Mercado de Valores
dard un plazo de 10 dias hé&biles al oferente que promovié la oferta
competidora para que ratifique las condiciones de ésta o, cuando fuera
necesario, las mejore en la forma que determina el articulo siguiente.

4. Todas las ofertas seran tramitadas por orden de presentacion, de
forma que aquellas ofertas que uUnicamente hubieran sido comunicadas
mediante el anuncio previo, se tramitaran en el orden que les corresponda
en funcion de su fecha de presentacion.

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 los 20 dias habiles siguientes al de la publicacion de
su autorizacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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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 contraprestacion ofrecida, bien extendiendo la oferta a un ndmero
mayor de valores. En el caso de que la mejora de la contraprestaciéon se
realice modificando la naturaleza de la misma, serd necesaria la opiniéon
de un experto independiente que lo acredite.

d) Cuando la formulacion de una oferta competidora sea obligatoria
conforme a lo dispuesto en el capitulo Il del presente real decreto, la
oferta debera cumplir ademas lo alli dispuesto. Si el supuesto que da lugar
a la obligacion de formular la oferta se produjera con posterioridad al
plazo establecido en el apartado a), la Comisién Nacional del Mercado de
Valores ampliard los plazos contenidos en el presente Capitulo para
permitir la formulacion de la oferta competidora obligatoria. Dicha oferta
deberd presentarse con caracter inmediato a la ocurrencia del supuesto de
hecho que da origen a su formulacién y, en todo caso, en los cinco dias
habiles siguientes.

2. Siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el apartado
precedente, las ofertas competidoras, cuando su formulacién no sea
obligatoria, podran condicionar su efectividad a su aceptacion por un
porcentaje de capital superior al de cualquiera de las precedentes.

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

4. El primer oferente podra pactar con la sociedad afectada el cobro
por aquél de una comisién, en concepto de gastos de preparacion de la
oferta, en caso de que, por presentarse otras ofertas competidoras, la
suya no prospere.

El importe de la comision no podra ser superior al 1% del importe total
efectivo de la oferta, debera ser aprobado en la Junta de accionistas de la
sociedad afectada 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:
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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 Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer, mediante
circular, el procedimiento de escrutinio, asi como la forma en que sus
resultados se haran publicos.

Articulo 44. Plazo de aceptacidon y proéorrogas de las ofertas
competidoras.

1. La presentacion de una oferta competidora interrumpira el cOmputo
del plazo de aceptacion de las oferta inicial, quedando automaticamente
ampliado en la medida necesaria de forma que los plazos de aceptacion de
todas las ofertas finalicen el mismo dia.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, el plazo de
aceptacion de las ofertas competidoras sera de un mes, contado a partir
del dia siguiente al de publicacién del primer anuncio al que se refiere el
articulo 22.

Seran aplicables a las ofertas competidoras las prorrogas o ampliaciones
del plazo de aceptacion previstas en el articulo 23, excepto la sefialada en
su apartado 2.

3. En todo caso, el plazo de aceptacion de las ofertas competidoras
debera extenderse hasta los diez dias habiles siguientes a la publicacion
de los anuncios sefalados en el apartado 10 del articulo 45, quedando
prorrogado automéaticamente hasta esa fecha en la medida necesaria.

4. El plazo de aceptacion y sus prorrogas o ampliaciones se difundiran
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 45. Desistimiento y modificacion de Ilas ofertas
competidoras.

1. La autorizacion de una oferta competidora permitira a los oferentes
de las precedentes desistir de ellas. En el caso de las ofertas obligatorias
se estara a lo dispuesto en el articulo 33.2. El desistimiento debera
producirse antes de la fecha de modificacion de las condiciones sefialada
en el apartado 3, y deberd ser comunicado de inmediato a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y anunciarse por los medios establecidos
en el articulo 20.
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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 el anuncio previo de una nueva
oferta competidora.

3. El quinto dia habil desde el inicio del plazo de aceptaciéon de la
ultima oferta competidora, todos los oferentes que no hayan retirado su
oferta, presentaran en sobre cerrado ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores o por cualquier otro medio aceptado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores que garantice la confidencialidad de la
informaciéon una comunicacion que podra contener, bien su ultima mejora
de acuerdo con lo previsto en el articulo 42, bien su decision de no
presentarla.

Si en la citada fecha subsistiera so6lo una oferta, el oferente quedara
dispensado de la obligacién de presentar la comunicacion descrita en el
parrafo anterior y podra mantener o modificar su oferta en los términos
previstos en el articulo 31.

4. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores procederd a la
apertura de los sobres el mismo dia de su presentaciéon o el siguiente habil
bursatil, comunicara sus condiciones a todos los oferentes y al mercado
mediante la publicacion en su pagina web.

5. En los supuestos de mejora sefialados en los apartados 2 y 3 de
este articulo, el oferente debera acreditar ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores la decision adoptada, un suplemento al folleto en el
que se detallen las modificaciones de la oferta con la misma precision,
extension y exactitud que los puntos modificados y el modelo de los
anuncios a publicar.

En los 3 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 sefialados en los parrafos precedentes, la
Comision Nacional del Mercado de Valores tendra la mejora por no
efectuada y difundird 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:
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a) que la contraprestacion ofrecida en el sobre cerrado o a través de un
medio equivalente no fuese inferior al 2 por ciento de la contraprestacion
mas alta ofrecida en los sobres o0 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
nuamero de valores superior, debera presentarse un informe de experto
independiente que acredite que la oferta mejora la ultima precedente.

Esta dltima mejora se presentara en el plazo maximo de cinco dias habiles
desde la comunicacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores
prevista en el apartado 4.

7. Una vez notificada al oferente la autorizacion, éste debera proceder
en la fecha maxima que le indique la Comisién Nacional del Mercado de
Valores a la difusion de las nuevas condiciones de la oferta en los términos
previstos en el articulo 22. De ser varios los oferentes que introduzcan
modificaciones, tanto la autorizacion como la difusion de las nuevas
condiciones deberan producirse en las mismas fechas.

El plazo de aceptacion de las ofertas competidoras deberd extenderse
hasta los 15 dias habiles siguientes a la publicacién de los anuncios a que
se refiere el apartado 6, quedando prorrogado automaticamente hasta esa
fecha en la medida necesaria. La prorroga se anunciara por la Comision
Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina web.

8. Serd de aplicacion a las ofertas reguladas en este articulo la
obligacion por parte del érgano de administracion de la sociedad afectada
de emitir un informe, en los términos previstos en el articulo 24, si bien el
plazo para la publicacion del informe del 6rgano de administracién de la
sociedad afectada sera de cinco dias habiles contados a partir de la fecha
en que se publique la modificacion.

9. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 43, salvo declaracion
expresa en contrario, sujeta a los mismos requisitos establecidos
inicialmente para la aceptacion de cada una de las ofertas, se entendera
que los destinatarios de éstas que las hubieran aceptado con anterioridad
a sus modificaciones se adhieren a las respectivas ofertas modificadas.

Articulo 46. lIgualdad informativa.
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1. La sociedad objeto de la oferta procurard que exista igualdad

informativa entre los oferentes competidores.

2. A tal fin y cuando se 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 informacion a que el
destinatario garantice la debida confidencialidad de la misma y su empleo
al exclusivo fin de formular una oferta publica de adquisicion.

CAPITULO X
COMPRAVENTAS FORZOSAS
Articulo 47. Condiciones para las compraventas forzosas.

1. Quien hubiera formulado una opa dirigida a la totalidad de los
valores podra, una vez liquidada la oferta, exigir a los restantes titulares
de acciones u otros valores afectados por la oferta su venta forzosa a un
precio equitativo. De igual forma, cualquiera de los titulares 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
liguidaciéon de la oferta, se den las dos circunstancias siguientes:

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

b) Que la opa previa hubiera sido aceptada por titulares de valores que
representen al menos el 90 por 100 de los derechos de voto a los que se
hubiera dirigido.

2. Se considerara precio equitativo el correspondiente a la
contraprestacion de la oferta publica.

No obstante, cuando la contraprestaciéon de la oferta hubiera consistido,
total o parcialmente, en una permuta o canje de valores, se incluira, al
menos como alternativa, un precio en efectivo equivalente
financieramente.

A tal efecto, se aplicara a la ecuacion de canje de la oferta el precio medio
ponderado de cotizacibn de los valores entregados en canje
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correspondiente a la sesion bursatil en la que se haya procedido a la
entrega de los valores en la oferta.

Articulo 48. Procedimiento para las compraventas forzosas.

1. El plazo maximo para exigir la venta o compra forzosas sera de
tres meses a contar desde la fecha de liquidacion de la oferta previa.

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

3. Dentro de los 3 dias siguientes al de publicacion del resultado de la
oferta, el oferente comunicara a la Comisiébn Nacional del Mercado de
Valores si se dan las condiciones mencionadas en el articulo 47.

4. Tan pronto como adopte la decisiéon y, como maximo, dentro del
plazo indicado en el apartado 1, el oferente comunicara a la Comision
Nacional del Mercado de Valores si exigira o no la venta forzosa. Si lo
hiciera, debera fijar la fecha de la operacion entre los 15 y 20 dias
siguientes a la comunicacion de su decisiéon a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, que ésta difundird publicamente. La decision del
oferente serd irrevocable.

Con caracter previo a la fecha de la operacion, el oferente debera
acreditar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la constitucion
de las garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones
resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa.

La 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 dard& difusidon publica y general de las caracteristicas de
la venta forzosa por los medios previstos en el articulo 22, en el plazo
maximo de los 5 dias hébiles siguientes a la fecha de publicacion por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los titulares de los valores afectados por la venta forzosa comunicaran al
oferente a través de las entidades depositarias de sus valores, con
anterioridad a la fecha de Ila operacion, la naturaleza de Ila
contraprestacion que, en su caso, hubieran elegido. En ausencia de
comunicacion, se entendera que optan por la contraprestacion en efectivo.

6. Las operaciones de compra forzosa que sean solicitadas a partir de
la publicacion por el oferente de los anuncios previstos en el apartado 5,

52 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

MINISTERIO DE ECONOMIA

DE ECONOMIA .
DIRECCION GENERAL DEL TESORO
Y HACIENDA Y POLITICA FINANCIERA

se consideraran incluidas a todos los efectos dentro de la operacion de
venta forzosa.

Las solicitudes de compra forzosa recibidas por el oferente antes de la
publicacion de dichos anuncios, se liquidaran en iguales plazos que los
fijados en el folleto explicativo para la liquidacion de la oferta, contados a
partir de la recepcion de cada solicitud.

En el caso de que el oferente no exija la venta forzosa, se aplicara lo
dispuesto en el parrafo anterior a todas las operaciones de compra forzosa
que hubieran sido solicitadas dentro del plazo indicado en el apartado 1.

7. Las entidades encargadas de la liquidaciéon estaran obligadas a
realizar los traspasos de los valores y del efectivo que sean necesarios
para consumar la venta o la compra forzosas en los plazos previstos en los
apartados 4 y 6 anteriores.

8. En el caso de venta forzosa, todos los gastos derivados de la
compraventa o canje y liquidaciéon de los valores serdn por cuenta del
oferente.

En la operacion de compra forzosa, los gastos derivados de la
compraventa o canje y liquidacion de los valores seran por cuenta de los
vendedores.

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

10. La realizacion de la operacion de venta forzosa determinara la
exclusiéon de negociacion de los valores afectados. Dicha exclusion sera
efectiva a partir de la liquidacion de la operacion.

Si como consecuencia de la realizacion de las operaciones de compra
forzosa el oferente pasara a ser titular de todos los valores, éstos
quedaran igualmente excluidos de negociacion a partir de la liquidacion de
la ultima operacion.

11. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra establecer,
mediante Circular, los demas extremos que juzgue necesarios para la
aplicacion del procedimiento descrito en este articulo.

CAPITULO XI
REGIMEN DE SUPERVISION, INSPECCION Y SANCION
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Articulo 49. Supervision, inspeccién y sancion

Las personas o entidades que promuevan una oferta publica de
adquisicion, las sociedades afectadas, las Sociedades y Agencias de
Valores y Bolsa que actien en representacion del oferente, los
administradores de cualquiera de las entidades anteriormente indicadas y
cualquier otra persona que directa o indirectamente intervenga por cuenta
o de forma concertada con aquéllas en la oferta publica, quedaran sujetas
al régimen de supervision, inspeccion y 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, asi como los fedatarios publicos,
que en el desarrollo de sus actividades o por razén de sus funciones
tengan conocimiento de una operacion que pueda infringir la normativa de
ofertas publicas de adquisicion, deberan abstenerse de intervenir en ellas.

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

Quien a la entrada en vigor de la Ley 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 adquisiciéon 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 quedara
obligado a formular una oferta publica de adquisicién obligatoria, sujeta a
los términos, condiciones y excepciones establecidos en el presente real
decreto para las ofertas publicas obligatorias recogidas en el articulo 3,
cuando, con posterioridad a la entrada en vigor de la indicada Ley, se dé
alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que adguiera en un solo acto o en actos sucesivos acciones de
dicha sociedad hasta incrementar su participacion en, al menos, un 5 por
100 en un periodo de doce meses.

b) Que alcance un porcentaje de derechos de voto igual o superior al
50 por 100.
c) Que adquiera una participacion adicional y designe en los 24 meses

siguientes a las adquiscion 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 6rgano de administracion de la sociedad

54 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

MINISTERIO DE ECONOMIA

DE ECONOMIA .
DIRECCION GENERAL DEL TESORO
Y HACIENDA Y POLITICA FINANCIERA

Disposicion adicional segunda. Publicacion del calendario de dias
de negociacion.

A los efectos del cOmputo de los dias habiles burséatiles, la Comision
Nacional del Mercado de Valores publicara anualmente en su pagina web,
el calendario de dias de negociaciéon vigente en los mercados secundarios
oficiales.

Disposicion transitoria unica. Celebracion de la Junta General de
accionistas para la decision sobre las medidas de neutralizacion.

Las sociedades cuyas acciones se encuentren admitidas a negociacion en
un mercado secundario oficial deberan celebrar la Junta General a que se
refiere el articulo 29 en el plazo maximo de seis meses desde la entrada
en vigor del presente real decreto.

Disposicion derogatoria unica. Derogaciones normativas.

Se deroga 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 Unidon
Europea.

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

Disposicion final segunda. Titulos competenciales.

Este real decreto se dicta al amparo de los titulos competenciales
previstos en el articulo 149.1.6.2 , 11.2 y 132 de la Constitucion.

Disposicion final tercera. Habilitacion normativa

se habilita al Ministro de Economia y Hacienda, y con su habilitacion
expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores a dictar cuantas
disposiciones sean necesarias para el desarrollo, ejecucion y cumplimiento
de lo previsto en este real decreto.

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrarda en vigor al dia siguiente al de su
publicacién en el "Boletin Oficial del Estado™.
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ANEXO.
Contenido del folleto.

Indice v relacion de documentos complementarios.

Introduccidn y advertencias si la operacién lo reguiere.
Capitulo 1
Personas responsables del folleto.

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

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

Acuerdos, ambito v leqgislaciéon aplicables.

a) Acuerdos y decisiones del oferente para la formulacion de la oferta
y apoderamiento a las personas responsables del folleto.

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

c) Mercados en los que se formularéa 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.

Informacidn sobre la sociedad afectada.

a) Denominacién social y comercial. Domicilio social y direccion.

b) Composicion del capital social. Otros valores que puedan dar
derecho a la adquisicién o suscripcion de acciones. Derechos de voto de
los valores. Mercados en los que se encuentran admitidas a negociacion
las acciones y los demas valores cotizados.
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) Estructura de los 6rganos de administracion, direccion y control con

indicacion de sus respectivos cargos y de las acciones y los demas valores
de la sociedad afectada pertenecientes a los miembros de dichos 6rganos.

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

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

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

Informacidn sobre el oferente v su grupo.

a) Personalidad juridica, denominacion social y comercial, domicilio
social, direccion, fecha de constitucion, periodo de actividad y objeto
social. Si se trata de una persona fisica, nombre y domicilio.

b) Composicion del capital social. Otros valores que puedan dar
derecho a la adquisicién o suscripcién 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, direcciéon y control con
indicacion de sus respectivos cargos y de las acciones y los demas valores
de la sociedad oferente pertenecientes a los miembros de dichos 6rganos.

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

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

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

) Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas de neutralizacion
0 equivalentes y compensaciones previstas por la sociedad oferente.

h) Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el oferente, con
indicacion de la estructura del grupo. En su defecto, declaracion negativa.
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Acuerdos sobre la oferta v 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 érganos
de administracioén, direccion y control de la sociedad afectada, y ventajas
reservadas por el oferente a dichos miembros. En su defecto, declaraciéon
negativa.

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

b) Miembros pertenecientes a los 6rganos de administraciéon, direccion
y control de Ila 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 declaracion negativa en su defecto.

Valores de la sociedad afectada pertenecientes al oferente

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
0 socios de control, y a otras personas que actuen por cuenta del oferente
o concertadamente con él, con indicacion de los derechos de voto
correspondientes.

b) Autocartera de la sociedad afectada.

Operaciones con valores de la sociedad afectada

a) Tipo, fecha y precio o contraprestacion de las operaciones, al
contado o a plazo, realizadas por el oferente y quienes actuen
concertadamente con él durante los ultimos 12 meses anteriores al
anuncio previo de la oferta.

Con idéntico detalle, se informarda de las operaciones referidas al periodo
transcurrido desde el anuncio previo de la oferta hasta su presentacion y
de las realizadas posteriormente, hasta la autorizacion.
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Si existiera algun acuerdo sobre la oferta o la sociedad afectada con sus
accionistas o administradores, la informacién de este apartado se
extenderd a todas las personas integrantes del acuerdo.

Si no existiera ninguna operacioén, se indicara expresamente.

b) De existir algun acuerdo con la sociedad afectada, se indicaran
también las operaciones de autocartera de esta ultima en el periodo
sefalado en la letra a) anterior.

Actividad v situacion economico-financiera del oferente.

a) Informacion sobre la actividad y situacibn econémico-financiera de
la sociedad oferente correspondiente al dudltimo ejercicio cerrado y
auditado, con identificacion de su patrimonio, cifra de negocios, activos
totales, endeudamiento financiero neto y resultados, y referencia expresa
a cualquier salvedad o indicacion relevante que conste en los informes de
auditoria.

Cuando la sociedad oferente forme parte de un grupo, la citada
informacién debera referirse no soélo a la sociedad oferente, sino también
a los estados financieros del grupo consolidado.

En el caso de que la sociedad oferente no tenga actividad o haya sido
creada para la realizacion de la oferta, las informaciones de este parrafo
deberan referirse a sus accionistas o socios de control.

b) Se incluirdn también los datos anteriormente sefialados, referidos
al periodo posterior al cierre de las ultimas cuentas anuales en la medida
que se hayan hecho publicos.

Capitulo 11

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 impedir su transmision por cualquier
medio durante la oferta, derechos de voto correspondientes e identidad de
sus titulares.
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C) 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.

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 aceptacion de la oferta, debera indicarse si el
importe bruto de dicho dividendo sera deducido o no de la
contraprestacion ofrecida.

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

c) Cuando la contraprestacién consista total o parcialmente en canje
por otros valores, se incluira, ademas:

— Informacién sobre las proporciones en que haya de producirse el canje.

— Precio equivalente en efectivo que resulta de aplicar a la ecuacion de
canje la cotizacion media ponderada de los valores ofrecidos,
correspondiente al trimestre anterior al anuncio previo de la oferta.

— Informe de experto independiente que determine el precio en dinero de
los valores ofrecidos en canje cuando se trate de valores a emitir por la
propia sociedad oferente y su capital no esté total o parcialmente admitido
a negociacion en un mercado oficial espafiol o en un mercado regulado de
algun Estado miembro de la Union Europea, o cuando se ofrezcan valores
no admitidos a negociacion en dichos mercados.

d) Compensacion ofrecida a cambio de las medidas de neutralizaciéon
que puedan resultar ineficaces como consecuencia de lo establecido en el
articulo 29 de este real decreto, especificando la forma en que se abonara
la compensacion y el método empleado para determinarla.

Condiciones a las que esta sujeta la oferta

a) Descripcion de las condiciones a las que esté sujeta la oferta o
declaraciéon negativa si no existiera ninguna.
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b) Limitaciones o restricciones, reglamentarias, propias o impuestas

por terceros, que el oferente pueda tener para una posible renuncia a
dichas condiciones en caso de que no se cumplieran.

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

Garantias vy financiacién 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, incluyendo en caso de financiacion
ajena la identidad de los acreedores financieros y la prevision del oferente
para atender el servicio financiero de la deuda.

c) Efectos de la financiacion sobre la sociedad afectada. Si el oferente
prevé que el pago de los intereses de la financiacion de la oferta, su
refinanciacion o sus garantias dependeran del negocio de la sociedad
afectada, debera indicarse expresamente e incluirse una descripcion
detallada de los acuerdos de financiacion. De lo contrario, debera hacerse
una declaracion negativa.

Capitulo 111

Procedimiento de aceptacion v liquidacion.

a) Plazo de aceptacion de la oferta.

b) Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta para
manifestar su aceptacion, asi como la forma y plazo en el que 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 que, en su caso,
esté sujeta la eficacia de la oferta.

e) Designacion de las entidades o intermediarios financieros que
actuen por cuenta del oferente en el procedimiento de aceptacion y
liguidacion.
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) Formalidades que deben cumplir los titulares de los valores para

solicitar la compra forzosa de los valores afectados por la oferta y elegir,
en su caso, la naturaleza de la contraprestacion en el caso de que se den
las condiciones indicadas en el articulo 47 de este real decreto.

Capitulo 1V

Finalidad de la operacion.

a) Finalidad perseguida con la adquisicion.

b) Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la
localizacién de los centros de actividad de la sociedad afectada y su grupo
para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

c) Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los
puestos de trabajo del personal y directivos de la sociedad afectada y su
grupo, incluyendo cualquier cambio importante en las condiciones de
trabajo para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

d) Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la
sociedad afectada; variaciones previstas en su endeudamiento financiero
neto.

e) Planes relativos a la emisién de valores de cualquier clase por la

sociedad afectada y su grupo.
) Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas.
) Politica de dividendos.

h) Planes sobre la estructura, composicion y funcionamiento de los
organos de administracion, direccion y control de la sociedad afectada y
sSu grupo. Previsiones sobre la designacion de miembros en dichos 6rganos
por el oferente.

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

1) 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 exclusién en bolsa, en
funcién de las intenciones manifestadas.

k) Intencion de aplicar o no el derecho de venta forzosa previsto en el
articulo 47 de este real decreto.
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D 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 debera indicarse el
impacto de la oferta y su financiacion sobre sus principales magnitudes
financieras.

Capitulo V

Autorizaciones v 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
0 por otras normas de defensa de la competencia y, en su caso,
eventuales actuaciones que pretenda o deba iniciar el oferente, con
indicacion de sus posibles consecuencias de acuerdo con lo dispuesto en
los articulos 26 y 33 de este real decreto.

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

Si como consecuencia de la adquisicion o transmision de la titularidad o el
control de los valores resultantes de la opa, el oferente requiriese alguna
autorizacion o verificacion administrativa, que se encuentra pendiente de
obtenciéon o de solicitud, se informard de esta circunstancia, de las
actuaciones que pretenda o deba iniciar y de los efectos previstos para el
supuesto de incumplimiento o falta de obtencion.

c) En las ofertas formuladas como permuta, el folleto de la oferta
debera contener informacion adicional equivalente a la del folleto
informativo previsto en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre
salvo que exista un documento de registro o folleto informativo del emisor
de los valores entregados en canje, valido segun lo dispuesto en los
articulos 27, 30 y 31 de dicho Real Decreto.

d) Lugares donde podra consultarse el folleto y los documentos que lo
acompanan.
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