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I. Introduccién

El 30 de marzo de 2004 fue aprobada la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21
de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de
adquisicién’ (en adelante Directiva sobre OPAS), el texto
legal es publicado précticamente a un afio de vigencia
de las reformas introducidas en la legislacién espariola
por el Real Decreto 432/2003 de 11 de abril, que modifica
el Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicién de valores. La
adopcion de la Directiva sobre OPAS representa un
significativo avance en esta materia, dadas las
dificultades que se presentaron para lograr un consenso
entre los paises miembros hasta llegar a su aprobacion.
La finalidad de esta norma se centra en “la necesidad de
proteger los proteger los intereses de los titulares de valores de
sociedades que estén sujetas al Derecho de un Estado miembro,
cuando éstas sean objeto de una oferta publica de adquisicion o
de un cambio de control y al menos parte de sus valores estén
admitidos a negociacion en un mercado regulado en un Estado
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miembro™”,

Las modificaciones a la legislacién espafiola
introducidas por el RD 432/2003, responden a los
principios establecidos en la entonces Propuesta de
Directiva, esta situacion ia podemos observar en el
preambulo del RD que pone de manifiesto la necesidad
de “...mejorar la proteccion del accionista minoritario cuando
se producen cambios de control en las sociedades cotizadas en
bolsa”.

En términos de la propia Directiva, las normativa sobre
OPAS debe ser flexible y adaptable a las circunstancias
que vayan surgiendo’, esta méaxima es seguida por el

legislador espafiol, aun antes de la adopcién de la
Directiva, quien se ve obligado a modificar la normativa
interna sobre OPAS en el afio 2003, debido a las
vulneraciones de los derechos de los accionistas que se
venian produciendo bajo la vigencia del texto original
del RD 1997/1991. Esta situacidn, y el retraso en la
aprobacién de la Directiva reguladora de la materia,
motivaron la introduccion de determinadas reformas en
el sistemaespariol de las OPAS.

Aun cuando la aprobacion del RD espariol se produjo
antes de la adopcién de la Directiva comunitaria, la
norma ha recibido valoracion positiva. El refuerzo en la
proteccion del accionista minoritario y el retraso en la
aprobacion de una Directiva con maés de catorce afios en
discusién para el momento de la promulgacion del RD
432/2003°, justificaron el interés del legislador espariol
en adoptar una normativa que garantizara la estabilidad
del mercado a la vez que favoreciese los intereses del
pequenio accionista.

IL. Laregulacion de las OPAS en Espafia

En Espana, la regulaciéon de las OPAS tiene su
fundamento en el articulo 60° de la Ley de Mercado de
Valores (LMV) que establece la obligacién de promover
una oferta publica de adquisicién, a quien pretenda
adquirir, en un solo acto o en actos sucesivos, un
determinado volumen de acciones admitidas a
negociacién en una Bolsa de valores u otros valores que
directa o indirectamente puedan dar derecho a su
suscripcién o adquisicion y de esta forma llegar a
alcanzar una participacién significativa en el capital de
unasociedad.

“ Alin cuando ia Directiva es aprobada el 30 de marzo, su publicacior en e! Diario Oficial e ias Comunidades Europeas tiene 'ugar un mes después Ge la aprobacion del texto firal. DOCE L

142 de 30 de abril de 2004.
“Vid. Considerando N° 2.
“Vid. Considerando N°6.

“IEn enero ce 1989 se comenzé la tramitacion y ciscusior Ge 'a Directiva sobre OPAS, el texto original fue objeto de una fuerte oposicior por parte de los Estados miembros, situacidn aue
motivé ia revision dei instrumento en varias oportunidades, hasta llegar, en marzo de 2003, ala aprobacion cel texto fina.
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FEl articulo mencionado, establece la necesidad de
determinar reglamentariamente la participacién que
tendrd la consideracion de significativa; las reglas y
plazos de computo de la misma; los términos de la
oferta, si debe ser irrevocable o puede someterse a
condicion, asi como las garantias exigibles segtin la
forma de contraprestacion ofrecida (dinero o valores); la
modalidad de control administrativo a cargo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
las limitaciones a la actividad del oérgano de
administracién de la sociedad cuyas acciones sean
objeto de la oferta; el régimen de las posibles ofertas
competidoras; las reglas de prorrateo; las operaciones
exceptuadas de este régimen y, en general, el
procedimiento que debe llevarse a cabo en este tipo de
operaciones, asi como las sanciones que deben
imponerse a quienes incumplan esta obligacién.

En desarrollo esta disposicion, en julio de 1991 se
aprueba el texto regulador de las OPAS contenido en el
RD 1197/1991 de 26 de julio sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisiciéon de valores’, exigiendo
como presupuestos obligatorios para el lanzamiento de
una OPA, limites cuantitativos fijados en la pretension
de una adquisicion representativa de un 25% del capital
social delaempresa afectada.

La proliferacién de operaciones de toma de
participacion a precios muy superiores a los de mercado
-justo por debajo del 25% del capital- que otorgaban el
control de la sociedad al comprador, en términos
permitidos por el RD 1197/1991, pusieron de manifiesto
la insuficiencia de esta norma, haciendo necesaria su
reforma con el objeto de lograr una mayor proteccion al
accionista minoritario cuando se producen cambios de
control en las sociedades’, esta modificacidn tiene lugar
en el ano 2003, gracias a la promulgaciéon del RD
432/2003 de 11 de abril por el que se modifica el RD
1197/1991 de 26 de julio sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores'.

Los cambios legislativos introducidos por el RD
432/2003 han sido tan importantes, que se ha llegado a
hablar de una nueva etapa en el mercado espafiol de
OPAS, esto lo podemos observar con un simple analisis
numérico de lo que ha ocurrido en el sector. Antes de la
reforma del RD 1197/1991 hasta el afo 2002, se
realizaron un total de 142 OPAS"; para el afio 2003, esta
cifra se multiplicé en forma considerable, el volumen de
las ofertas super6é sustancialmente las realizadas

“B0E n° 184 de 2 de agosto de 1991.

durante el afio 2002, alcanzando la cifra de 4.333
millones de euros’.

I11. Las reformas del Real Decreto 432/2003

1.Consideraciones previas: las OPAS y el control
societario

Las OPAS tienen por finalidad alcanzar el control de una
sociedad, al lado de otros mecanismos que permiten
adquirir este tipo de control (compras privadas de
acciones, por ejemplo), el sistema de OPAS resulta el
mas adecuado ya que ofrece mayores garantias para los
inversionistas, a la vez que otorga mayor proteccion a
los accionistas, al proporcionar seguridad y un trato
transparente e igualitario para quienes participan en la
operacién.

La doctrina espafiola considera que la toma de control
de una sociedad trae importantes consecuencias para las
empresas, ya que lleva consigo la facultad de
administracién y la posibilidad de rentabilizar el valor
de la propia inversién, convirtiéndose en un bien
susceptible de ser adquirido y transmitido, conforme al
principio delalibre negociabilidad de las acciones™.

Las operaciones de toma de control también resultan un
mecanismo idéneo para la sustitucion de administradores
ineficientes y en general como medios de optimizacion de
la gestion empresarial. Al producir la toma de control de
una sociedad, las OPAS pueden llegar a perjudicar a los
accionistas minoritarios de la sociedad afectada por la
oferta, es por ello que se hace necesario someter el
proceso a un control legislativo.

El régimen de las OPAS permite la tomas de control en
forma ordenada y equitativa, cumpliendo una funcién
econdmica importante, al facilitar las operaciones de
reordenacion y reorganizacion de las estructuras
empresariales y la progresiva adaptacion de éstas a
formasy tamanios mas rentables y eficientes™.

Para determinar cuando existe una toma de control, el
RD 432/2003 establece una serie de circunstancias
objetivas, entre ellas destacan: la adquisicion o aumento
de una participacion significativa en la sociedad y el
nombramiento, ya sea directo, indirecto o en concierto,
de un porcentaje relevante de los miembros de su
organo o consejo de administracion.

“Esta situacion se puso de manifiesto er fres importantes operaciones de compraverta de acciones de las sociedaces Dragacos, Vaiiehermoso y Metrovacesa, estas regociaciores
tuvieron fugar entre abril y mayo de 2001, reaiizandose al amparo dei RD 4197/199" porimportes irferiores ai 25% cei capitai socia! pero gue otorgabar el control de la sociedad afectaca a'
compragor, er estos casos ef vendecor de! pacuete acciorario recibié primas irusuaimente elevadas. Al ro corstituir esta operacior. un supuesto ce OPA obiigatoria, ya cue RD
1197/1991 sdio obiigaba a formular ia OPA cuando se aicanzase una participacion igua! o superior a! 25%, 'os accioristas miroritarios guedaron excluicos del bereficio de ‘a piusva'ade
1as acciones, guieres se vieron sustarcia mente perjucicados por ei cescerso experimentado er: as acciores como consecuencia ce esta operacidn. Vic. “Laregulacion de las OPAS:
tema de debate entre UE y Espafia”, Servicio de Estudios, Boisa de Madric, octubre, 2002.p. 15.

"30E 88, de 12 de abril de 2003.

“Esta cifra‘a hemos tomado Ge un andiisis de mercado de 'as OPAS en Espafia reaiizado por PALACIN SANCHEZ. Maria José: “Las ofertas plblicas de adquisicion en Espafia (1891-

1892)". Bolsa de Madrid, enero 2004, p. 73.

“De acuerdo con un estudio realizaco por ia Boisa ge Macrid, e! volumen ce s OPAS aicanzé, para el afo 2003, 'a cifra ce £.333 miliores de euros, morto que supera en mas e ¢inco
veces'a obterida en el afo anterior. Vic. RIVEROAna: “Las OPAS acapara protagonismo en el mercado en 2003", Bolsa de Madrid, febrero, 2004, p. 68.
"™ GARCIADE ENTERRIA, Javier: Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras. Estudios sobre OPAs, Civitas Ediciones, S.L., Maarid, 1399, p. 25

"Ibid.p. 26
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2. Lasreformasintroducidas porel RD de 2003

La obligatoriedad de formular una OPA tiene su
fundamento en el principio de igualdad que debe regir
el sistema de OPAS, en el texto de la Directiva
2004/25/CE este principio lo encontramos en el articulo
3% que establece: “...todos los titulares de valores de una
sociedad afectada de la misma clase deberdn recibir un trato
equivalente; en particular, cuando una persona adquiera el
control de una sociedad, deberd protegerse a los demds
titulares de valores”

En Espafia, bajo los postulados del RD 1197/1991, el
principio de igualdad era objeto de vulneracién, debido
a las prdcticas realizadas por algunas empresas que
adquirian un porcentaje de participacion inferior al 25%
del capital de la sociedad afectada mediante el pago de
un alto precio, perjudicando los derechos de los
pequefios accionistas, llegando a detentar el control de
la sociedad en detrimento de este pequefio grupo, esta
fuelarazén principal delareforma.

2.1.Lainclusiéon de nuevos supuestos obligatorios

La reglamentacién de 2003 agrega un nuevo supuesto
general basado en la toma de control de la sociedad a
través de la adquisicién de una participacion
significativa, incluyendo aquéllas que estén por
debajo del 25% del capital social.

En términos del articulo 1.2. del RD 432/2003: “tendrdn
la consideracién de participacion significativa, en sus
respectivos casos, todas aquéllas que representen
porcentajes iguales o superiores al 25 y al 50 por cien del
capital de la sociedad afectada, asi como aquellas que,
representando un porcentaje inferior, reunan las
condiciones previstas en los apartados 5y 6.”

Con la finalidad de otorgar mayor proteccién a los
accionistas minoritarios, el RD 432/2003 amplia los
supuestos de OPA obligatoria, extendiendo la
obligacién de realizar una OPA a los casos que
mencionaremos seguidamente, los cuales
sistematizamos segun el tipo de OPA. Es de destacar
que el RD 1197/1991 aun se encuentra vigente, el RD
432/2003 lo que hace es reformar esta norma en los
aspectos que iremos mencionando a lo largo de este
estudio, en razon de esta situacién, se mantienen los
supuestos obligatorios contemplados originalmente
enelRD 1197/1991.

2.1.1.Enlas OPAS a priori

Una OPA a priori tiene lugar cuando se exige que la
oferta se realice con anterioridad a la adquisicién de
la participacion significativa. El articulo 1°, apartado
5 del RD 423/2003, establece dos nuevos supuestos
de OPAS a priori. El primero de ellos tiene lugar
cuando se pretenda alcanzar una participacién
inferior al 25% del capital de la sociedad afectada, el

segundo se refiere a la obligatoriedad de realizar
una OPA sobre el 100% de capital de la sociedad.

1.Laadquisicion de una participacién inferioral 25%
En este caso, la OPA debera realizarse sobre un
niimero de valores que represente, como minimo, el
10% del capital de la sociedad afectada, siempre que
concurran simultdneamente las siguientes
circunstancias:

a) Que se pretenda alcanzar una participacién igual
o superior al 5% del capital de la sociedad
afectada o que, sinllegar al porcentaje sefialado, la
participacion permita designar un ntimero de
consejeros que, unidos a los que ya se hayan
designado, representen més de un tercio y menos
de la mitad mas uno de los miembros del érgano
de administracion dela sociedad afectada.

b) Que se tenga la intencién de designar al niimero
de consejeros sefialado en el parrafo anterior.

2. Laobligacién de formular la OPA sobre el 100 % del
capital

De acuerdo con el apartado 6 del articulo 12 del RD,

la obligacion de formular la OPA sobre el 100% de

losvalores delasociedad afectada tiene lugar:

a) Cuando se pretenda alcanzar una participacién
igual o superior al 50% del capital de la sociedad
afectada.

b) Cuando se pretenda alcanzar una participacion
inferior al 50 % del capital de la sociedad afectada,
siempre que concurran simultineamente las
siguientes circunstancias:

1. Que se pretenda alcanzar una participacion
igual o superior al 5% del capital dela sociedad
afectada o que, sin llegar al porcentaje
sefialado, permita designar un nimerc de
consejeros que, unidos a los que ya se hayan
designado, representen mas de la mitad de los
miembros del érgano de administracion de la
sociedad afectada.

2. Que se tenga la intencién de designar al
numeroc de consejeros sefialado en el parrafo
anterior.

Con la finalidad de garantizar la proteccién de los
accionistas minoritarios, la nueva norma contempla
una situacién que no estaba prevista en el texto
original del RD 1197/1991, este supuesto se refiere
en concreto a la designacion de consejeros, atn
cuando la participacion que logre alcanzar la
sociedad sea inferior al 50% del capital, si esta
participacién permite la designacién de consejeros o
cuando simplemente se tenga la intenciéon de
designarlos, se debera formular una OPA sobre el
100% del capital.

2.1.2. Enlas OPAS a posteriori

Las OPAS a posteriori son obligatorias “...en los casos
en que una persona fisica o juridica, como resultado de su
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propia adquisicion o de la adquisicion por parte de personas
que actian en concierto con ella, posea valores que,
anadidos a las participaciones que ya posea, tanto por si
como por terceros, le confieran un porcentaje de derechos de
voto que le otorguen el control de la sociedad.””

De acuerdo con los principios establecidos en el
articulo 3.5° del RD 423/2002, también hay obligacién
de formular una OPA:

1.Cuando se haya adquiride una participacion
inferior al 25 % del capital de la sociedad afectada,
en este caso, la oferta debera realizarse scbre un
numero de valores que represente, como minimo,
el 10% del capital de la sociedad afectada, siempre
que concurran simultdneamente las mismas
circunstancias indicadas en el caso de las OPAS a
priori (participacion igual o superior al 5% -o aun
inferior- que permita designar un nimerc de
consejeros que represente mas de un tercio y menos
de la mitad més uno de los miembros del 6rgano de
administracion delasociedad afectada).

2. Cuando se haya adquirido una participacion inferior
al 50 % del capital de la sociedad afectada. En este
caso se deberd realizar una OPA sobre el 100% del
capital de la sociedad afectada, cuando concurran
simultdneamente las siguientes circunstancias:

a) Que se haya alcanzado una participacién igual o
superior al 5% del capital de la sociedad afectada
o que, sin llegar al porcentaje sefialado, la
participacion permita designar un nimero de
consejeros que, unidos a los que ya se hayan
designado, represente mas de la mitad de los
miembros del drgano de administracidén de la
sociedad afectada.

b) Que el adquirente haya designado el niimero de
consejeros sefialado en el parrafo anterior, en los
24 meses siguientes ala adquisicién.

Al tratarse de una OPA a posteriori, el supuesto de
hecho varia un poco, ya no se trata de que se tenga la
intencion de designar consejeros, sino que
efectivamente estos hayan sido designados con
posterioridad ala adquisicion.

El articulo 3° del RD 432/2003 regula las adquisiciones
indirectas o sobrevenidas de una participacion
significativa y la designacion posterior de miembros
del 6rgano de administracion de la sociedad afectada.
En relacién con el plazo para formular las OPAS a
posteriori, exigidas en virtud de la designacion de
consejeros, el apartado 7 del articulo 3° indica que la
solicitud de autorizacién de la oferta debe proponerse
en el plazo de dos meses contados a partir de la fecha
de aceptacion del cargo por los consejeros.

Para determinar el precio, se tomaran los criterios
establecidos en el articulo 7° que indica que el precio

ofrecido, que debera ser objeto de autorizacién

expresa por la CNMV y de explicacién en el folleto de

la oferta, no podré ser inferior al que resulte de tomar

en cuenta, de forma conjunta y con justificacién de su

respectiva relevancia, al menos los siguientes

criterios:

a) Valor tedrico contable de la sociedad.

b) Valor liquidativo de la sociedad.

¢) Cotizaciéon media de los titulos durante el semestre
inmediatamente anterior al del acuerdo de
solicitud de exclusién, cualquiera que sea el
numero de sesiones en que se hubieran negociado.

d)Precio de la contraprestaciéon ofrecida con
anterioridad, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna OPA en el iltimo afio, a contar de
la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién.

2.1.3.El caso de las OPAS parciales

De acuerdo con los principios establecidos en el
articulo 60° de la LMV, la OPA debe dirigirse a todos
los titulares de los valores, siguiendo esta orientacion,
el articulo 7° del RD 432/2003 exige que Ia oferta sea
propuesta a todos los titulares de las acciones de la
sociedad afectada, incluidos los accionistas sin voto
que en el momento de solicitarse la autorizacion dela
oferta, tengan derecho de voto de acuerdo con lo
establecido enlalegislacion vigente y cuando existan,
a todos los titulares de derechos de suscripcién de
acciones, asi como a los titulares de obligaciones
convertibles enellas.

En las OPAS parciales, si bien la oferta es realizada a
todos los titulares, el oferente establece un limite
maximo de los valores que desea adquirir. En el
&dmbito del Derecho espafiol se permite el régimen de
OPAS parciales desde 1991. La obligacion de realizar
una OPA sobre un nimero de valores que represente
como minimo el 10% del capital de la sociedad
afectada en los casos de OPAS a priori y a posteriori
indicados anteriormente, constituye un claro ejemplo
de OPAS parciales.

2.1.4. OPAS totales

A diferencia de las OPAS parciales, en las OPAS
totales la oferta debe dirigirse al 100% de los valores
de la sociedad afectada. Como ya indicamos, se exige
la obligacion de realizar una OPA total cuando se
pretenda alcanzar o se haya alcanzado una
participacién igual o superior al 50% del capital de la
sociedad afectada o cuando se tenga la intencion o se
haya designado un numero de consejeros en los
términos expresados en el RDD 432/2003.

2.2.Designacion de consejeros

Al constituir la designacion de consejeros o la intencién
de designarlos, un supuesto de OPA obligatoria, es

" RAMIREZ-Vi_LALO30S, Fresia: “Las ofertas publicas de adquisicion (OPAs)”, RevistaActa Académica No.29, Noviembre, 200 p.4.
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necesario establecer ciertos criterios que ayuden a
determinar cuando estamos en presencia de este
supuesto de hecho, a tal efecto, el RD 432/2003 introduce
una nueva disposicion, contenida en el articulo 3.9? que
prevé una presuncidn de caracter iuris tantum que
supone que los consejeros han sido nombrados por el
titular de una participacidn significativa, o que éste tenia
intencién denombrarlos:

a) Cuando han sido nombrados expresamente por esta
persona o por una sociedad perteneciente a su mismo
grupo

b) Cuando los consejeros nombrados sean altos
directivos, empleados o prestadores no ocasionales
de servicios al titular de la participacién significativa
osociedades pertenecientes a su mismo grupo

¢) Cuando el acuerdo de nombramiento se haya
adoptado contando con los votos a favor emitidos por
el titular de la participacién significativa o por
sociedades pertenecientes a su mismo grupo, o por
los miembros del dérgano de administracién
designados con anterioridad por dicho titular

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

e) Cuando en la documentacidn societaria en la que
conste el nombramiento, el titular de la participacion
significativa asuma que el consejero ha sido
designado por dicho titular, o que lo representa, o es
consejero dominical en la sociedad afectada por su
relacién conaquel.

2.3.Elrégimen de excepciones

La regulacién de 2003 elimina la excepcién de la
obligacién de formular una OPA en el caso de
adquisiciones que se produzcan como consecuencia de
un proceso de reestructuracion de sectores econémicos,
cuando medie acuerdo de la Comisién Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdémicos. De acuerdo con el
contenido del predambulo del RD 432/2003, esta
excepcion se suprime con la finalidad de reducir la
intervencién publica en procesos que deben dejarse al
libre funcionamiento del mercado.

Las novedades en el régimen de excepciones a la
obligacién de formular una OPA las encontramos en el
articulo4°y se refieren a tres casos en particular:

a)Cuando todos los accionistas de la sociedad afectada
acuerden por unanimidad la venta o permuta de todas
las acciones representativas del capital de la sociedad
o renuncien a la venta o permuta de sus valores en
régimen de oferta publica de adquisicién.

b)Cuando la operacion haya sido calificada por el
Servicio de Defensa de la Competencia como de
control conjunto de la sociedad por parte del
adquirente, de acuerdo con la Ley 16/1989 de 17 de
julio de Defensa de la Competencia, siempre que
concurran simultadneamente las siguientes condiciones:
1. Antes de producirse la adquisicion, los socios que
ejercen el control conjunto disponen conjuntamente
de una participacion en la sociedad superior al 50%
y han designado entre ellos mas de la mitad de los
miembros de su érgano de administracién.
2.Como consecuencia de la adquisicion, no se
incrementard el nimero de consejeros designados
por el adquirente.
3.El aumento de la participacion en el capital que
ostenta el adquirente no supera el 6% en un periodo
de 12 meses, sin que en ningtn casc aquélla pueda
alcanzar o sobrepasar el 50%.
c)Cuando se adquiera una participacion significativa
como consecuencia de la conversién o capitalizacién
de créditos en acciones por efecto de un convenio
alcanzado dentro de un procedimiento concursal,
siempre que el titular de dichos créditos sea el titular
originario, y no por cesion de estos.
La exclusidn referida a la calificacion de la adquisicién
por parte del Servicio de Defensa de la Competencia
como de control conjunto de la sociedad por parte del
adquirente, ha sido criticada por la doctrina
considerandola como una excepcion, discriminatoria”,
compleja y de dificil aplicacion en tanto que responde a

un caso concreto™.

2.4.Lacomunicacion de participaciones significativas

De acuerdo con la normativa incluida en articulo 1.9° del
RD 432/2003, quienes adquieran en una sociedad
cotizada un ntimero de valores que determine que el
porcentaje de capital que quede en su poder alcance el
5% o sus sucesivos multiplos, o uno inferior que permita
designar un nimerc de consejeros que, unidos a los que
ya se hayan designado, representen mas de un tercio de
los miembros del érgano de administracién de la
sociedad afectada, deberan incluir en la comunicacién
prevista en el articulo 1° del RD 377/1991, del 15 de
marzo, sobre comunicacién de participaciones
significativas en sociedades cotizadas y de adquisiciones -
por éstas de acciones propias, una declaracion que sefiale
que el adquirente no estd incurso en ninguno de los
supuestos que obligan a formular una OPA.

La introduccion de esta norma ha sido objeto de criticas
al no expresar el alcance temporal de la declaracion ni
los efectos de una actuacion contraria’”. No obstante esta
situacion, consideramos necesario destacar la funcién

""'Ur sector de :a doctrina, considera esta excepcion como discrimiratoria ya gue al exigirse Gue la situacion de contro! haya sido calificada por el Servicio ce Defensa de la Competercia, se
exciuyen situaciones de contro! corjunto caificadas por {a Comision Europea, o gue, existiendo en la practica, no hayar. sido calificadas expresamente como tales por ringln érgano
competerte. Vid. FRESHFIELDS, BRUCKHAUS DERINGER: “Reflexiones sobre la reforma del régimen de OPAS™, abril 2003, p. 26.

(http:/www freshfields.com/practice/corporate/publications/pdfs/spanish/5504.pcf)

"URIA&MENEDEZ, “La reforma del régimen de las ofertas publicas de adquisicion”, Circuiar informativa, abril, 2003,p.7.
(Http:/iwww.uria.com/htm/esp/pubicaciones/circulares/mercado_vaiores/mer_Abr03esp.fitm)
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de la CNMV como drgano de supervision y control del
mercado, con facultades de imponer las sanciones a que
haya lugar ante el incumplimiento de la normativa
reguladora de OPAS.

2.5.Lareforma en el ambito de las OPAS competidoras

Una de las principales reformas introducidas por el RD
423/2003, se relaciona con la regulacién del sistema de
OPAS competidoras. En este tipo de OPAS, varias
sociedades compiten por adquirir el control de la
sociedad afectada. En el nuevo RD, el esquema de las
OPAS competidoras se presenta mas flexible, esta
norma se introduce con la finalidad de estimular la
competenciaenel mercado.

En el texto original del RD 1197/1991, se permitia la
realizacién de sucesivas OPAS competidoras sin limite
en el tiempo, atribuyendo facultad de modificar los
términos de la oferta sélo al oferente inicial. En la
regulacién actual, se permite que todos los oferentes
puedan modificar las condiciones de su oferta, situacién
que representa un avance en relacion con la norma de
1991.

El RD 432/2003 da nueva redaccidon al articulo 339,
estableciendo los plazos y condiciones bajo las cuales
pueden presentarse ofertas que compitan con la oferta
inicial, la norma elimina la exigencia de mejoraren 5%la
oferta inicial y reduce los plazos establecidos en el texto
original del RD 1197/1991.

De acuerdo con el apartado a) del citado articulo, las
ofertas competidoras deben presentarse antes de
transcurridos diez dias naturales siguientes al inicio del
plazo de aceptacién de la altima oferta, siempre que no
hayan transcurrido mas de treinta dias naturales” del
inicio del plazo de aceptaciéon de la oferta inicial. El
apartado b) establece la necesidad de mejorar la titima
oferta, indicando las condiciones minimas que deberan
contener las nuevas ofertas, (el mismo numero de
valores de la oferta precedente y por el mismo precio); la
mejora puede consistir en un incremento del precio o del
valor de la contraprestacidn ofrecida, o en la extension
de la oferta a un nimero de valores superior al de la
altima oferta realizada.

Cuando la mejora sea distinta del incremento del precio o
extension de la oferta a un namero de valores superior,
debera presentarse un informe de experto independiente
que acredite que realmente la oferta mejora la ultima
precedente. En ningtn caso se considerara que se
produce una mejora, cuando la efectividad de la oferta
quede condicionada a su aceptacion por un nuimero
mayor de valores que la tltima precedente.

“IVig. FRESHF'ELOS: "Refiexiores..., op. cit., p. 18.

El articulo 36° también ha sido objeto de modificacion,

permitiendo a todos los oferentes mejorar las

condiciones de sus ofertas iniciales. De acuerdo con el

apartado 2 de este articulo, una vez iniciado el plazo de

aceptacion de la titima oferta competidora posible o

transcurrido el plazo para su presentacidn, cualquiera

de los oferentes, si no retira su oferta, podra modificar

sus condiciones, siempre que cumpla los siguientes

requisitos:

a)Que sean presentadas ante la CNMV el quinto dia
habil a efectos bursatiles en sobre cerrado.

b)Que tenga por objeto, al menos, el mismo nimero de
valores que la méaxima de las competidoras y que la
contraprestacién ofrecida, al menos, igual a la mejor
de ellas, mejore las condiciones de la oferta u ofertas
competidoras, bien elevando el precic o e] valor de la
contraprestacion ofrecida por la mejor de ellas, bien
extendiendo la oferta inicial a un ntimero de valores
superior al méximo de las competidoras.

¢) Que obtenga autorizaciéon dela CNMV

2.6. OPAS condicionadas

El tema sobre la admision de las OPAS condicionadas
fue objeto de un intensc debate bajo la antigua
normativa del RD 1197/1991, que establecia en forma
expresa la irrevocabilidad de la oferta, la posicién de la
CNMYV se inclinaba hacia la no admisibilidad de las
ofertas condicionadas sobre la base del principio de
irrevocabilidad de la oferta, consagrado en el articulo
212 del RD 1197/1991, no obstante esta situacidn, es de
destacar que el articulo 60° de la LMV establece la
posibilidad de someter las OPAS a condicidn, situacion
que planted ciertas discusiones en torno a la admisién de
este tipo de ofertas”.

Bajo la vigencia de esta norma, solo era posible someter
una OPA a la condicién de que fuera aceptada por un
numero minimo de valores (articulo 15.1.ILd) o que
fuera aceptada por las autoridades espafiolas o
comunitarias de la competencia. La situacién ha
cambiado con la promulgacion del RD 423/2003, en la
proposicion formulada por el Congreso de Diputados al
Gobierno para el cambio en la normativa reguladora de
las OPAS, se pone de manifiesto la necesidad de admitir
“...que las OPAS se presenten de forma condicionada como
mecanismo para luchar contra el blindaje de los equipos
directivos de las sociedades cotizadas, lo que exige establecer,
con cardcter general, una regulacién precisa, en beneficio de la
seguridad juridica, en relacién con los blindajes de las OPAS
sometidas a condicion”.

En atencion a esta peticion, el RD 432/2003 introduce un
nuevo parrafo en el articulo 21°, conforme al cual, es
admisible someter la eficacia de las OPAS a condiciones
cuyo cumplimiento implica la adopcion de acuerdos por

"Eneste aspecto, ‘areguiacior arterior plarteaba serias dudas ya que ei articulo no ac'araba si se rataba ce cias raturates o fas habiles.
“PVid. GARCIADE ENTERRIA, Javier: “ ¢ Cabe formular una OPAbajo condicion?”. LaLey, nimero 5073, 12 dejunio de2000, pp. 1-7.
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los ¢rganos sociales de la sociedad. En opinién de la
doctrina y de acuerdo con los términos de la
proposicion del Congreso de Diputados citada
anteriormente, la reforma parece destinada inicamente
a luchar contra los blindajes estatutarios, en especial,
contra las limitaciones de los derechos de voto,
mayorias cualificadas o requisitos (temporales y
personales) para acceder al consejo de administracion
delasociedad afectada™.

2.7.El sistema de garantias

Antes de lareforma del RD 1197/1991, las garantias para
asegurar las ofertas debian constituirse previamente a
la presentacion de la respectiva OPA. EI RD 432/2003 da
nuevaredaccién al articulo 162, permitiendo acreditar el
aval hasta dos dias después de la presentacion de la
OPA, el citado articulo establece que en el supuesto de
que las garantias se constituyan mediante aval de una
entidad crédito, los documentos acreditativos podran
presentarse dentro de los dos dias hébiles siguientes a la
notificacion del acuerdo de suspensién de la
negociacién de los valores exigido en el articulo 132
Esta disposicién se introduce con la finalidad de
disminuir los riesgos de fuga de informacién
privilegiada que implica la negociacién de los avales
conlasentidades financieras.

En vista del perjuicio que puede producirse en el
mercado por virtud del uso indebido de informacion
privilegiada, todas aquellas personas (particulares y
funcionarios) que tengan conocimiento de Ia
presentacién de una solicitud de OPA ante el érgano
supervisor o entidad reguladora, estan obligadas a
guardar secreto sobre la misma. Dicha obligacion se
mantendra mientras las respectivas diligencias no sean
aprobadas y no se haya verificado la publicidad de la
informacién”.

III.La Directiva sobre OPAS
1. Ambito de aplicacién

De acuerdo con el articulo 12, la Directiva sobre OPAS
tiene por objeto la coordinacién de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas, los codigos
de practicas u otros instrumentos de los Estados
miembros, relativos a las ofertas publicas de
adquisicion de valores de una sociedad sujeta al
Derecho de un Estado miembro, cuando todos o parte
de dichos valores estén admitidos a negociacion en un
mercado regulado.

Al basar sus postulados en la coordinacién de las
disposiciones legales aplicables alas OPAS, es necesario
determinar si la legislacién espafiola actual sigue los
principios establecidos en la Directiva. Es de destacar

"FRESHFIELDS: "Refiexiones..., 0p. cit, p. 18
"RAMIREZ-VILLAL O30S, Fresia: “Las ofertas piblicas..., op. cit., p. 6.

que aun cuando la normativa espariola es anterior a la
comunitaria, los trabajos legislativos se basan en la
Propuesta de Directiva aprobada en el afo 2002, cuyo
texto es seguido muy de cerca por la Directiva
actualmente en vigor.

2. Principios generales

Los principios generales que deben inspirar las
legislaciones de los Estados miembros en el momento
de regular las OPAS, se encuentran establecidos en el
articulo 2° de la Directiva 2004/25/CE. Como veremos a
continuacion, estos principios son seguidos por el
legislador espafiol en la normativa que rige la materia.

2.1.1gualdad detrato

De acuerdo con este principio, todos los titulares de
valores de una sociedad afectada de la misma clase
deberan recibir un trato equivalente; en particular,
cuando una persona adquiera el control de una
sociedad, deberd protegerse a los demas titulares de
valores. Es de destacar que las modificaciones
establecidas en el RD 432/2003, se introducen con la
finalidad de garantizar el respeto al principio de
igualdad de trato que fue objeto de vulneracion
durante la vigencia del texto original de RD 1197/1991.
En distintas disposiciones de la norma se menciona la
igualdad de trato; el articulo 10° indica que las OPAS
podran formularse como compraventa, como
permuta o como ambas cosas a la vez, debiendo
asegurar la igualdad de trato de los titulares de
valores que se encuentren en iguales circunstancias.
En este mismo sentido destacan las disposiciones
contenidas en el articulo 22° que regulan la
modificacién de la oferta, indicando que las
modificaciones deberdn respetar el principio de
igualdad de trato para todos los destinatarios que se
encuentren eniguales circunstancias.

2.2.Derecho de informacion

El apartado b) del articulo 2% de la Directiva
2004/35/CE, establece la necesidad que los titulares
de valores de una sociedad afectada dispongan de
tiempo e informacion suficiente para poder adoptar
una decisién respecto a la oferta con pleno
conocimiento de causa.

Este principio es desarrollado en los articulos 6%, 8%y
10° del texto de la Directiva. El articulo 62 impone a
los Estados miembros la obligacién de velar porque
se haga publica la decisién de presentar una oferta y
se informe al respecto a la autoridad supervisora,
también establece la obligacion del oferente de
elaborar y publicar oportunamente un folleto de
oferta que contenga la informacion necesaria para
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que los titulares de valores de la sociedad afectada
puedan tomar una decision con pleno conocimiento
de causa, determinando el contenido del folleto. El
articulo 8°se refiere a las condiciones requeridas para
la publicidad de la oferta, de modo tal que se
garantice la transparencia y la integridad del
mercado de los valores de la sociedad afectada, de la
sociedad oferente o de cualquier otra sociedad
interesada por la oferta, a fin de evitar, en particular,
la publicacién o difusion de datos falsos o engafiosos.

El articulo 10° establece la obligacién de publicar
informacion detallada sobre la sociedad afectada en
lo relativo a estructura del capital, restricciones a la
transmisibilidad de valores, participaciones signifi-
cativas directas o indirectas, mecanismos de control
del voto, restricciones al ejercicio del derecho al voto,
normas aplicables al nombramiento y sustitucion de
los miembros del organo de administracion o
direccién y a la modificacién de los estatutos de la
sociedad, los poderes de los miembros del 6rgano de
administracion o direccién, entre otros aspectos.

En el marco de este derecho se establece la necesidad
de respetar las normas relativas a la informacion y
consulta de los representantes de los trabajadores de
la sociedad oferente y la sociedad afectada,
establecidas en la legislacion especifica. El
Considerando niimero 23 de la Directiva, pone de
manifiesto la importancia de prever la posibilidad de
que los trabajadores de las sociedades afectadas o sus
representantes puedan pronunciarse sobre las
posibles repercusiones de la oferta en el empleo.
También se prevé la posibilidad de que los Estados
miembros puedan aplicar o introducir disposiciones
nacionales en materia de informacién y consulta de
los representantes de los trabajadores de la sociedad
oferente antes de la presentacion dela oferta™.

En el ambito del Derecho esparfiol, los articulos 152,
162y 182 de lanormativa vigente regulan el derecho a
la informacidn, estableciendo las indicaciones
minimas que debe contener el folleto explicativo de
la oferta, la documentacion que ha de acompanarse al
folleto y las normas de publicacién de la oferta. EIRD
no regula la consulta a los representantes de los
trabajadores de las sociedades, sélo prevé la remision
del informe sobre la oferta por parte de la sociedad
afectada alarepresentacion delos trabajadores.

2.3. La defensa de los intereses de la sociedad y de
los accionistas

La Directiva sobre OPAS exige al drgano de
administracion o direccidon de la sociedad afectada, la
obligacion obrar en defensa de los intereses de la
sociedad en su conjunto y no denegar a los titulares
de valores, la posibilidad de decidir sobre la

* Corsiderando N°23.

idoneidad de la oferta. En esta misma linea, las
normas vigentes del RD 1197/1991, al establecer la
limitacién de la actuacién del organo de
administracién de la sociedad afectada, prohiben al
6rgano de administracién, la realizacién de
cualquier acto que pueda perturbar el desarrollo de
la oferta, debiendo en todo momento hacer
prevalecer los intereses de los accionistas sobre los
Suyos propios.

2.4. Transparencia de los mercados

El apartado d) del articulo 2° de la Directiva sobre
OPAS prohibe expresamente la creacién de falsos
mercados de los valores de la sociedad afectada, dela
sociedad oferente o de cualquier otra sociedad
interesada por la oferta, de forma tal que el alza o baja
de las cotizaciones de los valores se torne artificial y
se falsee el normal funcionamiento de los mercados.

Para asegurar la transparencia y el normal
funcionamiento del mercado, las disposiciones en
vigor del RD 1197/1991, establecen la necesidad de
suspender la negociacién de los valores afectados
por la oferta, esta suspension tiene lugar una vez que
la CNMYV reciba la solicitud de autorizacion y se
mantiene hasta que se proceda a la publicacién de la
oferta.

2.5. Garantia de las ofertas

De acuerdo con el texto del articulo 2% apartado e) de
la Directiva 2004/25/CE, un oferente tinicamente
deberd anunciar una oferta una vez se asegure que
pueda hacer frente integramente, en su caso, a
cualquier oferta de contraprestacion en efectivo y
previa adopcién de todas las medidas razonables
para garantizar el cumplimiento de cualquier otro
tipo de contraprestacién.

Para garantizar el cumplimiento de las obligaciones
del oferente, el articulo 11° del RD 1197/1991
consagra el régimen de garantias, estableciendo la
obligacién de acreditar ante la CNMYV, la
constitucion de las garantias que aseguren el
cumplimiento de las obligaciones resultantes de la
oferta.

2.6. El funcionamiento de lasociedad afectada

La existencia de una OPA produce ciertas consecu-
encias que obstaculizan el normal funcionamiento de
la sociedad afectada, de acuerdo con el apartado e)
del articulo 22 dela Directiva sobre OPAS, la sociedad
afectada no deberd ver sus actividades obstaculi-
zadas durante mas tiempo del razonable por el hecho
de que sus valores sean objeto de una oferta.
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En Espana, la proposicion de una OPA trae como
consecuencia la suspensién de la negociacion de
valores y las limitaciones a la actuacién de los
organos de administracién de la sociedad afectada,
en consonancia con los principios establecidos en la
norma comunitaria, el RD prevé que estas
situaciones, que afectan al normal funcionamiento
de la sociedad, sean de caracter temporal. La
suspension de la negociacion de los valores se
produce desde la solicitud de autorizacion hasta la
publicacién de los anuncios de la oferta pubilica,
mientras que las limitaciones a la actuacion de los
organos de la administracién comienzan a hacerse
efectivas desde la publicacion de la suspension de
las negociaciones hasta la publicacién del resultado
delaoferta.

3.Laautoridad de supervision

El articulo 4° de la Directiva 2004/25/CE, establece la
obligacién de los Estados miembros de designar la
autoridad o autoridades competentes para la
supervision de las OPAS. Estas autoridades deberan
ser publicas o asociaciones u organismos privados
reconocidos por la legislacion nacional o por las
autoridades publicas expresamente facultadas a tal fin
por la legislacion nacional. De acuerdo con el apartado
2 de esta norma, la autoridad competente para la
supervision de la oferta sera la del Estado miembro en
el que tenga su domicilio social la sociedad afectada,
cuando sus valores estén admitidos a negociacién en
un mercado regulado de dicho Estado. En Espafia, de
acuerdo con el articulo 60 de la LMV, el control
administrativo delas OPAS corresponde ala CNMYV.

4. Proteccion de los accionistas minoritarios, oferta
obligatoria y precio equitativo.

El articulo 5° establece la necesidad de proteger a los
accionistas minoritarios al indicar que cuando una
persona fisica o juridica, de resultas de una adquisicion
por su parte o por la de personas que actien de
concierto conella, venga en posesiéon de valoresdeuna
sociedad tales que, sumados, en su caso, a los que ya
poseyeray alos de las personas que actiien en concierto
con ella, le confieran directa o indirectamente un
determinado porcentaje de derechos de voto en dicha
sociedad y le brinden asi el control de la misma, dicha
persona estard obligada a presentar una oferta que
debe dirigirse a todos los titulares de valores y se
realizard por la totalidad de sus valores y a un precio
equitativo.

De acuerdo con el apartado 3 de este articulo, el
porcentaje de derechos de voto que confiera el control
de la sociedad, asi como su método de célculo, se
determinaran por las normas del Estado miembroenel

que la sociedad tenga su domicilio social. En Espania, el
articulo 1° del RD 1197/1991, modificado por el RD
432/2003, al establecer los supuestos de obligatoriedad
de las OPAS, se refiere a la adquisicién de una
participacion significativa en el capital con derecho a
voto, indicando, en su articulo 29, la forma de realizar el
computo de la participacién significativa.

Lanormativa relacionada con el precio, la encontramos
en el apartade 4 del articulo 5° de la Directiva sobre
OPAS, esta disposicién se refiere a un “precio
equitativo”, entendiendo por tal, el precio mas elevado
que haya abonado por los mismos valores el oferente o
las personas que actien en concierto con él, durante un
periodo que determinaran los Estados miembros y que
no podré ser inferior a seis meses ni superior a doce,
antes de la oferta. Si el oferente o las personas que
actuien en concierto con él, compran valores a un precio
superior al de la oferta después de que ésta se haya
hecho publicay antes del cierre del plazo de aceptacién,
el oferente deberd incrementar el precio de su oferta
hasta alcanzar, como minimo, el precio mas alto
pagado por los valores adquiridos de esta forma.

Los Estados miembros podran autorizar a las
autoridades supervisoras a modificar el precio
atendiendo a criterios claramente determinados, en
este aspecto se sugiere la elaboracién de una lista de
circunstancias en las que el precio podra modificarse al
alza o a la baja, citandose como ejemplo, que el precio
mas elevado se haya fijado por acuerdo entre el
comprador y un vendedor; que los precios del mercado
de valores en cuestion se hayan manipulado; y que los
precios se hayan visto afectados por acontecimientos
excepcionales o a fin de permitir el saneamiento de una
empresa en crisis”. En todo caso, la decisién de las
autoridades de modificar el precio equitativo debera
ser motivaday publica.

En relacion con la contraprestacion, el apartado 5
establece la posibilidad de ofrecer valores, efectivo o una
combinacién de ambos. Cuando la contraprestacion
ofrecida por el oferente no consista en valores liquidos
admitidos a negociacién en un mercado regulado, dicha
contraprestacion tendré que incluir, como opcidn, el
efectivo. Los Estados miembros podran prever que se
ofrezca, en todos los casos de contraprestaciéon en
valores, al menos como opcién, una contraprestacion en
efectivo.

Las previsiones contenidas en el articulo 5° de la
Directiva sobre OPAS son seguidas muy de cerca por la
normativa espanola, en la primera parte de este estudio
analizdbamos el refuerzo en la proteccién de los
accionistas minoritarios gracias a la introduccion de
nuevos supuestos obligatorios de OPAS, en relacién
con la toma de control, la norma espanola va mas alla
del texto de la Directiva, al incluir, dentro de los

' os Estagos miembros también pocrar: cefinir ios criterios cue deberan utilizarse en estos casos, ia Directiva cita como ejemplo, ef valor medio del mercado en un determiraco periodo,
valor de liguidacion de la sociedac u otros criterios ce evaluacion objetivos generaimente utilizados er e: anéiisis finarciero.
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supuestos obligatorios, la designacidon de consejeros. En
relacién con el precio, el articulo 7° del actual RD
1197/1991 establece las bases para determinar un precio
justo, también se permite que la contraprestacion sea en
valores o efectivo, sin embargo, no existe ninguna
previsién que incluya como opcidn a la contraprestacion
en valores el efectivo.

5.Condiciones de la oferta

Respecto a las condiciones que deben regir las ofertas, el
articulo 13° de la Directiva sobre OPAS impone a los
Estados miembros la obligacién de establecer normas
queregulen, como minimo, los siguientes aspectos:
a)caducidad de la oferta;

b) modificacién de las ofertas;

c) ofertas competidoras;

d) publicacién de los resultados de las ofertas;
e)irrevocabilidad de la oferta y condiciones permitidas.

Como hemos visto en el apartado III de este estudio, el
RD 432/2003 introduce toda una normativa relacionada
con las ofertas competidoras y las ofertas sometidas a
condicion, en el Capitulo III del RD 1197/1991 que se
mantiene vigente, se contemplan previsiones
relacionadas con la modificacién, desistimiento y
cesacion de los efectos de la oferta; la publicacion de los
resultados esta reguladaen el articulo 27°.

Una situacién que no se encuentra del todo claraen el RD
espafiol es la caducidad de la oferta, no obstante, el
articulo 19° establece que el plazo de aceptacién no podra
ser inferior a un mes ni superior a dos meses, contado a
partir de la fecha de publicacién del primer anuncio de la
oferta; en relacion con este aspecto, el articulo 7¢ de la
Directiva establece que el plazo de aceptacion de la oferta
no podra ser inferior a dos semanas ni superior a diez,
contado a partir de la fecha de publicacién del folleto de
oferta, con posibilidad de prérroga.

6.Efectos dela OPA

6.1.Limitacion de los poderes del drgano de
administracion

De acuerdo con el apartado 6 del articulo 9° de la
Directiva sobre OPAS, por 6rgano de administracién o
direccion se entendera tanto el 6rgano de gestion de la
sociedad como el 6rgano supervisor de ésta, cuando la
organizacion de la misma siga la estructura de dos
pilares.

Para evitar toda operacién que pueda frustrar la
oferta, es preciso limitar los poderes del érgano de
administracion o direccidén de la sociedad afectada de
emprender operaciones de caracter excepcional, sin
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que ello constituya un obstaculo indebido para que la
sociedad afectada desarrolle su linea habitual de
actividades™.

A partir del momento en que la sociedad afectada
reciba la informacién de la oferta y hasta tanto su
resultado no se haya hecho ptublico o la oferta haya
caducado, el drgano de administracién estarad
obligado a obtener la autorizacién previa de la Junta
General de accionistas antes de emprender cualquier
accién que pueda impedir el éxito de la oferta, con
excepcion de la busqueda de otras ofertas, y, en
particular, antes de iniciar cualquier emision de
valores que pueda impedir al oferente adquirir el
control de la sociedad afectada.

En relacién con este aspecto, el articulo 14® del RD
espafiol establece la obligacién del 6rgano de
administracién de abstenerse de realizar o concertar
operaciones que no sean propias de la actividad
ordinaria de la sociedad o que puedan perturbar el
desarrollo de la oferta. En particular se prohibe: a)
acordar la emision de acciones, obligaciones de
cualquier clase y otros valores que den derecho a la
suscripcion o adquisicién de aquéllas; excepto cuando
se trate de ejecutar previos acuerdos concretos al
respecto, autorizados por la Junta General; b) efectuar
directa o indirectamente operaciones sobre los valores
afectados por la oferta con la finalidad de perturbar
ésta; y ¢} proceder a la enajenacién, gravamen o
arrendamiento de inmuebles u otros activos sociales,
cuando puedan frustrar o perturbarla oferta.

6.2. Obligacion de emitirinforme

El apartado 5 del articulo 92 de la Directiva 2004/25/CE,
establece la obligacion del érgano de administracion o
direccion de la sociedad afectada de redactar y hacer
publico un documento que contenga un dictamen
motivado sobre la oferta, en particular, en cuanto a sus
repercusiones sobre el conjunto de intereses de la
sociedad, incluido el empleo, y alos planes estratégicos
del oferente enumerados en el folleto de oferta sobre la
sociedad afectaday sus repercusiones probables en el
empleo y la localizacién de los centros de actividad.
Este informe también debe comunicarse a los
representantes de los trabajadores de la sociedad o
directamente a los trabajadores, quienes tienen
derecho a realizar su propic dictamen sobre las
repercusiones en el empleo, cuando el dictamen de los
trabajadores sea distinto al realizado por el 6rgano de
administracion, se adjuntard al documento.

En la legislacion espanola este deber se encuentra
previsto en el articulo 20° del RD 1197/1991 que exige la
redacciéon de un informe que contenga las
observaciones a favor o en contra de la oferta,
obligando al érgano de administracion a manifestar
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expresamente si existe algin acuerdo entre la
sociedad afectada y el oferente, o entre éste y los
miembros del drgano de administraciéon de aquélla,
asi como a expresar su opinion de respecto a la oferta,
y la intencién de aceptar la oferta por aquéllos que
sean titulares de valores afectados. La norma, aunque
prevé la remisidn del informe a la representacién de
los trabajadores, no establece la posibilidad de que
éstos realicen el dictamen sobre las repercusiones dela
ofertaenelempleo, tal como se prevé en la Directiva.

6.3. Ventas y compras forzosas

De acuerdo con el texto de la Directiva sobre OPAS,
los Estados miembros deben adoptar las medidas
para permitir que los oferentes que hayan adquirido
como resultado de una OPA un determinado
porcentaje de capital de la sociedad con derecho a
voto, puedan exigir que los titulares de los valores
restantes le vendan dichos valores. En igualdad de
condiciones, los titulares de los valores pueden
obligar al oferente que les compre sus valores.

Los procedimientos de compra y ventas forzosas
deben aplicarse cuando se cumplan determinadas
condiciones vinculadas a la OPA. El articulo 15¢de la
Directiva establece las condiciones en que pueden
establecerse los derechos de venta y compra forzosa,
indicando que éstos tendran lugar: a)cuando el
oferente posea valores que representen al menos el
90% del capital que confiere derechos de voto y el
90% de los derechos de voto de la sociedad afectada™
;0 b)cuando haya adquirido o se haya comprometido
a adquirir, en virtud de la aceptacidn de la oferta,
valores que representen el 90% del capital que
confiera derechos de voto y el 90% de los derechos de
voto incluidos en la oferta. Estas situaciones no se
encuentran reguladas en el texto del RD 11971991,
circunstancia que ha de tenerse en cuenta en una
futurareforma.

V. Conclusiones

1.En Espania el régimen actual aplicable a las OPAS se

encuentra previsto en el RD 1197/1991 de 26 de julio
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién
de valores, modificado por el RD 432/2003 de 11 de
abril. Con el objeto de reforzar la proteccion de los
accionistas minoritarios, el RD 432/2003 agrega
nuevos supuestos obligatorios en el esquema de
OPAS, mejora el sistema de OPAS competidoras,
introduce la normativa aplicable a las OPAS
sometidas a condicion, establece nuevas excepciones a
la obligacién de formular una OPA y modifica el
sistema de garantias, permitiendo la acreditacion del
aval hasta dos dias después de la presentacién de la
oferta. -

2.La aprobacion de la Directiva 2004/25/CE del

Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de
2004 relativa a las ofertas publicas de adquisicion,
representa un avance de gran significado en materia
de legislacion de OPAS ya que lograrad la
aproximaciéon de normas existentes el Espacio
Econémico Europeo, que establecen regimenes
diversos aplicables al sistema de OPAS.

3.Como hemos podido observar a lo largo de este

estudio, las previsiones del RD 1197/1991 y sus
modificaciones siguen muy de cerca la normativa
contenida en la Directiva sobre OPAS, ya que el
legislador espafiol parte de la base de los trabajos
previos orientados hacia la adopcién de la Directiva,
no obstante esta situacion, consideramos necesario
una revision integral de la norma con la finalidad de
lograr su adaptacion total a los principios establecidos
enlanormativa europea.

os Estados podran fijar un umbrat mas elevado gue er: ninglin caso pueda ser superior al 95% de! capitai aue confiere derechos de voto y e 95% de los derechos de voto.
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