LAS OPAS: EL PROYECTO DE DIRECTIVA
DE LA COMUNIDAD EUROPEA
Y LA NUEVA REGLAMENTACION FRANCESA

SUMARIO: 1. INTRODUCCION.—II. ANALISIS DE LA PROPUESTA DE DIRECTIVA COMU-
NITARIA: A) Ambito de aplicacion y definiciones (arts. 1° y 2.°). B) Proteccion de los
accionistas (arts. 3.» y 11). C) Porcentaje minimo (arts. 4° v 5°). D) Control admi-
nistrativo (arts. 6.2, 17 y 21). E) Informacion privilegiada (art. 7.°). F) Posicion de la
sociedad ofertada (arts. 8.°, 14 y 19). G) Representacion del oferente y condiciones
de la oferta (arts. 9.°, 10, 12 y i3). H) Revision de la oferta (arts. 15 y 16). 1) Ofertas
competidoras (art. 20). ) Transposicion y destinatarios de la Directiva (arts. 22
y 23). K) Recapitulacion.-~11I. La NUEVA REGULACIGN FRANCESA: A) Antecedentes.
B) Ambito de aplicacidn y definiciones. C) Procedimiento: a) Procedimiento ordina-
rio. b) Procedimiento simplificado. D) Porcentaje minimo. E) Garantias de los accio-
nistas. F) Revisién de la oferta. G) Ofertas competidoras. H) Retirada de la oferta.

"I) Control de las ofertas ptiblicas.—ANEJO: NORMATIVA FRANCESA: A) Titulo V y
Titulo VII del Reglamento General de Bolsas de Valores. B) Reglamento num. 89-03
de la Comision de Operaciones de Bolsa sobre Ofertas Publicas y adquisicion de
paquetes de control.

I. INTRODUCCION

El fenédmeno de las fusiones y adquisiciones de empresas, aun siendo
tan antiguo como la existencia de las propias sociedades mercantiles,
ha experimentado ultimamente un notable crecimiento que se ha ex-
plicado en base a razones como la recuperacién econdémica en la ul-
tima mitad de la pasada década, cl alza de los mercados de capitales,
la liberacién de las economias y el desarrollo tecnoldgico.

Si bien estos motivos tienen un caracter general que son de apli-
cacion a los mercados de los paises industrializados, en Europa existen
razones especificas que han determinado el desarrollo de las adquisi-
ciones y fusiones y que podriamos resumir en cuatro fundamentales:
la regularizacién financiera, la internacionalizacién de los mercados,
el horizonte del Mercado Unico de 1992, y el proceso de privatiza-
ciones.

Ante esta situacién, muchas han sido las técnicas utilizadas para
llevar a buen fin estas operaciones. Ahora bien, lo auténticamente sig-
nificativo ha sido la aparicién progresiva de sistemas cada vez mas
sofisticados; es el caso, por ejemplo, de las adquisiciones de empresas
por los miembros de sus drganos de direccion (MBO) o la compra
utilizando recursos ajenos (LBO) o incluso las operaciones financiadas
mediante la emision de titulos o el canje de acciones. Es légico pensar
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que a medida quc estas operaciones son mas costosas, €S necesario
recurrir a sistemas de esta naturaleza. .

En cualquier caso, el control de una sociedad puede hacerse de
dos formas: por via amistosa, mediante un proceso negociador o de
forma hostil, a través del mecanismo de una oferta publica de estas
caracteristicas.

La litcratura especializada, légicamente, se ha ocupado con mucha
mayor profusion de esta segunda férmula, pero se debe subrayar que
los procesos amistosos son, con mucho, los mas numerosos y los que,
desde todos los puntos de vista, ofrecen mayores garantias de éxito.

Hay que senalar también que la OPA, a pesar de su rabiosa ac-
tualidad, no siempre es la via mas idénea para obtener el control de
una empresa, y no solo por el complejo mecanismo de su formulacién
y el alto riesgo quc conlleva, sino, ademads, y sobre todo, porque su
excesiva gencralizacion puede producir un peligroso crecimiento de la
actividad financiera en detrimento del sector productivo, debido a que
las OPAS se encuentran alimentadas, en muchas ocasiones, por el prés-
tamo.

En Estados Unidos, donde esta férmula ha tenido un mayor desa-
rrollo, es va viejo el decbatc abierto entre detractores y defensores
de las OPAS.

Los dectractores de los raiders argumentan que, en la medida en
que las OPAS se fundan excesivamente en el crédito {(en USA se em-
plecaron 12.000 millones de ddlares en 1988), esta actividad contribuye
a producir un crecimiento en la esfera financiecra que descompensa
el sector productivo; el endeudamiento de alto riesgo conlleva un
aumento de la especulacién, cuyas consecuencias a nadie se le escapan.
Por otra parte, las sociedades adquiridas mediante este mecanismo
asumen compromisos financieros que, en ocasiones, dificilmente podran
soportar, con lo cual su estrategia cmpresarial se vera dirigida mas al
corto plazo que a una actividad que asegure su auténtica solvencia y
prestigio en un futuro Icjano.

Sin embargo, existen fogosos defensores. El primer raider norte-
americano, Carl Icahn, sc expresaba de la forma siguiente en la revista
«Bussines Weck»: «Una de las razones de la crisis de la economia
americana es la pérdida de la cualidad del management, que ha afec-
tado a gran numero de grandes empresas; es el reino de la medio-
cridad; el accionariado se encuentra disperso; los directivos no tienen,
en realidad, que dar cuentas a nadie de su gestién; las empresas ame-
ricana son la pareja de una nueva aristocracia burocratica y conser-
vadora... El tunico medio para evitar la crisis es restaurar un equili-
brio real entre el accionariado v los managers. Es cierto que un cambio
en la gestion de una empresa puede resultar beneficioso e incrementar,
incluso, la competitividad de la economia.»

La OPA representa, en efecto, un medio eficaz para establecer la
igualdad de los accionistas en las concentraciones de empresas que se
basen en la racionalidad econémica o financiera. Desde este punto de
vista, cstas operaciones deberian desarrollarse sin excesivos obstaculos
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legales. Sin embargo, una regulacién demasiado laxa de las OPAS, que
dejase a las empresas «opadas» sin recursos defensivos, propiciaria
operaciones puramente especulativas. Sin duda, el equilibrio es dificil
entre el objetivo legitimo de no desincentivar operaciones que preten-
den concentraciones empresariales beneficiosas para la propia econo-
mia, y el objetivo no menos legitimo de evitar el «desmantelamiento»
de sociedades por razones puramente especulativas.

En estas condiciones, la concentracién empresarial mediante la ad-
quisiciéon de pequefios paquetes de acciones puede resultar un meca-
nismo mas idéneo y seguro, aunque su resultado sea a mas largo plazo.

¢En qué casos es preferible? ¢ En qué tipo de empresa es aplicable?

Obvio es decir que contestar a estas preguntas, desde un punto
de vista general, es imposible. Sin embargo, trataremos de dar algunos
criterios, aun a sabiendas de caer en el tépico.

En primer lugar, una sociedad estad expuesta a sufrir un cambio
en su gestion o, 1o que es lo mismo, a que se modifique el control de
la misma cuando se encuentra en una situacion de debilidad creciente,
es decir, la empresa puede gozar de una saneada situacién, pero vive
de las iniciativas del pasado y no cuenta con una formulacién de obje-
tivos estratégicos para el futuro.

Un segundo motivo que podria hacer atractiva la adquisicién de
participaciones de una sociedad para obtener su control es que dis-
pusiera de un activo y de un patrimonio tanto mobiliario como inmo-
biliario importante.

Un tercer criterio seria que sus acciones gozaran de una baja co-
tizacién que produjera una mala imagen para los inversores.

Una dltima razén seria la falta de cohesion entre el accionariado.
Un accionariado disperso es dificil de controlar y debilita cualquier
accidén empresarial; la adquisicidén progresiva de acciones puede pro-
porcionar, con un porcentaje de capital social relativamente pequeno,
una posicién ventajosa de cara al control efectivo de la sociedad.

Asimismo, puede ocurrir que-la sociedad cuyo control se pretende
cuente ya en sus estatutos con medidas preventivas contra OPAS, de
tal naturaleza que el Unico medio para acceder al control social sea,
precisamente, la adquisicion de pequefios paquetes de acciones.

Igualmente, puede resultar util este medio cuando no se cuenta
con miembros en el Consejo de Administracion de la sociedad, siendo,
pues, el primer paso para obtener una representacién que en el futuro
ayudara en gran medida, pues se conocera la situacién real de la em-
presa y la estrategia empresarial que persigue.

Es imprescindible, también, tener en cuenta cémo la normativa legal
sobre la adquisicién y cesién de paquetes de acciones de sociedades
que cotizan en Bolsa es cada vez mas rigurosa. En Esparia, la nueva
Ley de Mercado de Valores establece la obligacién de informar a las
Bolsas y a la Comisidon Nacional de Mercados de Valores de las per-
sonas que por si o por otras interpuestas «adquieran o transmitan
acciones de una sociedad admitida a negociacién en alguna Bolsa de
Valores y, como resultado de dichas operaciones, el porcentaje del
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capital suscrito que quede en su poder alcance o exceda los porcentajes
del total suscrito que se establezcan».

La Ley de Mercado de Valores regula también, de manera muy
general, las ofertas publicas de adquisicion de valores en su articu-
lo 60, remitiendo su desarrollo a un futuro reglamento que debié dic-
tarse, de acuerdo con la disposicidn final segunda, en el plazo de un
afio desde la promulgacién de la Ley. Con independencia de este regla-
mento, que debera adoptarse por el Gobierno, la novedad mas impor-
tante que establece la norma legal es que todas las funciones de las
antiguas Juntas Sindicales se traspasan a la Comisién Nacional de
Mercado de Valores a quien se le otorga el absoluto control de las
ofertas de adquisicion y venta de valores.

No sélo Espafia o Francia, como tendremos ocasién de ver, han
dado este paso; la propia Comunidad Econémica Europea, consciente
de la necesidad de dotar de un marco legal a un mercado unico como
serd el europeo de 1992, ha elaborado una propuesta de directiva sobre
Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (1), que vendra a incor-
porarse al conjunto de disposiciones que constituyen el derecho co-
munitario de sociedades (2).

En efecto, la regulacidon de las Ofertas Publicas de Adquisicién de
Acciones se situa en el marco del derecho de sociedades que tiene como
fundamento constitutivo el articulo 54 del Tratado CEE (3). Como ya

(1) COM (88) 823, final.
(2) En concreto, esta disposiciéon se conoccra como la Decimotercera Directiva
del Consejo en materia de socicdades.

3} El articulo 34 establece:

«1. Antes de finalizar la primera etapa, el Consejo, por unanimidad, a propuesta
dc la Comision y previa consulta al Comité Econdmico y Social y al Parlamento
Europeo, establecera un programa general para ia supresion de las restricciones a
la libertad de establecimiento existentes dentro de la Comunidad. La Comisién so-
metera tal propuesta al Conscjo durante los dos primeros anos de la primera ctapa.

El programa fijara, para cada tipo de actividades, las condiciones generales para
la realizacién dc la libertad de establecimicnto y, en especial, las etapas de realiza-
cion.

2. A los efectos dec ejecucion del programa general, o, a falta de dicho programa,
para la realizacion de una de las etapas fijadas para alcanzar la libertad de estable-
cimiento cn un determinada actividad, el Consejo, a propuesta de la Comisién, cn
cooperacion con el Parlamento Europeo y previa consulta al Comité Econdémico y
Social, decidira, mediante directivas, por unanimidad hasta el final dc la primera
c¢tapa y por mayoria cualificada después. [Este apartado 2 se redacta tal y como
ha sido modificado por el apartado 4 del articulo 6.* del Acta Unica Europca.]

3. El Consejo y la Comisién ejerceran las funciones que les atribuyen las dispo-
siciones precedentes, en particular:

(.0

g) Coordinando, en la medida necesaria y con objcto de hacerlas cquivalentes,
las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades definidas en cl pa-
rrafo 2 del articulo 58, para proteger los intereses de los socios y terceros» (el pa-
rrafo 2 del articulo 58 dice: «Por sociedades se entiende las sociedades dc desarro-
llo civil o mercantil, incluso las sociedades cooperativas, y las demas personas juri-
dicas de derecho publico o privado, con excepcidon de las que no persigan un fin
lucrativos).
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seflalaramos en otros de nuestros trabajos (4), la ‘coordinacién comu-
nitaria del derecho de sociedades tiene como objeto fundamental ga-
rantizar los intereses de los socios y de terceros.

II. ANALISIS DE LA PROPUESTA DE DIRECTIVA COMUNITARIA

La propuesta de Directiva elaborada por la Comisién consta de 23
articulos; aunque es dificil su sistematizacién, los agruparemos en los
apartados siguientes:

A) Ambito de aplicacion y definiciones (arts. 1° y 2.)

El ambito de aplicaciéon de la Directiva se establece en funcién de
la forma de la sociedad cuyos titulos son objeto de una OPA; en conse-
cuencia, se aplica a las Ofertas Publicas de Adquisicion de titulos de
sociedades andénimas y de sociedades comanditarias (5).

Ahora bien, la aplicabilidad de la norma no se limita a las socieda-
des anénimas quc cotizan en Bolsa, ya que, si asi fuera, los accionistas
de sociedades cotizadas gozarian de mayor proteccién juridica que aque-
llos titulares de acciones no sometidas a cotizacion oficial; por lo tanto,
la Directiva regula las ofertas publicas sobre titulos sociales, con indepen-
dencia de que coticen o no en Bolsa. No obstante, la propuesta de Direc-
tiva tiene en cuenta las peculiaridades de los mercados de valores, asi
la obligacién de lanzar una OPA. a partir de un porcentaje minimo del
capital sobre la totalidad de las acciones de una sociedad, se aplica, unica-
mente, a los casos en que se trate de sociedades con cotizacién oficial o
de grandes sociedades sin dicha cotizacién.

Por otra parte, el articulo 2.° de la propuesta recoge cuatro defini-
ciones basicas en la regulacién de las Ofertas Publicas de Adquisicién
de Acciones, a saber: «sociedad afectada», «oferente», «titulos», «partes
en la oferta» y «personas que actuan de forma concertada».

La primera de las definiciones no comporta mayores problemas; la
«sociedad afectada» es la sociedad «opada», es decir, la sociedad cuyos
titulos son objeto de una Oferta Publica de Adquisicion. El «oferente»
es toda persona, fisica o juridica, que emprende una Oferta Publica, bien
porque pretende obtener un porcentaje superior al tercio de los derechos
de voto de la sociedad ofertada, bien porque sin querer adquirir tal par-
ticipacion de derechos politicos en la sociedad, asi lo decide voluntaria-
mente (6). ' '

(4) Ver en «Boletin Oficial de las Comunidades Europeas, nim. 11, septiembre-
octubre 1987, mi trabajo Derecho de sociedades: los proyectos de Décima y Undéci-
ma Directivas del Consejo.

(5) Considerando quc la transmisién de titulos de sociedades de responsabilidad
limitada presenta dificultades en algunos Estados miembros, la propuesta de Direc-
tiva no sera de aplicacién, en principio, a las socicdades de responsabilidad limitada.

(6) Es logico que la propucsta de Directiva considere también como «oferentes»
a los miembros de los érganos directivos de la sociedad oferente cuando decidan lan-
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Por «titulos» se definen no solo las acciones de la sociedad ofertada,
sino también las obligaciones convertibles en acciones y los derechos de
suscripcion.

«Partes ¢n la oferta» comprende tanto al oferente (7) y a su repre-
sentante, como a los destinatarios de la OPA y a los micmbros de los
organos directivos de la sociedad ofertada.

Por ultimo, y conforme al parrafo 5 del articulo 2.° de la propuesta
de Directiva, se entenderd por «personas que actuan de forma concer-
tada, las personas que, en virtud de un acuerdo, cooperan entre si para
adquirir los titulos dc una sociedad».

B) Proteccion de los accionistas (arts. 3.2y 11)

El articulo 3.° contiene un principio fundamental del derecho de so-
ciedades: la igualdad de trato de los accionistas que se encuentren en
condiciones idénticas.

La propuesta de Directiva recoge distintas disposiciones que no son
otra cosa que aplicacién de estc principio, como, por ejemplo, el articu-
lo 4°, donde se establece la obligacion de lanzar una OPA cuando la
persona o entidad que prectende adquirir los titulos de una sociedad,
sumados a los que ya posea, le confieran un porcentaje de derechos de
voto supcrior al 33 por 100; cl articulo 15.4, quc impone a las autorida-
des competentes de los Estados miembros la obligaciéon de garantizar
que los destinatarios de una OPA puedan aceptar dicha ofcrta revisada,
o a el articulo 16, que regula la llamada «revisiéon automatica». A esta y
otras cuestiones nos referiremos, en profundidad, en el apartado G),
referente a la representacién del oferente y condiciones de la oferta.

La proteccién de los accionistas de la sociedad afectada requiere el
reconocimiento mas amplio de su derecho de informacién. El articulo 11
reconoce este derecho de¢ los tenedores de titulos objeto de la OPA.
El precepto impone la obligacién de publicar ¢l folleto de oferta y, en
su caso, cl prospecto que debe adjuntarse al mismo. La publicacién ha
de hacerse en uno o varios pcriddicos de difusién nacional, asi como
en el boletin oficial que sc¢ designe de acuerdo con el articulo 3.4 y de
la Dircctiva 68/151 CEE, sobre publicidad. El oferente puede optar,
también, por poner a disposicion de los destinatarios de la oferta esta
documentacién en los lugares indicados en los anuncios que han de
incluirse en los periddicos y en el boletin oficial.

Por ultimo, una tercera via que reconoce la propuesta de Directiva
para garantizar el derecho de informacién de los accionistas, siempre y
cuando los titulos sean nominativos, es remitir directamente a todos
los destinatarios de la OPA el folleto de oferta y, en su caso, el prospecto
que se debe adjuntar al mismo.

zar una oferta quedando, por lo tanto, sujctos a las obligaciones que la propia nor-
ma establece.

(7) Si el oferente es una sociedad, como ocurre por regla general, a cfectos de
la Directiva tendran tal consideracién todos los micmbros del érgano de administra-
cién o direccion de dicha sociedad oferentc.
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C) Porcentaje minimo (arts. 4.° y 5.°)

Conforme al articulo 4.° de la propuesta de Directiva, toda persona
que pretenda adquirir un ndmero o porcentaje de titulos que, sumados
a los que ya posea, le confieran una participacién superior a un tercio
de los derechos de voto en la sociedad afectada, debera lanzar una OPA
sobre todos los titulos de dicha sociedad. En consecuencia, los Estados
miembros, cuando desarrollen las prescripciones de esta Directiva en sus
derechos nacionales, podran fijar un limite inferior a un tercio de los
derechos de voto de la sociedad «opada», pero no superior al mismo.

Para evitar las ofertas parciales, que en muchas ocasiones encubren
operaciones puramente especulativas cuando no fraudulentas, la pro-
puesta de Directiva obliga al oferente a que la OPA lo sea sobre todos
los titulos de la sociedad afectada. Con esta medida se pretende, igual-
mente, amparar a los accionistas cuyos titulos no se hubieran adquirido
por tratarse de una oferta parcial, pues es evidente que podrian sufrir
una pérdida de valor de sus acciones una vez que se hubiera producido
la oferta.

¢Cémo se calcula el limite del 33 por 100 de los derechos de voto en
poder del oferente? Conforme al apartado 2 del articulo 4.°, deberan
sumarse a los derechos de voto del oferente aquellos que se encuentren
en poder de personas que actien en nombre propio pero por cuenta de
aquél, asi como los de aquellos que actian de forma concertada con
el mismo y los que posean los miembros del drgano de direccién de la
sociedad oferente; deben tenerse en cuenta, ademdas, los derechos de
voto en poder de las empresas participadas por la sociedad oferente,
a los fectos de lo dispuesto en el articulo 1.° de la Directiva 83/349 CEE,
sobre cuentas consolidadas.

La razén que ha llevado a la Comisiéon de las Comunidades, pro-
ponente de la Directiva, a fijar el limite del 33 por 100 de los derechos
de voto de la sociedad afectada parece clara; cualquier accionista que
cuente con mas de un tercio de los titulos vinculados a derechos politi-
cos puede paralizar, si lo desea, decisiones sociales dc gran trascenden-
cia, como son la limitacién o supresién del derecho de suscripcién pre-
ferencial, la ampliacién o reduccién del capital social, asi como la fusion
o escisiéon de la sociedad, ya que todas estas operaciones, segun el
articulo 40 de la Directiva 77/91 CEE, articulo 7.° de la Directiva 78/853
CEE y articulo 5.° de la Directiva 82/891, respectivamente, requieren la
mayoria de dos tercios de los votos correspondientes a titulos repre-
sentados.

Sin embargo, los principios que con caricter general recoge este
articulo 4.° pueden ser objeto de dos tipos de cxcepciones: primero,
cuando asi lo establezca la autoridad nacional competente (8) que ha

(8) En el caso de Espana, conforme a la Ley 24/88, de 28 de julio de 1988, del
Mercado de Valores, la autoridad competente para adoptar estas medidas es la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.
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de razonar «debidamente su decisién» y adoptar «todas las medidas
necesarias para garantizar un trato equitativo de todos los accionistas»,
y segundo, cuando la sociedad a la que sc dirige la OPA es una pequeiia
o mediana empresa.

En efecto, el ultimo apartado del articulo 4., donde se recoge la
posibilidad de establecer cxcepciones a la regla general, se encuentra
justificado en casos cn los que se alcance el limite del 33 por 100 de los
derechos de voto de manera accidental, como pueden ser los casos de
donaciones o herencias al igual que en aquellos en que una OPA no sea
compatible con los intereses de los accionistas; ¢n estos supuestos «las
autoridades supervisoras» de los Estados miembros pueden establecer
excepciones a la obligaciéon de lanzar una Oferta Publica cuando se pre-
tenda alcanzar el limite del tercio de los derechos politicos, aungue
deben exponer las razones que les impulsan a establecer tales especia-
lidades y adoptar las medidas que garanticen ¢l principio de trato equi-
tativo de todos los accionistas.

Por otra parte, el articulo 5. del proyecto de Directiva sefiala que
cuando la sociedad afectada sea una pequefna o mediana sociedad, con-
forme a lo dispuesto en el articulo 27 de la Directiva 78/660 CEE, sobre
cuentas anuales (9), o cuando forme parte de un grupo de empresas,

(9) El articulo 27 de la Dircctiva 78/660 CEE dice:

«Los Estados micmbros podran autorizar a las sociedades que, cn la fecha de
cierre del balance, no rebasen los limites numéricos dc dos de los tres criterios si-
guientes:

— total del balance: cuatro millones de ECUs;

— importc neto del volumen de negocios: ocho millones de ECUs;

— numero medio dc empleados durante ¢l ejercicio: 250;

a no aplicar los esquemas quc figuran en los articulos 23 a 26, con los limites si-
guicntes:

a) En el articulo 23: reagrupamiento de las partidas 1 al 5, inclusive, cn una par-
tida unica Jlamada “Ingresos brutos” o “Cargas brutas”, segun el caso. [El articu-
lo 23, que regula la cucnta de pérdidas y ganancias, comprende como partidas 1 a 5
las siguientes: 1. Importe neto del volumen dc negocios. 2. Variacion de las existen-
cias de productos acabados y en curso dc fabricacion. 3. Trabajos efectuados por la
cmpresa para si misma y reflejados en el activo. 4. Otros ingresos de explotacion.
S.a) Cargas de¢ matcrias primas y consumibles. ) Otras cargas externas.]

b) En el articulo 24: rcagrupacidén dc las partidas Al, A2 yv Bl a B4, inclusive,
en una partida tnica llamada “Ingresos brutos” o “Cargas brutas”, segun cl caso.
[El articulo 24, también cucnta de pérdidas y ganancias, comprende: Al. Reduccion
dec la existencia de productos acabados y en curso de¢ fabricacion. A2.a) Cargas de
matcrias primas y consumibles. b) Otras cargas cxternas. Bl. Importe neto del vo-
lumen dc ncgocios. B2. Aumento de las existencias de productos acabados y en cur-
so dc¢ fabricacion. B3. Trabajos efectuados por la empresa para si misma y rcfleja-
dos en el activo. B4. Otros ingresos de cxplotacion.)

c¢) En el articulo 25: reagrupamicnto dc las partidas 1, 2, 3 y 6 en una partida
unica llamada “Resultado bruto”. [Estas partidas del articulo 25 son las siguicntes:
1. Importe neto del volumen de negocios. 2. Costos dc produccién de las prestaciones
hechas para la rcalizacion del volumen de negocios (comprendidas las correcciones
de valor). 3. Resultado bruto procedente del volumen de negocios. 6. Otros produc-
tos dc explotacién.)

d) En ¢l articulo 26: reagrupacion de las partidas Al, Bl y B2 en una partida
unica llamada “Ingresos brutos” o “Cargas brutas”, segan cl caso. {Estas partidas
del articulo 26 son: Al. Costos de produccién de las prestaciones hechas para la rea-
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definido en el articulo 1.° de la Directiva 83/349 CEE, no supere, al cierre
del dltimo balance, las cifras limite de dos de los tres criterios previstos
en el mencionado articulo 27 de la Directiva 78/660 CEE, el oferente es-
tara exento de la obligacién de lanzar una OPA. En estos supuestos se
trata de sociedades en las que las obligaciones impucstas al oferente
por la Directiva podrian ocasionar gastos desproporcionados en relacién
con ¢l tamarfio y el valor de la sociedad afectada.

D) Control administrativo (arts. 62, 17 y 21)

Para garantizar que todas las partes intervinientes en la OPA respeten
las obligaciones que s¢ derivan de la Directiva, ésta impone, en su ar-
ticulo 6.°, a los Estados miembros la obligacidn de designar una o varias
autoridades encargadas de supervisar las Ofertas Publicas de Adquisicién
e informar a la Comisién de las Comunidades de los mecanismos pro-
cesales que ¢stas puedan establecer, asi como, en su caso, del reparto
de competencias.

‘La propuesta de Directiva deja plena libertad a los Estados para
establecer la naturaleza y ambito de la autoridad de supervisién —ésta
puede ser de derecho publico o privado y de ambito nacional o regio-
nal— siempre y cuando csté dotada de las competencias suficientes para
garantizar el respeto de.la Directiva y, en todo caso, el poder para
prohibir la publicaciéon de un folleto de oferta incompleto o imponer
al oferente la obligacidn de corregir un folleto de oferta deficiente y
publicarlo conforme a lo establecido en el articulo 11.1.

La propuesta de Directiva define, ademas, en este articulo 6.° que
comentamos, la competencia territorial de las autoridades supervisoras
en los casos en que las OPAS afecten a empresas situadas en Estados
miembros distintos a aquellos en los que recsidan los oferentes; en estos
casos, la autoridad supervisora del folleto de oferta es la autoridad del
Estado en el que tenga su domicilio la sociedad afectada. Cuando se pre-
sentan OPAS simultaneas en varios Estados miembros, la Directiva es-
tablece el reconocimiento mutuo de los documentos de oferta de modo
analogo al previsto en la Directiva 87/345 CEE, para el prospecto de
admisién a cotizacién oficial en una Bolsa de Valores.

lizacién del volumen de ncgocios (comprendidas las correcciones de valor). Bl. Im-
porte neto del volumen de negocios. B2. Otros ingresos de explotacién.}

Sera aplicable ¢l articulo 12. [Este articulo seiala: 1. Cuando una sociedad, en la
fecha de cierrc del balance, llecue a supcrar o bien cese de superar los limites nu-
méricos de los de los tres criterios indicados en el articulo 11 (total del balance:
1.000.000 dc ECUs; importe ncto del volumen de ncgocios: 2.000.000 de ECUs, y nu-
mero medio de cmplcados durante el ejercicio: 50), esta circunstancia tnicamente
producira efectos, en cuanto a la aplicacién de la excepcion prevista en dicho articu-
lo, si se produce durantc dos ejercicios consecutivos. 2. Los importes en ECUs que
figuran cn el articulo 11 podrin aumentarse dentro del limite maximo del 10 por 100
para convertirlos en moncda nacional. 3. El total del balance mencionado en el ar-
ticulo 11 sc compondra cn ¢l csquema del articulo 9° (los arts. 9.° y 10 establecen
los dos esquemas bdsicos dc la estructura del balance), de las partidas A a E del
activo y en el esquema previsto en el articulo 10 de las partidas A a E.]»
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El articulo 6.° otorga, también, competencia a la autoridad supervi-
sora del Estado miembro en que la socicdad afectada tenga su domicilio
social para controlar cl folleto de oferta regulado en el articulo 10.
En caso de que la OPA se formule dec forma simultdnea en varios Es-
tados miembros, el folleto se considerara aprobado automaticamente en
los demas Estados, sin nccesidad de que sus autoridades supervisoras
exijan la consignacién dec datos complementarios.

Por otra parte, para evitar cualquier falseamiento del mercado dc
titulos objeto de una Oferta Publica, todas las personas que ejerzan o
hayan ejercido actividades ante las autoridades supervisoras quedaran
sujetas al secreto profesional, no pudienlo divulgar la informacién con-
fidencial que hubieran recibido.

La autoridad supervisora competente deberd, en todo momento, tener
conocimiento del desarrollo del proceso de la OPA. Este principio, reco-
gido en el articulo 17 de la Directiva, tiene como finalidad fundamental
controlar la legalidad de todo el procedimiento.

En efecto, mientras dure el plazo de aceptacién, el ofercntc esta
obligado a facilitar, en cualquier momento, a peticiéon de la autoridad
supervisora, informacién sobre el numero de aceptaciones notificadas
hasta la fecha. Ademads, debe ser informada de cualquier adquisicion
de titulos por cualquicr persona que ya posca, como minimo, el 1 por
100 de los derechos de voto en la sociedad que haya emitido dichos
titulos o por las personas que actian en su representaciéon o de forma
concertada, asi como del precio ¢n que se han realizado estas adqui-
siciones. La obligacidon recogida en cste articulo 17 se encuentra cn
intima rclacién con el contenido del articulo 16, ya que permite el
funcionamiento de la presuncidn de revisién de la oferta establecida
en esta ultima disposicién.

Por 1ltimo, para coordinar esta accién supervisora de las autoridades
nacionales, el articulo 21 crea un Comité de contacto dependiente de la
Comisién de las Comunidades; a este drgano consultivo se le otorgan
facultades cn tres ambitos principales: a) aplicacién armonizada de la
Directiva; b) concertacién de las politicas nacionales, a fin de garantizar
el principio de reciprocidad de los ciudadanos y empresas comunitarias
en relacion con la adquisicién de titulos por medio de OPAS; y ¢) los
desarrollos y modificaciones de la Directiva. Con todo ello se siguc
el modelo que iniciara la Directiva 78/660 CEE, relativa a cuentas anua-
les de determinadas formas de sociedad (10).

(10) El articulo 32 de la Directiva 78/660 CEE establece:

«1. Se creara ante la Comision un Comité dc contacto que tendra como misidn:

a) Facilitar, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 169 y 170 del Tratado,
una aplicacién armonizada una concertacién Directiva mediante una concertacion re-
gular rclativa en espccial a los problemas concretos de su aplicacién.

b) Aconsejar a la Comisién, sin fuera necesario, sobre los complcmentos o en-
miondas a la presente Directiva.

2. El Comité de contacto estara intcgrado por representantes dc los Estados
miembros, asi como por reprcscntantes de la Comisién. La presidencia corresponde-
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E) [Informacion privilegiada (art. 7.9)

El articulo 7. consagra el principio de que cualquier informacion
que pueda tener influencia en el mercado de titulos objeto de una
Oferta se haga publica inmediatamente con el fin de evitar las opera-
ciones de iniciados. Asi, desde el momento en que el oferente acuerde
la presentacién de la OPA, debe hacer publica su intencién por los
medios que la propia Directiva establece, en su articulo 11, para la
publicacién del folleto de oferta. Una vez anunciada la OPA, el oferente
estd obligado a elaborar un folleto de oferta, de acuerdo con el articu-
lo 10, mediante el cual se da a conocer a los destinatarios de la oferta
los términos exactos de la misma.

No obstante, antes de la publicacién del folleto, el oferente debera
remitirlo a la autoridad supervisora nacional y al érgano de administra-
cidn o direccion de la sociedad ofertada.

F) Posicion de la sociedad ofertada (arts. 8°, 14 y 19)

Los d6rganos de direcciéon o administracion de la sociedad ofertada
deben actuar, en todo momento, en defensa de los accionistas. En con-
secuencia, el articulo 8¢ de la Directiva prohibe a los drganos gestores,
salvo autorizacién expresa de la junta general de accionistas, impedir
u obstaculizar el éxito de [a OPA, bien sea utilizando el capital autori-
zado para emitir nuevos titulos con derecho a voto o que puedan con-
vertirse en acciones que gocen de este derecho, bien sea realizando ope-
raciones de caracter excepcional sin autorizacion de la autoridad super-
visora que puedan ocasionar pérdidas para el activo de la sociedad
afectada y, de esta manera, hacer menos atractiva la oferta. Este pre-
cepto que comentamos considera operaciones excepcionales aquellas que
no se realizan en el marco de la actividad ordinaria de la sociedad, ni
se concluyen de acuerdo con las condiciones normales del mercado.

Las prohibicjones previstas en este articulo 8.° surten efectos a partir
del momento en que el oferente comunica a los érganos de gobierno de
la sociedad afectada su intencidon de lanzar una OPA (art. 7.1) y se
extiende hasta que concluye el plazo de aceptacién.

Ahora bien, los 6rganos de administracién de la sociedad afectada por
una oferta publica no sélo esta obligados al cumplimiento de las prohi-
biciones previstas en el articulo 8.° de la Directiva, sino que, ademas,
han de pronunciarse sobre la misma mediante la elaboracién de un

informe en el que se analicen las razones a favor y en contra de la
OPA (art. 14).

ra a un representante dc la Comision. La secretaria sera desempeiada por los ser-
vicios de la Comision.

3. El Comité sera convocado por su presidente por propia iniciativa o bien a pe-
ticion de uno de sus miembros.»
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En el supuesto de «Ofertas amistosas» el informe decbe incluir este
extremo y, en concreto, los términos del acuerdo entre cl drgano de ad-
ministracién de la sociedad y el oferente. Ademas, debe mencionar, en
su caso, los acuerdos sobre el ejercicio de los derechos de voto corres-
pondientes a los titulos de la sociedad ofertada.

Cuando la contraprestacién de la Ofcrta Publica incluya titulos que,
en ese momento, no han sido objetos de una solicitud de admision a
cotizacién oficial en una Bolsa dc¢ valores, cl informe del érgano dc
administracién debe adjuntar otro informe complementario claborado
por un experto independiente, nombrado o autorizado por la autoridad
supervisora. En dicho informe, el experto debe declarar si la contra-
prestacion ofertada es pertinente o razonable, emitiendo parecer sobre
los métodos de evaluacion utilizados para determinar dicha contrapres-
tacion; la razén de este nuevo dictamen no c¢s otra que ofrecer a los
destinatarios dec la OPA un juicio independiente e imparcial sobrc la
relacion de canje ofertada, supuesto muy similar al previsto en la Direc-
tiva 78/855 CEE, sobre fusiones de sociedades.

En cfecto, en esta ultima Directiva —art. 10— se prevé que por
cada una de las sociedades que sc fusionan, uno o varios peritos inde-
pendicntes, designados o rcconocidos por la autoridad judicial o admi-
nistrativa, examinaran cl proyecto de fusidén y elaboraran un informe
escueto destinado a los accionistas (11). El informe deberda determinar
si la relacion de canje €s o no pertinente y razonable.

Estos peritos independientes, que podran ser, segun la legislacion de
cada Estado miembro, personas fisicas o juridicas, tienen cl derccho a
obtener dc las sociedades afectadas toda la informacién y documentacion
que precisen para el cumplimiento de su misién.

Los informes del 6rgano de administracion y, en su caso, del perito
independicnte deben publicarse por los mismos medios que el folleto de
la oferta y presentarse a la autoridad supervisora antes del vencimiento
del plazo de aceptacién.

Cuando se tratc dc «Ofertas amistosas», el folleto de oferta y el in-
forme del o6rgano de administracién pueden publicarse conjuntamentc
en el mismo documecnto.

En caso de ofertas competidoras, asi como en los de revision de la
oferta, cs evidente que el drgano de administracidon de la sociedad afec-
tada debe pronunciarsc al respecto y, en consecuencia, las prescripciones
resefiadas les son de plena aplicacion.

Por dltimo, y en orden a quc «todos» los interesados en la operacion
reciban la necesaria informacion, la Directiva, en su articulo 19, obliga
al drgano de administracion a transmitir a los representantes de la
sociedad afectada los documentos sobre la OPA.

(11) Las legislaciones nacionales pueden establecer también el nombramiento de
un solo perito independiente para todas las sociedades en proceso de fusion, a peti-
cion unanime de éstas, por la autoridad judicial o administrativa competente.
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G) Representacion del oferente v condiciones de la oferta (arts. 9.2, 10,
12 y 13)

Como ya se ha sefialado, de acuerdo con el articulo 2.° de la Directiva,
el oferente ¢s toda persona fisica o juridica, incluidos los miembros de
los drganos directivos de la sociedad ofertada, que formula una OPA;
pues bien, para evitar que el oferente presente una oferta sin respetar
las prescripciones de la Directiva, debera estar necesariamente repre-
sentado por una persona o entidad de crédito autorizados para operar
en el mercado financiero de la Comunidad. De este modo se garantizan
mas eficazmente los intereses de los socios, ya que estas personas o en-
tidades representantes estdn sujetas a las normas de conducta de los
bancos y entidades financieras.

Atendiendo igualmente a este mismo interés de proteccién de los
accionistas, la Directiva impone la obligacién de incluir las condiciones
de la oferta en un folleto cuyvo contenido minimo se precisa en el
articulo 10.

En primer término, el folleto debe precisar la identidad de la so-
ciedad ofertada, del oferente y su representante; en segundo lugar, ha
de especificar los titulos o categoria de titulos objeto de la OPA, su
namero y los derechos de voto correspondientes que ya detenta el ofe-
rente y las personas quec actian en nombre propio pero por cuenta
de aquél, asi como aquellas que actuan de forma concertada por el
propio oferente. Cuando se trata de sociedades deben tenerse en cuenta
los derechos de voto que poseen las empresas participadas por la so-
ciedad oferente (12), y aquellos que detentan los miembros del érgano
de direccién de la sociedad.

El folleto debe contener también la fecha y el precio de adquisicién
o contraprestacion por la que sc hubieran adquirido los titulos de la
sociedad ofertada.

Por otra parte, se debe sefialar la contrapartida ofrecida por titulo,
los métodos de cvaluacidn para determinarla y, en caso de contrapres-
tacidn en efectivo, las garantias para satisfacerla. Si el oferente financia
la OPA con medios que provocan el endeudamiento de la sociedad ofer-
tada, deberd consignar en el folleto una declaracion en la que se espe-
cifique el alcance del endeudamiento. Si el oferente propone como oferta
el canje de titulos, el folleto debe indicar la fecha en que los titulos
transmitidos dan derecho a participar en los beneficios. Igualmente,
el oferente puede supeditar su oferta a condiciones que requerirdn la
aprobacién de la autoridad supervisora y que debe mencionar ¢n cl
folleto de oferta.

Ademas, se precisaran los tramites que han de realizar los acep-
tantes de la oferta para recibir la contraprestacién por sus titulos, el
plazo de aceptacidon de la oferta, las posibles ventajas que cl oferente
otorgue a los érganos de direccién de la sociedad ofertada, los acuerdos

(12) Ver articulo 1 de la Dircctiva 83/349 CEE, sobre cuentas consolidadas.
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sobre el ejercicio de los derechos de voto de los titulos de dicha socie-
dad y la identidad de las personas del entorno del oferente, es decir,
las personas por cuenta de las que actue ¢l oferente, las empresas par-
ticipadas por el mismo y las personas que actiian de forma concertada
con éL.

En interés de todas las partes en la Oferta Publica y teniendo en
cuenta la politica social que persiguc la Comunidad, la Dircctiva esta-
blece, asimismo, que en cl folleto de oferta se especifiquen las inten-
ciones del ofcrente sobre ¢l futuro de la sociedad afectada y, en especial,
la continuidad de los miembros de su érgano de administracion y de su
personal.

Por ultimo, este articulo 10 prescribe que cuando la contrapartida
incluya titulos de nueva emisién que en el momento de la oferta no se
ha solicitado su admision a cotizacién oficial, el folleto se acompanara
de un prospecto elaborado de conformidad con la Directiva 80/390
CEE (13).

Hay que tener en cuenta, no obstante, que las condiciones de la
oferta recogidas por la Directiva no tienen caracter exhaustivo, sino que
las autoridades competentes de los Estados miembros podrian imponer
condiciones adicionales a incluir en el folleto de la oferta que por cir-
cunstancias especificas sean necesarias para una completa informacién
de los destinatorios de la oferta.

Como ya hemos sefalado en el apartado B), correspondiente a la
proteccién de los accionistas, es obligatoria la publicacién del folleto
de oferta y, en su caso, del prospecto adjunto. Conforme al articulo 11
de la Directiva la publicaciéon debe hacersc en uno o varios periodicos
de difusién nacional y en el «Boletin Oficial del Estado» miembro donde
tenga su sede la sociedad ofertada.

La Directiva, articulo 12, establece también los plazos méaximo y mi-
nimo para la aceptacion de la oferta por los accionistas de la sociedad
afectada; el plazo de aceptacién que ha de senalarse en cl folleto de
oferta no podra ser inferior a cuatro ni superior a diez scmanas desde
la publicacién del folleto.

Légicamente el plazo debe scr, al mismo tiempo, amplio para que
destinatarios de la OPA tengan los mayores elementos de juicio sobre
las condiciones de la oferta (a este respecto deben tener acceso al infor-
me del érgano de administracion de la sociedad afectada), pero también
lo suficientemente limitado, para no obstaculizar por un periodo dema-
siado largo el pleno ejercicio de la actividad social, maxime si tenemos
en cuenta que el articulo 8.° de la propia Directiva establece una serie

(13) La Directiva 80/390 CEE sefala que cl folleto que se publicara para la admi-
sién de valores en Bolsa contendra la informacion rcferente a los accionistas que,
dirccta o indirectamenlc, detenten un porcentaje del capital superior al 20 por 100.

Ver mi trabajo La proteccion a los inversores en caso de adquisicion y cesion de
acciones que cotizait en Bolsa: un comentario a la propuesta de Directiva de la Co-
munidad, en «Boletin de Dcrecho de las Comunidades Europeas», num. 16, julio-
agosto 1988.
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de restricciones a los 6rganos de gobierno de la sociedad afectada que
parece conveniente no alargar en demasia.

También este articulo 12 prescribe que, salvo autorizacién debida-
mente motivada de la autoridad supervisora, el plazo de aceptacién
de la OPA sélo podrd modificarse si se ha lanzado una oferta com-
petidora.

La retirada libre y discrecional de una OPA, una vez que se ha pu-
blicado el folleto, se encuentra en contradiccién con la propia natura-
leza de la oferta publica, pues implicaria una enorme inseguridad en
los mercados y una evidente indefensién de los accionistas. Para evitar
maniobras cuyo objetivo no sea la obtencién del control o de una parte
significativa de los derechos de voto de la sociedad ofertada, el articu-
lo 13 de la Directiva prohibe la retirada de la OPA, salvo en las cir-
cunstancias siguientes: '

— En caso de oferias competidoras.

— En caso de que la junta general de la sociedad oferente rechace
la emisién de nuevos titulos para remunerar a los destinatarios
de la oferta, cuando estos titulos no sean admitidos a cotizacién
oficial en una Bolsa de valores.

— En caso de que no exista la autorizacién judicial o administrativa
preceptiva para la adquisicién de los titulos objeto de la OPA.
[Un ejemplo caracteristico de este supuesto seria la desautoriza-
cion de la opcracion por la autoridad encargada de salvaguardar
la libre competencia (14).]

— Por ultimo, en caso de que no se cumpla alguna de las condiciones
de la oferta recogida en el folleto y aceptada por la autoridad
supervisora.

Excepcionalmente, el oferente también puede retirar su oferta cuan-
do, por razones ajenas a la voluntad de las partes, la autoridad super-
visora lo autorice motivadamente.

La retirada de la oferta debe publicarse por los mismos medios que
el folleto de oferta y comunicarse a la autoridad supervisora.

(13 En Espana, la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia,
establece en su articulo 12 que «todo proyecto u opcracidn de concentracion de ¢cm-
presas o de toma de control dc una o varias empresas por part¢c de otra persona,
cmpresa o grupo de empresas, siempre que afecte o pucda afectar al mercado cspa-
fiol y especialmente la creaciéon o reforzamiento de una posicion de dominio, podra
ser remitido por ¢! Ministerio de Economia y Hacienda al Tribunal d¢ Defensa de
la Competencia para su informe:

a) cuando se adquicra o se incrcruénta una cuota igual o superior al 25 por 100
del mercado nacional, o de una parte sustancial del mismo, de un determinado pro-
ducto o servicio, o

b) cuando la cifra del volumen de ventas global en Espana del conjunto de los
participes supere en cl ultimo ejercicio contable la cantidad de 20.000.000 de pesctas».
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H) Revision de la oferta (arts. 15 y 16)

Es dificil valorar si la revision de una oferta publica es mas o menos
favorable que la inicial, especialmente cuando se ofrecen titulos como
contraprestacion; quiza sea ésta la razén por la que la Directiva no esta-
blezca un concepto de «revision de la oferta», obligando al oferente a
que, si la realiza, lo sea al alza.

En cualquier caso, el articulo 15 otorga al oferente la facultad de
revisar la oferta, salvo en la ultima semana del plazo de aceptacidn.
En este caso, y con objeto de conceder a los destinatarios el tiempo
suficiente para tomar una decisidn, debe prorrogarse e€n una semana
mas dicho término de aceptacién de la oferta inicial; este término puede
modificarse previa autorizacién de la autoridad supervisora.

Cuando se produce la decision de una revision de la oferta, la Directiva
imponc la obligacién de publicarla. En este supuesto el oferente debec,
ademas, redactar y publicar un documento en ¢l que se haga constar
las modificaciones del folleto de la oferta.

Ademas, para garantizar la igualdad de trato de los destinatarios de
la OPA, los Estados miembros, en el desarrollo de la Directiva, deben
asegurar que tales destinatarios puedan acogerse a la oferta revisada,
aunque hubieran aceptado la oferta inicial.

Por su parte, el articulo 16 establece la presuncién de revisién de la
oferta siempre que el oferente adquiera, durante el plazo de aceptacion,
titulos de la sociedad afectada a un precio superior al fijado en el folleto
de oferta.

I) Ofertas competidoras (art. 20)

La Dircctiva favorece la presentaciéon de contra-OPAS que, sin duda,
bencfician a sus destinatarios. Asi, ¢l articulo 20 autoriza las ofertas
competidoras de la ya publicada; éstas deben cumplimentar los mismos
requisitos que la oferta inicial tanto en su procedimiento de presenta-
cidén, contenido y publicacién de los informes, como en su plazo de acep-
cidn y revisién. Sin embargo, para garantizar el buen funcionamiento
del mercado y la informacién puntual de los intcresados, el oferentc
competidor debe publicar el folleto de la nueva oferta antes de concluir
el plazo de aceptacion de la OPA inicial.

En el supuesto de ofertas competidoras, €l oferente inicial puede re-
tirar su oferta; si la mantiene, el plazo para aceptarla se prorroga nece-
sariamentc hasta la conclusién del de la oferta competidora. Esta pro-
rroga se publica y se comunica a la autoridad supervisora, de confor-
midad con las reglas generales de la Dircctiva.

Para evitar la multiplicacidén de ofertas aparentemente competidoras,
salvo autorizacion de la autoridad supervisora, este articulo 20 de la
Directiva prohibe presentar ofertas publicas de esta naturaleza a las
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personas que actian de forma concertada con el oferente o que acttian
en nombre propio pero por cuenta de aquél.
N\

J) Transposicion y destinatarios de la Directiva (arts, 22 y 23)

Los Estados miembros de la Comunidad, destinatarios de la Direc-
tiva, articulo 23, adoptardn las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en
la misma. Si bien no se ha fijado todavia el plazo en quc debe rea-
lizarse¢ la «transposicién» de esta norma comunitaria, si se prescribe
—art. 22— la obligacién de los Estados miembros de informar a la Comi-
sién de las Comunidades sobre «el texto de las disposiciones esenciales
de derecho interno que adopten en el dmbito regulado por la presente
Directiva».

K) Recapitulacion

La propuesta de Directiva sobre Ofertas Publicas de Adquisién de
Acciones constituye un nuevo paso de la adaptacién del derecho comu-
nitario de sociedades. La Comisién, con esta Directiva, pretende la ar-
monizacién de las legislaciones nacionales sobre la regulacién de las
Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones de sociedades anénimas o
sociedades comanditarias con la finalidad de establecer condiciones de
transparencia, lealtad de las transacciones ¢ igualdad de oportunida-
des en la utilizaciéon de los instrumentos financieros y bursatiles im- -
prescindibles en el proceso de reestructuracién industrial que requiere
el Mercado Unico Europeo.

La propuesta de Directiva sobre OPAS, que se encuadra en el dere-
cho de sociedades, hay que distinguirla claramente del reglamento so-
bre el control comunitario de las concentraciones empresariales (15)
que constituye su contrapartida-en cl derecho de la competencia.

La Comunidad pretende resolver los problemas que pueden plantear
las Ofertas Publicas de Adquisicidon en el Mercado Unico Europeo en
el marco de su programa de coordinacién del derecho de sociedades,
cuyo fundamento juridico se encuentra en el articulo 54 del Tratado
CEE. Esta coordinacién quiere garantizar una proteccién equivalente
tanto de las sociedades y sus accionistas como de terceros en todos los
Estados miembros.

Si bien es prematuro determinar con precisidén cual va a ser el resul-
tado definitivo de la regulacién comunitaria de las OPAS, ya que la
propuesta de Directiva esta siendo objeto de un minucioso anélisis por

(15) Ver mi trabajo La concentracién de empresas: la necesidad de un control co-
munitario, en «Bolctin de Derecho de las Comunidades Europeas», nim. 15, mayo-
junio 1988.
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parte del Consejo, si podemos resumir los principios generales de base
de la propuesta, que sumariamente son los siguientes:

a) La Directiva contienc un conjunto dc normas destinadas a ga-
rantizar la igualdad de trato de los destinatarios de la OPA, asi como
de la publicidad y transparencia de la operacién:

— Prohibicién de «OPAS parciales»: con la finalidad de evitar ofer-
tas especulativas, la Directiva impone la obligacion de que las ofer-
tas publicas de adquisicién comprendan la totalidad de las accio-
nes de la sociedad que sc pretendc adquirir.

— La obligacion del adquirente de una parte de las acciones (a partir
del 30 por 100) de ofertar sobre la totalidad de los titulos a fin
de que los accionistias sc¢ beneficien, en-su conjunto, de la oferta.

— La nccesidad dc que exista una declaracién previa del oferente
sobre las intcenciones de la oferta, tanto en relacion con los activos
societarios como con la continuidad de la actividad de la empresa
«opada», el mantenimiento de los puestos de trabajo y el nivel
de cndeudamiento (especialmente en los casos de Leveraged Buy
Out).

La Directiva impone la obligacién de quc csta declaracién se comu-
nique inmediatamente a los representantes de los trabajadores. El docu-
mento dc oferta quc debc hacerse publico debera contener, ademas, las
condiciones de la operacion, asi como las normas aplicables en caso de
ofertas competidoras.

b) La propuesta de Directiva regula también las medidas que puc-
den adoptarsc como consecuencia de una OPA. En concreto, se sefiala
que medidas como el aumento de capital, la venta de activos o la absor-
cioén de filiales sélo pueden aprobarse por la junta general y no por el
consejo de administracion de la socicdad; a cste ultimo le corresponde
unicamente, mientras dura la OPA, la mera gestién de los asuntos ordi-
narios.

¢) Respccto dc las garantias previstas en la Directiva, el control de
cstas operacioncs corresponde a las autoridades nacionales competentes
quc pueden paralizar el procedimiento cuando consideren que no existe
informacidn suficiente o no se encucntren debidamente especificadas las
condiciones de la oferta.

Esta propuesta de Directiva constituye, sin duda, un avance impor-
tante c¢n la construcciéon del Mercado Unico Europeo; la Comision de
Brusclas tiene intencién de aprobar una scgunda directiva para coordi-
nar, especificamente, las medidas dec defensa que pueden adoptar las
sociedades frente a las llamadas OPAS hostiles.
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III. LA NUEVA REGULACION FRANCESA

A) Antecedentes

Francia se ha adelantado a la aprobacién definitiva de la Directiva
comunitaria y ha adoptado una nueva reglamentacién sobre ofertas
publicas de adquisicién de acciones.

La primera normativa francesa que regul$ las ofertas publicas data
de 1966 (16). Pero con independencia de otras modificaciones, la reforma
legislativa de 1986 al Reglamento General de la Compafia de Agentes
de Cambio y a la Decisién General de la Comisién de Operaciones de
Bolsa de 25 de julio de 1978 (17) ha sido la legislacién que ha estado
vigente hasta la fecha.

El «Journal Officiel» de 30 de septiembre de 1989, publica dos arretés
del Ministro de Economia, Finanzas y Presupuesto en el que se recogen
la nueva normativa francesa sobre las ofertas publicas de compra y de
canje y las adquisiciones de paquetes de acciones que otorgan el control
de una sociedad.

La primera de estas normas comprende dos nuevos titulos, el titu-
lo V, articulos 5-1-1 a 7-5-3, y el titulo VII, articulos 7-1-1 a 7-5-3 del
Reglamento General del Consejo de Bolsas de Valores; la segunda con-
tiene el Reglamento numero 89-03 de la Comisién de Operaciones de
Bolsa sobre Ofertas Publicas y adquisiciones de paquetes de control (18).

Al igual que hemos hecho en el examen de la propuesta de Directiva
comunitaria, vamos a analizar esta reglamentacién sistematizdndola en
los apartados siguientes:

B) Ambito de aplicacion y definiciones

La técnica de la oferta piiblica de compa (OPA) o de canje (OPE)
permite a una persona fisica o juridica dar a conocer publicamente a
los accionistas de una sociedad que csta dispuesta a adquirir sus titulos
a un precio determinado. Esta es la nocién de oferta publica que recoge
el articulo 1.° del Reglamento nimero 89-03 de la Comisién de Opera-
ciones de Bolsa (COB).

Se enticnde, en consecuencia, por oferente o promotor de la oferta
a toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir un nimero mi-

(16) Ver, espccialmente, los trabajos de TRocHU, Les OPAS, «Rev. Dr. Com.»,
1967, pag. 695; Mazz10TA, Les offres publiques, Thése, Paris, 1, 1979; BEzARD, Les OPAS,
Masson, 1982.

(17) J. O. de 13 de agosto dec 1978, modificado por el Reglamento de 13.de marzo
de 1983. Ademas, la Comision de Operacioncs de Bolsa (COB) aprobo un Reglamento
sobre la admision dec valores mobiliarios a cotizacidon oficial, de 20 de febrero de 1987
(J. O. de 4 de marzo de 1987).

(18) Como anejo a este trabajo se recoge Ja traduccidn integra de estos dos Re-
glamentos.
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nimo de acciones que le otorgue el control de una sociedad con sede cn
el territorio de la Republica; tendran, ademas, esta consideracién las
personas que actien concertadamente con el oferente principal, bien
por ser sociedades participadas por cl propio oferente, bicn por ser per-
sonas con é€ste vinculadas por medio de acuerdos o participaciones en
sociedades que controla ¢l promotor de la oferta publica.

La cmpresa afectada es aquella cuyas acciones son objeto de una
oferta publica, asi como las personas que actian concertadamente con
esta sociedad.

Conforme al Reglamento numero 89-03 de la Comisién de Operacio-
nes de Bolsa sobre ofertas publicas, tanto el oferente como la sociedad
afectada deben garantizar que «sus actos, acuerdos y decisiones no ten-
gan por ecfecto comprometer el interés social y la igualdad de trato de
los accionistas».

Toda oferta publica de adquisicién debe cstar avalada por una enti-
dad de crédito, es decir, por aquellas «personas juridicas que efectian,
como profesién habitual, operaciones bancarias»; estas operaciones com-
prenden la recepcién de fondos del publico, las operaciones de crédito
o la gestion de medios de pago (art. 1 de la Ley 84-46, de 24 de enero
de 1984).

C) Procedimiento

Las ofetras publicas de compra o de canje pueden llevarse a cabo
conforme a un doble procedimiento: ordinario o simplificado; este ul-
timo estd previsto para casos tasados que no supongan propiamentc un
cambio en el control de la sociedad.

a) Procedimiento ordinario.

Los articulos 7 al 12 del Reglamento niamero 89-03 de la COB, con-
cordantes con los articulos 5-2-1 al 5-2-29 del Reglamento General del
Consejo de Bolsas de Valores, regulan el procedimiento ordinario de
las ofertas publicas de adquisicién.

Todo proyecto de ofcrta publica debe presentarse al Consejo de Bol-
sas de Valores por mediacion de una o varias entidades de crédito que
avalaran por cuenta propia o del oferente el cardcter irrevocable de la
oferta.

Cuando el Consejo reciba cl proyecto de oferta suspendera la cotiza-
cién de los titulos de la sociedad o sociedades afectadas e informara
de la OPA al Ministro de Economia y a la Comisidén de Operaciones de
Bolsa. La suspensiéon ha de publicarse en el «Boletin Oficial de Cotiza-
cidén» con precision de la identidad del oferente, de las entidades que
avalan la oferta y la sociedad afectada, el numero de titulos que se
propone adquirir el oferente y el precio y los plazos para aceptar la
oferta.
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Desde la fecha de publicacidn del proyecto de oferta, el oferente y la
entidad o entidades avalistas deben presentar ante la Comisién de Ope-
raciones de Bolsa y el Consejo de Bolsas de Valores sendos documentos.

Las entidades de crédito que avalen la operaciéon han de presentar
ante el Consejo un folleto informativo en el que se contengan los si-
guientes extremos:

— el objetivo y las intenciones del oferente respecto de la sociedad
afectada;

— el nimero de titulos que el oferente se compromete a adquirir;
de acuerdo con el objetivo que se persiga, el oferente puede
reservarse la facultad o bien limitar el nimero de titulos que se
compromete a adquirir o bien comprar todos o parte de los titu-
los ofertados por encima de ese niimero;

— El numero de titulos presentados en respuesta a la oferta que, en
su caso, darian lugar a que el oferente se reservara la facultad de
renunciar a la oferta, y )

— el precio o las paridades de canje a que el oferente se compromete
a adquirir los titulos, asi como los elementos que se han tenido
en cuenta para determinarlo y las condiciones de pago o de canje
previstas. '

Si la oferta publica fuera una OPE y el oferente una sociedad anéni-
ma, su consejo de administracion se comprometerd a proponer a la
junta gencral de accionistas el acuerdo de emisién de nuevas acciones
destinadas a remunerar a los propietarios de titulos de la sociedad afec-
tada que aceptaren la oferta.

El Consejo de Bolsas de Valores disponc de un plazo maximo de
cinco dias de sesiones bursatiles siguientes a la presentacioén del folleto
para pronunciarse sobre la admisién de la oferta; durante este plazo
podra solicitar a la entidad de crédito avalista cualquier informacién
complementaria que considere oportuna, asi como, en su caso, el depéd-
sito de un aval en metdlico o en titulos. A la conclusién del término de
los cinco dias, el Consejo dara a conocer su decision mediante acuerdo
publicado en el «Boletin Oficial de Cotizacién».

Para que el Consejo acuerde la admisién de la oferta, es necesario
que previamente la Comision de Operaciones de Bolsa otorgue su visto-
bueno a la nota informativa que ha de presentarle el oferente. Esta nota
informativa debe precisar la identidad y caracteristicas del oferente, sus
intenciones respecto de la politica industrial, financiera y social y la
cotizacién de los titulos de la sociedad afectada, el precio de la oferta
y los elementos que han servido de base para su determinacién, el nu-
mero de titulos que el oferente se comprometc a adquirir y, en su caso,
el nimero de titulos presentados a la oferta en cuya virtud se reserva
la facultad de renunciar a la operacién, el nimero de tiulos de la socie-
dad afectada que ya posea directa o indirectamente o de forma con-
certada, las condiciones de financiacién de la operacién y sus repercu-
siones sobre el activo, la actividad y los resultados de la sociedad afec-

435



CRONICA ADMINISTRATIVA

tada y, por ultimo, los acuerdos que hubiere realizado sobre la oferta
con terceros, asi como toda indicacién sobre las personas con las que
actia concertadamentc.

La entidad o entidades de crédito avalistas deberan garantizar la
exactitud dc los datos contenidos en la nota informativa, la cual debera
remitirse a la socicdad afectada.

La COB disponc dc un plazo de cinco dias de cotizacién bursatil
siguientes a la fecha de registro del proyecto de nota informativa para
dar su vistobueno. No obstante, durante este plazo, que puede prorro-
garse por otros cinco dias, la COB solicitara toda la informacién com-
plementaria que considere oportuna.

Otorgado, en su caso, el vistobueno, la entidad de crédito avalista
de la operacién remitird a la sociedad afectada un ejemplar visado de
la nota informativa. Dicha sociedad, en el plazo de cinco dias de sesiones
de Bolsa siguientes a la recepcion de estc documento deberd remitir a
la COB un proyecto de nota informativa que contendri la siguiente
informacién:

— cl reparto del capital social, asi como las sociedades en las que
participa;

— los acuerdos del Consejo de Administracién adoptados en relacidn
con la oferta publica;

— el acuerdo motivado del Consejo de Administracién o del érgano
directivo sobre las ventajas ¢ inconvenientes que presenta la ofer-
ta para la sociedad afectada y sus accionistas, con expresién del
nimero de votos por los que dicho acucerdo se ha adoptado, ha-
ciéndose constar, en su caso, la identidad y las motivaciones de
los consejeros o directivos discrepantes.

La COB debera dar el vistobueno a esta nota informativa cn el plazo
de los tres dias siguicntes de cotizacion al de su presentacion.

La transparcncia se garantiza mediante la difusién de estas notas
informativas. En efecto, en ¢l plazo de los cuatro dias de cotizacién
sigulentes al otorgamiento del vistobueno, la COB asegura su publica-
cién cn al menos un peridédico de informacién financicra de difusién
nacional. Es mds, en casos excepcionales para garantizar la informacién
de los accionistas y del publico cn general, la COB podra solicitar del
Conscjo de Bolsas d¢ Valores quc retrase la fecha de conclusién de la
oferta publica.

b) Procedimiento simplificado.

Los articulos 14 y 15 del Reglamento nimero 89-03 de la COB, en
concordancia con los articulos 7-1-1 al 7-1-6 dcl Reglamento General del
Consejo de Bolsas de Valores, establecen un procedimiento simplificado
para la tramitacién de las ofertas publicas. Este procedimiento sera de
aplicacién, exclusivamente, cn los siguientes casos:
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1.°) Cuando el oferente posea, directa o indirectamente, al menos las
dos terceras partes del capital o los derechos de voto de la
sociedad afectada y pretenda el control total de la misma.

2.°) Cuando la oferta se refiera a obligaciones o pagarés no conver-
tibles en acciones.

3.°) Cuando la sociedad, que ha acordado en asamblea general una
reduccidén del capital que no es consecuencia de pérdidas, com-
pra sus acciones para su anulacién (19).

4.°) Cuando la oferta se limite a una participacién del 10 por 100 de
los derechos de voto de la sociedad, incluyendo los titulos que,
directa o indirectamente, posea ya el oferente.

Cuando la oferta publica tenga como pretensién la adquisicién del
100 por 100 del capital de la sociedad o el control total de la junta gene-
ral de la sociedad afectada mediante la posesién de todos los derechos
de voto, el oferente o promotor de la oferta que debe estar en posesion,
directa o indirectamente, de al menos las dos terceras partes del capital
o derechos de voto de dicha sociedad, debe dirigir escrito al Consejo
de Bolsas de Valores en el que se compromete, formal e irrevocable-
mente, a adquirir en el mercado o a aceptar en canje (segin sea OPA
u OPE) el nimero total de titulos que se le presenten de la sociedad
afectada durante un plazo minimo de diez dias de cotizacién en Bolsa,
a contar desde el acuerdo de admision por el Consejo de Bolsas.

El escrito de oferta debe contener, al menos, las siguientes preci-
siones: identidad del oferente, objetivos que se persigue con la oferta,
el porcentaje del capital que ya se detenta directa o indirectamente, el
precio de compra de los titulos y los elementos que se han tenido en
cuenta para su determinacién (en el caso de OPA), las condiciones de
canje propuestas a los accionistas de la sociedad afectada y, en con-
creto, la naturaleza y especificaciones de los titulos propuestos en canje,
las paridades de canje previstas y, en su caso, el montante del saldo
en metdlico (en el caso de OPE), asi como la duraciéon de validez de la
oferta.

Ademads, el oferente debera dar a conocer las condiciones en que
permaneceran los accionistas de la sociedad afectada que no deseen
responder a la oferta.

El promotor de la OPA debe avalar su oferta por una entidad finan-
ciera o banco. A este respecto, el Consejo de Bolsas puede exigir el
depdsito previo de los fondos destinados a remunerar a los accionistas
que quieran vender sus titulos (caso de OPA) o los titulos destinados al
canje y las cantidades en metalico correspondientes (caso de OPE).

Previo al acuerdo de admision del Consejo, la Comisién de Opera-
ciones de Bolsa debera aprobar las condiciones de la oferta. El anuncio

(19) Estc supuesto estd previsto en aplicaciéon del articulo 217 de la Ley nume-
ro 66-537, dc 24 de julio de 1966, que, si bien prohibe la autocartera, permite, no obs-
tante, a una sociedad comprar un numero determinado de acciones para su anuia-
cién cuando la asamblca general de accionistas haya autorizado al Conscjo de Ad-
ministracién a reducir el capital, siemprc y cuando no sea consecuencia de pérdidas.
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de admision se publicarda en el «Boletin Oficial de Cotizacién» y en al
menos un periddico de informacidon financiera de difusién nacional.

Para la aplicacién del procedimiento simplificado a una ofcrta pu-
blica que pretenda la compra de obligaciones o pagarés no convertibles,
el Consejo de Bolsas puede autorizar la utilizacién de un procedimiento
de adjudicaciéon. En este caso el iniciador de la OPA esta obligado a
adquirir a un precio determinado todos los titulos que se ofrezcan,
pudiéndose reservar la facultad de adquirir todos o parte de los titulos
presentados a un precio superior al precio dc oferta. El propio Consejo
fijara las condiciones de aplicacién de este procedimiento de adjudi-
cacion.

Cuando la oferta publica se limite a una participacién del 10 por 100
de los derechos dc voto y el nimero de titulos depositados en respuesta
de la misma excede del niamero demandado por el oferente, procede,
salvo acuerdo en contra del Conscjo de Bolsas, la reduccion de las
6rdenes de compra proporcionalmente a los titulos ofertados.

Por ultimo, hay que sefialar, conforme al articulo 7-1-6 del Reglamen-
to General del Consejo de Bolsas de Valores, que las disposiciones sobre
el procedimiento ordinario tienen caracter supletorio para las ofertas
publicas tanto de compra como de canje que se lleven a cabo de acuerdo
con el procedimiento simplificado.

D) Porcentaje minimo

Conforme al articulo 5-3-1 del Reglamento General del Consejo de
Bolsas de Valores, las personas tanto fisicas como juridicas que, directa
0 indirectamente, pretendan adquirir un porcentaje superior a un tercio
de los dercchos de voto en una sociedad, deberan presentar un proyecto
de oferta publica ante cl Conscjo.

Asimismo, deberan lanzar una OPA u OPE aquellas personas que
detentando ya un numero de titulos que representen entre la mitad
y la terccra parte de los dercchos de voto de una sociedad pretendan
adquirir mas dc las dos terceras partes de dichos derechos politicos.

Como puede ficilmente comprobarse, cste porcentaje minimo del 33
por 100 vicne a coincidir, en parte, con ¢l cstablecido en ¢l proyecto
de Directiva comunitario, con la difcrencia dec que en esta ultima norma
dicho porcentajc de titulos comprende los que ya poseyera cl ofercnte
de la OPA, mientras que en Rcglamento francés se distinguen dos pues-
tos: un tercio de los derechos de voto cuando no se posea un numero
de titulos entre el 33 y el 50 por 100 que otorguen tales derechos y dos
tercios cuando el ofercnte cuente ya con titulos que representen ¢l men-
cionado porcentajc entre cl 33 v el 50 por 100 de los derechos de
voto en las juntas generales dec la sociedad afectada.

Este porcentaje minimo es superior al establecido por la normativa
espafola; cn efecto, el todavia vigente Real Decreto 279/1934 recoge
como porcentaje minimo el 25 por 100.

No obstante, se establecen una serie de cxcepciones a csta regla
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general; asi, el Consejo de Bolsas de Valores puede eximir de la obli-
gacion de presentar una OPA cuando la adquisicién es consecuencia de
una transmisién a titulo gratuito o bien de una operacidn de fusion
0 aportacion de activos realizada por los accionistas de la sociedad cuyos
titulos se han adquirido, cuando la adquisicién del namero de titulos,
aun siendo superior a la tercera parte de los derechos dec voto, no
exceda, sin embargo, del 3 por 100 del niamero total de dichos derechos
de voto de la sociedad y el adquirente o adquirentes se comprometan
a volver a colocar los titulos que excedan, en un plazo no superior a
dieciocho meses y, por ultimo, cuando ¢l aumento del porcentaje de
titulos con derecho de voto sea consecuencia de una reduccion del nu-
mero. total de titulos con derecho a voto de la sociedad. Parece claro
que en todos estos supuestos no es procedente la presentaciéon de una
oferta publica, ya quc en todos ellos el objetivo que se persigue es
distinto al control efectivo de la entidad.

No obstante, en estas excepciones sigue rigiendo el principio basico
de transparencia del mercado, ya que el Consejo de Bolsas competente
para autorizar la excepcion solicitada deberd publicar dicha autorizacién
en el «Boletin Oficial de Cotizacidn», precisando el motivo de {a excep-
cién y, en su caso, el compromiso asumido por el adquirente.

E) Garantias de los accionistas

El articulo 3 del Reglamento numero 89-03 de la COB rccoge un con-
junto de principios generales que han de regir en la actuacién de las
personas afectadas por la oferta publica para asegurar la transparencia
informativa, los intereses dc los accionistas y del publico en general. '

En concreto, se establecen cuatro principios basicos: primero, el ofe-
rente y la sociedad afectada, asi como todas las personas que actuen
concertadamente con ellos deben garantizar, durante el periodo de vi-
gencia de la oferta publica, que sus actos, acuerdos y decisiones no
tienen por efecto comprometer el interés social y la igualdad de trato
e informacién de los- accionistas; segundo, si los drganos directivos
de la sociedad afectada pretenden realizar actos distintos a los de mera
gestion ordinaria, deberan notificarlo a la COB, a fin de que ésta pueda
velar por la transparencia informativa; tercero, se establece el libre
juego de la competencia de las distintas ofertas competidoras que pu-
dieran presentarse y, cuarto y tltimo, salvo disposicién legal en contra-
rio, ninguna clausula estatutaria de una sociedad «opada» puede opo-
nerse a una oferta publica de adquisicion de acciones.

Como ya ha quedado sehalado en epigrafes anteriores, uno de los
principios fundamentales en que se basa la normativa francesa es, pre-
cisamentc, la informacién que debe provcerse a los accionistas y al
publico en general en el caso de presentarse una oferta publica. Esta in-
formacion se garantiza mediante la publicacién de la nota informativa
que debe elaborar el oferente y aprobar la COB sobre las condiciones
en que aparece formulada la oferta.
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En concreto, el articulo 12 del Reglamento nimero 89-03 de la COB
establece que las notas informativas se pondrian a disposicién de los
accionistas dentro de los cuatro dias de cotizacidén siguientes a la apro-
bacién de dicha nota por la COB; la publicidad se garantiza mediante
su inclusiéon en al menos un peridédico de informacién financiera de
difusién nacional.

Para mayor garantia de los accionistas de la sociedad afectada, du-
rante el plazo de vigencia de la oferta publica, todas las érdenes de
venta de titulos deben transmitirse en el mercado.

F) Revision de la oferta

Conforme al articulo 5-2-24 del Reglamento General del Consejo de
Bolsas de Valores, concordante con el articulo 13 del Reglamento de
la COB, nimero 89-03, el promotor de una oferta publica de compra
puede revisar los términos de la operacion, mediante la presentacidn
al Consejo de un nuevo documento, antes de los diez diaz naturales
de la conclusion del plazo de la oferta inicial, en el que precisara los
términos de la revisién al alza de la oferta en relacién con las condi-
ciones precedentes.

Las nuevas condiciones y, en su caso, los nuevos plazos fijados para
la oferta se daran a conocer al publico mediante anuncio publicado en
el «Boletin Oficial de Cotizacién».

El oferente de una oferta publica de canje podrd, asimismo, modifi-
car los términos de su oferta, a condicién de que esta modificacién se
presente antes de los diez dias naturales de la fecha de cierre de la
operacidn.

Si se admite la oferta modificada, el Consejo de Bolsas de Valores
hard publicas las nuevas condiciones y plazos de la oferta mediante
acuerdo publicado en el «Boletin Oficial de Cotizacidon».

Ademas, la nueva normativa prevé un supuesto de revisién automa-
tica de la oferta publica e¢n el articulo 5-2-25 del Reglamento General
del Consejo de Bolsas.

G) Ofertas competidoras

Las ofertas publicas competidoras de compra deben representar al
menos, en relacién con la oferta inicial, un aumento del 2 por 100 del
precio estipulado para cada titulo de la sociedad ofertada. Estas ofertas
deben presentarse ante el Consejo de Bolsas de Valores en las mismas
condiciones y requisitos que la oferta inicial. La publicacién en el «Bo-
letin Oficial de Cotizacién» de una oferta publica competidora anula las
dérdenes de venta de titulos en respuesta a la oferta anterior.

El promotor de una oferta anterior debera notificar al Consejo de
Bolsas de Valores, antes del décimo dia anterior a la conclusion del plazo
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de la oferta competidora, si mantiene su propuesta inicial, si renuncia
a la oferta o si modifica las condiciones de la misma.

Sin embargo, puede admitirse una OPA competidora si su oferente,
sin modificar el precio estipulado para los titulos que comprende la
oferta, se limita a suprimir la condicién del nimero minimo de titulos
que han de presentarse en respuesta a la oferta para que ésta no se
retire por el promotor inicial.

En el caso de que se presentaren varias ofertas publicas de canje
competidoras, es el Consejo de Bolsas de Valores quien debe apreciar
si las modificaciones que se han introducido mejoran sustancialmente
las condiciones de canje estipuladas y hacen necesaria la ampliacién
de los plazos previstos.

H) Retirada de la oferta

La retirada de una oferta publica puede producirse en dos supuestos
concretos: primero, cuando se presentare una oferta competidora, el
oferente de la OPA inicial podra renunciar a su oferta comunicandolo
al Consejo de Bolsas; segundo, cuando los titulos presentados en res-
puesta a la oferta publica no alcancen el numero minimo necesario pre-
visto en las condiciones de¢ la operacién. En ambos casos tiene plena
justificacién la retirada de la oferta, en el primero en virtud del prin-
cipio de la libre competencia y, en el segundo, porque la oferta se ve
frustrada, al no alcanzar el oferente el numero de titulos necesarios para
obtener el control de la sociedad ofertada.

I) Control de las ofertas publicas

El control sobre las ofertas publicas, recogido en una nueva regla-
mentacién francesa, es extremadamente riguroso.

Conforme al articulo 22 del Reglamento numero 89-03 de la COB,
durante el periodo de vigencia de una oferta publica, las sociedades
afectadas, sus administradores, las personas que posean al menos un
5 por 100 de acciones con derecho a voto y todas aquellas que actien
concertadamente con ellas deberan declarar diariamente, después de
cada sesion de Bolsa, ante la Sociedad de Bolsas Francesas, las érdenes
de compra y venta que hubieren efectuado sobre los titulos objeto de la
oferta.

La misma obligacién corresponde a las personas que adquieran, des-
pués de producirse la oferta, una cantidad de acciones con derecho
a voto de la sociedad afectada que representen al menos el 0,5 por 100
de su capital.

En las declaraciones de esta naturaleza debe precisarse: el nombre y
domicilio del vendedor y del adquirente, la fecha de la compra y el
numero de titulos negociados y la cotizacién a la que se hayan adqui-
rido.
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El control sobre las OPAS se extiende, igualmente, a todos los inter-
mediarios bursatiles que intervienen en la gestién de las ¢rdenes de
compraventa de los titulos objeto dc la oferta publica; a este respecto,
la Comisiéon de Operaciones de¢ Bolsa puede solicitar durante la vigencia
de la operacién cualquier informacion sobre la identidad del librador
de la orden de venta.

Concluyendo, si bien habria que decir que la nueva reglamentacién
francesa sobre ofertas publicas de adquisicién se ha adelantado a la
aprobacion definitiva por ¢l Consejo de la Comunidad del proyecto
de Directiva sobre esta misma materia, sin embargo, no existe contra-
diccién alguna con el mismo. Su importancia es especialmente signifi-
cativa para nuestro pais, ya que, con seguridad, servird como pauta para
el reglamento que el Gobierno debe adoptar no sélo en cumplimiento
de la futura Directiva comuntaria, sino, ademas, del articulo 60 de la
Ley del Mercado de Valores.

José Luis Ruiz-NAavarRRO PINAR
Lectrado de las Cortes Generales
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ANEJO (%)
TITULO V

De las operaciones de toma de control:
las ofertas piiblicas de compra o de canje
y las adquisiciones de paquetes dé control

CariftuLo I

Normas generales
Articulo 5-1-1

Los preceptos del presente titulo seran aplicables a las operaciones
de toma de control por una persona que actue sola o concertadamente
en cl sentido del articulo 356-1-3 de la Ley numero 66-537, de 24 de
julio de 1966 (1), de una sociedad de derecho francés cuyos titulos
tengan cotizaciéon oficial o se coticen en un mercado secundario o se
negocien fuera de cotizacién en Bolsa, siempre que dichas operaciones
se efectuen conforme a uno de los siguientes procedimientos:

— oferta publica de compra o de canje;
— adquisicién de un paquete de titulos y ejecucién por un procedi-
miento de garantia de cotizacion.

*) Traduccidon: José Luis RuIz-NavaARRO PINAR.
(1) El articulo 356-1 de la Ley numero 66-537, de 24 de julio de 1966, dice:

«Toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir un niimero de acciones que
representen mas del veinte, diez o cincucnta, o la tercera partc o la mitad del ca-
pital de una sociedad que tenga su sede en territorio de la Republica Francesa, in-
formara a la sociedad, en un plazo de quince dias desde que adquicra dicho porcen-
taje, del numero total dc acciones quc posca (modificado por Leyes 85-705 y 87-416).

Informara, asimismo, al Conscjo de Bolsas de Valores, ¢n el plazo de cinco dias
dec sesion bursatil desde que adquicra dicho porcentaje, cuando las acciones de la
sociedad tengan cotizacion oficial en Bolsa o se negocicn en un mercado secundario.
El Conscjo de Bolsas de Valores dara a conocer esta informacion al publico.

Las informacioncs mencionadas c¢n los dos parrafos prccedentes se llevaran a
cabo, en los mismos plazos, cuando la participacion en el capital disminuya cn los
porcentajes a los quc se rcfierc ¢l parrafo primero.

Para dcterminar tales porcentajes de participaciéon se asimilaran a las acciones
c¢n poscsidn de las personas a las que se refiere el parrafo primero:

1° Las quc se cncuentren cn poder de sociedades controladas por aquéllas.

2° Las que poscan tcrceras personas en virtud de acuerdos con sociedades que
que controlan.

3 Las que dicha persona o una de aquellas mencionadas en los nimeros 1.°y 2.°
tengan dcrecho a adquirir, a iniciativa propia, en virtud de un acuerdo; en
cste caso, las informacioncs se provecrdan a la fecha del acuerdo.

Los estatutos dc la socicdad pucden contcner una obligacién suplementaria de

informacién refcrente a la posesion de porcentajes de capital inferiores al 20 por 100
mencionado ¢n los parrafos precedentes.»
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Articulo 5-1-2

Las sociedades por acciones que tengan su sede en territorio francés,
cuyos titulos tengan cotizacién oficial o se negocien en un mercado
secundario, notificardn ai Consejo de Bolsa de Valores el nimero total
de derechos de voto existentes, en virtud de lo dispuesto en el articu-
lo 365-1-1 de la Ley numero 66-537, de 24 de julio de 1966 (2).

La Sociedad de Bolsas Francesas publicara estas informaciones en
el «Boletin Oficial de Cotizacidn».

Articulo 5-1-3

Se asimilan a las acciones y derechos de voto en poder de una per-
sona que actie sola o concertadamente las acciones y derechos de voto
comprendidos en el articulo 365-1-2 de la Ley nimero 66-537, de 24 de
julio de 1966 (3).

CariTuLo II

De las ofertas piblicas de compra o de canje
Articulo 5-2-1

Todo proyecto de oferta publica de compra o de canje de titulos con
cotizacién oficial o que se negocien en un mercado secundario o bien
fuera de cotizacién en alguna Bolsa de Valores, se presentard al Consejo
por mediacion de una o varias entidades a las que se refiere la Ley nu-
mero 84-46, de 24 de enero de 1984 (4), que garanticen por cuenta propia
o por las personas que toman la iniciativa de la operacién, el caracter
irrevocable del compromiso de oferta.

Cuando el Consejo reciba el proyecto de oferta publica, su Presidente
suspendera la cotizacién de los titulos de la sociedad o sociedades afec-
tadas. Informara de la oferta al Ministro de Economia (Direccién del
Tesoro y Direccidon General de la Competencia y del Consumo) y a la
Comision de Operaciones de Bolsa.

El plazo de la oferta publica dara comienzo con la publicacién en
el «Boletin Oficial de Cotizacién» de la notificacidon del aviso de suspen-
sién de cotizacién que dé a conocer las caracteristicas principales del

(2) Ver nota 1.

(3) Ver nota 1.

(4) El articulo 1.° de la Ley 84-46, de 24 de enero de 1984, establece:

«Las cntidades de crédito son las personas juridicas que cfcctian, como profesién
habitual, operaciones bancarias.

Las operaciones bancarias comprenden la recepcién de fondos del publico, las ope-
raciones de crédito, asi como la puesta de mcdios de pago a disposicion de la clien-
tela o la gestion de los mismos.»
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proyecto de oferta, especialmente la identidad del oferente, de las en-
tidades que avalan la oferta y la sociedad afectada, el niimero de titulos
que se propone adquirir el oferente y el precio o las condiciones de canje
que ofrezca. '

Articulo 5-2-2

Con excepcién de los casos en que se autorice el empleo de un proce-
dimiento simplificado previsto en el articulo 7-1 del presente Regla-
mento, la oferta publica de compra o de canje debe comprender un
numero de titulos que representen al menos las dos terceras partes del
capital que confiera derechos de voto en las juntas generales de la so-
ciedad emisora, incluidos los titulos que ya posea, directa o indirecta-
mente. ’

Articulo 5-2-3

Una oferta publica de compra o de canje podra ser, bien unicamen-
te una oferta publica de compra y OPA, o bien una oferta publica de
canje u OPE, o bien una oferta alternativa, OPA u OPE con caracter
principal, 0 una OPE o una OPA con caracter subsidiario.

Articulo 5-24

Cuando la oferta publica inicial sea una oferta mixta —oferta alter-
nativa de compra o de canje, oferta de compra con contraprestacién
parcial en titulos u oferta de cambio con saldo en metalico—, las normas
especificas aplicables seran las de las ofertas publicas de compra o de
canje, segun los casos, en funcién del caricter principal que dé a la
operacién el promotor (5) de la oferta publica, todo ello bajo reserva
del acuerdo del Consejo.

1.0 Disposiciones comunes a las Ofertas Publicas de Compra
y a las Ofertas Publicas de Canje

Articulo 5-2-5

Para acreditar un proyecto de Oferta Publica, las entidades que lo
avalen deben presentar un folleto en el que se precisaran:

(5) Normalmente, traducidos por «ofcrente» ¢l término initiatenr, que cs el que
utiliza la versidn espanola del texto de las Comunidades Europeas sobre la propues-
ta de Directiva referentc a las Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones —docu-
mento COM (88) 823, final—; no obstante, en este caso hemos preferido usar «pro-
motor» para evitar ¢l pleonasmo.

445



CRONICA ADMINISTRATIVA

— el objetivo del oferente y las intenciones que persigue en la fecha
de Ja presentacién de la oferta;

— el namero de titulos que el oferente se comprometa a adquirir;
de conformidad con el objetivo que persiga, el oferente podra reservarse
la facultad, no obstante lo dispuesto en el articulo 5-2-2, bien limitar el
nimero de titulos que se haya obligado a adquirir, bien adquirir la tota-
lidad o parte de los titulos ofertados por encima de dicho ntimero;

— en su caso, el numcro de titulos presentados en respuesta a la
oferta por debajo del cual cl oferente se reserva la facultad de renunciar
a su operacién;

— el precio o las paridades de canje a las que el oferente se com-
promete a adquirir los titulos, los elementos que se han tenido en cuenta
para determinar esos precios o paridades y las condiciones de pago o
de canje previstas.

El folleto debera adjuntar, en su caso, copia de la solicitud de auto-
rizacién a los cfectos de la normativa sobre inversiones extranjeras o
de una normativa que prevea la intervenciéon de una instancia nacional
o internacional para autorizar o aprobar la operacién en cuestién.

La presentacién del folleto se hara conforme se determinc por la
decision general del Consejo, por carta que dirigida al propio Consejo
avalard, con la firma de una o varias de las entidades presentadoras, el
caracter irrevocable y la veracidad de los compromisos asumidos por
el oferente.

Si Ia oferta es una oferta publica de canje cuyo promotor, si se trata
de sociedad por acciones, propone el canje de los titulos por acciones
de la misma, la admision de los compromisos adoptados por cl oferente
conlleva la obligacién de sus directivos de proponer a la junta general
de accionistas un acuerdo de emision de titulos destinados a remunerar
a los vendedores con las clausulas y en las condiciones previstas en la
oferta publica.

Articulo 5-2-6

El Consejo dispondrd de un plazo maximo de cinco dias de sesio-
nes de Bolsa siguientes a la presentacién del folleto, para pronunciarse
sobre la admision de la oferta. A la expiraciéon de este plazo, debera dar
a conocer su decisién mediante anuncio publicado cn el «Boletin Oficial
de Cotizacidén».

Articulo 5-2-7

Durante el plazo previsto en el articulo 5-2-6, el Consejo tiene com-
petencia para:

— Exigir de la entidad avalista cualquier justificacién y garantia com-
plementaria.
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— Exigir el dep6sito de un aval en metalico o en titulos.

— Previo examen del precio o de las paridades de canje propuestas,
del numero de titulos quc el oferente se compromete a adquirir,
en su caso, el niumero minimo de titulos que deberian presentarse
para que no se renuncie a la oferta, asi comog, en su caso, la
naturaleza, caracteristicas y mercado de los titulos cuyo canje
se propone, solicitar una revisién del proyecto.

Articulo 5-2-8

Si declara la oferta publica admisible, el Consejo publicara el anuncio
de admision de la oferta una vez que hubiese recibido el vistobueno
de la nota informativa expedido por la Comisién de Operaciones de
Bolsa, asi como copia, en su caso, de las autorizaciones exigidas por la
legislacién vigente.

Articulo 5-2-9

El anuncio de admisién de la oferta publica, publicado en el «Boletin
Oficial de Cotizacion», debera precisar la identidad de la oferta, la deno-
minacién de la entidad o entidades avalistas, el numero de titulos que
el oferente se compromete a adquirir, en su caso, €l numero de titulos
que deberan presentarse como respuesta a la oferta para que no se
renuncie a la misma, el precio de la oferta o las paridades de cambio
propuestas, la fecha de conclusién de la oferta, las condicions previstas
para la expedicion de los titulos y el pago de las cantidades y, con
caracter general, el calendario conjunto de la operacién.

El plazo previsto cntre el dia de la publicacién o de entrada en vigor
del anuncio y la fecha de cierre de la oferta no podra ser inferior a
veinte sesiones de Bolsa.

Las 6rdenes de las personas que respondan positivamente a la ofer-
ta se recibiran por los intermediarios hasta la fecha de cierre de la
oferta. ‘

Durante el periodo de validez de la oferta, el Consejo podrd pro-
rrogar la fecha de cierre de la misma. El anuncio publicado en el
«Boletin Oficial de Cotizacién» dara a conocer el nuevo calendario de
la operacion.

Articulo 5-2-10

La publicacién del anuncio de admisién de una oferta publica no
implicara la autorizacién de la operacién, segin el derecho de concen-
traciones empresariales. Conforme a la Orden Ministerial nimero 86-
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1243, de 1 de diciembre de 1986 (6), cl oferente esta facultado para no-
tificar este proyecto al Ministerio de Economia (Direccién General de
Competencia y del Consumo), que, en ausencia de esta notificacidn pre-
via, conservari sus facultades de control.

Articulo 5-2-11

La suspension de la cotizacion de los titulos de las sociedades afec-
tadas se levantara, en principio, el segundo dia posterior a la publica-
cién en el «Boletin Oficial de Cotizacidn» del anuncio de admisién de
la oferta.

Articulo 5-2-12

Las personas que descan presentar sus titulos en respuesta a la ofer-
ta, transmitiran sus ordcnes a los intermediarios cualificados de su
eleccién. Dichas érdenes podran revocarse en todo momento incluso
el dia del cierre dec la oferta.

Articulo 5-2-13

Los intermediarios remitiran a las Sociedades de Bolsas franccsas
los titulos ofertados por sus clientes en respuesta de la oferta publica,
a més tardar cn la fecha limite fijada-en el anuncio del Consejo. Esta
remision ird acompafiada de una carta que certifique el cumplimiento
de las condiciones y cldusulas del anuncio de admisién de la oferta
publica y de una memoria que indique, mediante relaciéon de clientes,
el nimero de titulos ofertados.

Articulo 5-2-14

El resultado de la oferta publica sera objeto de un anuncio del Con-
sejo que sc publicara en el «Boletin Oficial de Cotizacién». Dicho anun-
cio dara a conocer bien que la oferta ha quedado sin efecto, o bien
que ha surtido un efecto positivo.

Si se declara sin efecto la oferta, el propio anuncio o uno posterior
precisarda la fecha cn que los titulos que se hubieran presentado en
respuesta de la oferta deben restituirse a los intermediarios deposi-
tantes.

Si la oferta tuviese efecto positivo, el anuncio precisara el nimero

(6) La Orden Ministerial nimero 86-1243, de 1 de diciembre de 1986, sobre liber-
tad dc precios y de la competencia, establece en su articulo 38:

«Todo proyccto de concentracion o toda concentracion que pueda atentar contra
la competcencia, especialmente por el establecimiento de una posiciéon dominante, po-
dra somecterse, por ¢l Ministro de Economia, a informe del Consejo de la Compe-
tencia.»
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de titulos adquiridos por el oferente y la eventual reduccién que puedan
afectar a las érdenes de venta o de canje. En este ultimo caso, el propio
anuncio o uno posterior precisara la fecha en que los titulos presen-
tados en respuesta de la oferta que no han sido adquiridos por el ofe-
rente en razén de la reduccién de las drdenes, deben restituirse a los
intermediarios depositantes.

Durante el periodo comprendido entre la fecha de cierre de la oferta
o bien la fecha de publicacién del anuncio del Consejo del que la oferta
ha tenido efecto positivo sin reducciéon de las ¢rdenes de venta o de
canje o bien la fecha en la que los titulos deban restituirse total o par-
cialmente a los intermediarios depositantes, el oferente y las personas
que con ¢l hayan actuado concertadamente no podrin ni enajenar en el
mercado titulo alguno de la sociedad afectada por la oferta que posean
en el momento de cierre de la misma, ni comprar titulos de dicha
sociedad a un precio superior al de la oferta.

Articulo 5-2-15

En caso de reduccién de las érdenes de venta, éstas se realizaran
proporcionalmente, a reserva de los ajustes necesarios.

Articulo 5-2-16

Las ofertas publicas competidoras de una oferta ya publicada en
el «Boletin Oficial de Cotizacién», podran presentarse al Consejo y admi-
tirse por €ste a condicién de que cumplan las normas previstas en los
articulos 5-2-1 y 5-2.5 y se presenten con diez dias de antelacién, por
lo menos, a la fecha de cierra de la oferta anterior.

Articulo 5-2-17

La publicacién en el «Boletin Oficial de Cotizacién» de un anuncio de
suspensién de cotizacién en razén de la presentacion de una oferta
publica competidora, anulara las ordenes de presentacidon de titulos
cursadas en respuesta de la oferta anterior y dirigidas a los interme-
diarios como consecuencia de la publicacién de ésta.

El promotor de una oferta anterior debera notificar al Consejo antes
del décimo dia anterior a la fecha de cierre de la oferta competidora,
si mantiene su propuesta inicial, si renuncia a la oferta o modifica su
naturaleza y condiciones o bien si aumenta su oferta publica de compra
o bien si modifica su oferta publica de canje.

Articulo 5-2-18

En el caso de que se publiquen sucesivamente ofertas publicas en el
«Boletin Oficial de Cotizacion», el Consejo fijarda a la fecha de cierre
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de la ultima oferta, las fechas previstas para el cierre de la oferta u
ofertas anteriores.

Articulo 5-2-19

Durante el plazo de vigencia de una oferta publica que afecte a
titulos negociables en el mercado de liquidacién mensual (reglement
mensuel ):

— las ordenes ejeeutables con pago mensual deberan quedar cu-
biertas al 100 por 100 cn metdlico, si se trata de Ordenes de
compra e ir precedidas del depdsito de los titulos si se trata de
érdenes de venta, si bicn esto no serd aplicable a las drdenes
cursadas para la resolucién de posiciones tomadas para la compra
o la venta antes de publicarse el anuncio a que se refiere el
articulo 5-2-1;

~— se suspendera la cotizacién de las opciones condicionales de com-
pra o venta a plazo fijo (stellages);

— si los titulos de la sociedad afectada por la oferta fueren objeto
de opciones negociables, podrd el Consejo bien hacer hacer uso
de lo dispuesto en el articulo 4-3-10 del presente Reglamento y
acordar que el ejercicio y la asignacién de las opciones negocia-
bles sobre el valor que se haya propuesto la oferta, se efectiien
obligatoriamente en forma de¢ pago en metilico en lugar de la
entrega de los titulos, o bien exigir que las 6rdenes de cuenta
de opciones de compra y de opciones de venta sélo seran admi-
sibles por los intermediarios, previo depdsito de los titulos sus-
ceptibles de ser entregados, salvo que dichas érdenes tengan por
objeto la resolucién de posiciones abiertas con anterioridad al
anuncio previsto en el articulo 5-2-1.

Articulo 5-2-20

Durante el plazo de vigencia de una oferta publica, todas las érdenes
deben transmitirse en ¢l mercado, quedando prohibidas las aplicaciones
de 6rdenes de compra u érdenes de venta y las operaciones de contra-
partida, asi como cl Yegistro de todo contrato opcional.

Sin embargo, el pdrrafo anterior no afectard a las aplicaciones que
resulten de la ejecucién de los contratos de opcidn registrados previa-
mente a la publicacién del anuncio al que se refiere el articulo 5-2-1.

La validez de las ordenes no ejecutadas durante la oferta expirara
de pleno derecho a la fecha de cierre dc la misma.

Articulo 5-2-21

Las operaciones de compra o de venta que en aplicacién de las nor-
mas establecidas por la Comisién de Operaciones de Bolsa deban de-
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clarar las sociedades afectadas por una oferta publica, sus administra-
dores, las personas que posean al menos un 5 por 100 de los derechos
de voto cn las juntas generales y cualquier otra persona que actile,
directa o indirectamente, concertadamente con ellas, serin objeto de
publicacion en el «Boletin Oficial de Cotizacién» del dia siguiente a la
fecha de la negociacién. El «Boletin Oficial de Cotizacién» especificara
asimismo, en cada publicacién, los cambios que se han producido en la
sesién bursatil sobre los titulos de las sociedades afectadas.

Articulo 5-2-22

En el caso de una oferta publica de canje por la que la sociedad
oferente ofrezca acciones u obligaciones convertibles o canjeables objeto
de cotizacién a los posecdores de titulos de la sociedad afectada, las
declaraciones y publicaciones en el «Boletin Oficial de Cotizacién» se
extienden a las operaciones que afecten a los titulos ofrecidos en canje
y a las operaciones que tengan por objeto las acciones de las sociedades
afectadas.

Articulo 5-2-23

Cuando hayan transcurrido mas de diez semanas desde la publica-
cién del anuncio de admisién de una oferta publica, el Consejo, para
acelerar la competencia entrc ofertas publicas sucesivas, dentro del
respeto a su alternancia, podrad fijar un plazo limite para la presenta-
cién de cada una de dichas ofertas. Este plazo no puede ser inferior a
tres sesiones de cotizacién en Bolsa desde la fecha de publicacién del
anuncio de admisiéon de las ofertas sucesivas.

20 Diposiciones especiales sobre las ofertas piiblicas de coMpra
Articulo 5-2-24

El promotor de una oferta publica de compra tendri la facultad
de aumentar las condiciones de su oferta, a condicién de que los pre-
sente al Consejo, antes dc los diez dias naturales de la expiracién de los
plazos mencionados en el anuncio de admisién para la conclusién de la
oferta. Las nuevas condiciones y, en su caso, los nuevos plazos fijados
para la oferta se pondran en conocimiento del publico mediante anuncio
publicado en el «Boletin Oficial de Cotizacién».

Articulo 5-2-25

Durante el plazo de su oferta, el oferente o las personas que actien
concertadamente con €l estardn autorizadas para intervenir en el mer-
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cado de titulos de la sociedad afectada, salvo que el oferente se haya
reservado la facultad de¢ reducir el nimero de titulos presentados en
respuesta a su oferta por encima del namero de titulo establecido en
la misma.

Cuando la intervencién en ¢l mercado se realice por encima del pre-
cio de la oferta, quedard automaiticamente incrementado este precio
hasta cl 102 por 100, como minimo, del precio estipulado y, por encima
de esta cuantia, hasta cl nivel del precio efectivamente pagado en el
mercado, cualesquiera que sean el numero de titulos adquiridos y el
precio de adquisicién, sin que el oferente tenga la facultad de modificar
las demdas condiciones de la oferta.

La misma regla se aplicara, en su caso, al mercado de derechos de
suscripcién de una emisién de titulos de capital realizada por la socie-
dad afectada; cuando la intervencién en el mercado se realice a un
precio superior al precio de paridad, calculado por la diferencia entre el
precio de oferta y el precio de emisién, quedara automaticamente incre-
mentado dicho precio hasta el 102 por 100, como minimo, del precio
estipulado y por encima dc esta cuantia, hasta el nivel del precio efec-
tivo de paridad en las mismas condiciones a las que se refiere el parrafo
anterior.

Articulo 5-2-26

Las ofertas publicas de compra competidoras de una oferta publica
de compra inicial deben representar, en relacién con la oferta anterior,
un aumento del 2 por 100, como minimo, del precio estipulado para
cada titulo de la sociedad afectada.

Sin embargo, podri admitirse una oferta publica de compra compe-
tidora si su oferente, sin modificar ¢l nimero de titulos comprendidos
y el precio cstipulado, se¢ limita a suprimir la condicién del nuimero
minimo de titulos prescntados en respuesta para que su oferta tenga
resultado positivo.

32 Disposiciones especificas para las ofertas piiblicas de canje
Articulo 5-2-27

El promotor de una oferta publica de canje tendra la facultad de
modificar los términos de su oferta a condicién de que esta modificacién
se presente antes de los dicz dias naturales de la fecha del cierre de la
oferta.

Si admite la oferta modificada, el Consejo hara publicas las nuevas
condiciones y los nucvos plazos fijados para la oferta mediante anuncio
publicado en el «Boletin Oficial de Cotizacién».
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Articulo 5-2-28

Cuando se presenten ofertas de canje competidoras, el Consejo apre-
ciara si las modificaciones que se introducen mejoran significativamente
las condiciones de canje estipuladas y hacen necesaria la ampliacién de
los plazos previstos.

Articulos 5-2-29

Durante el periodo de la oferta, el oferente, asi como las personas
que actdan concertadamente con €l, no podran intervenir ni directa
ni indirectamente por cuenta propia o ajena en los titulos propuestos
en cajen si €stos estuvieren sometidos a cotizacién y, de forma general,
en el mercado de titulos de sociedades afectadas por la oferta.

CariTuLo III

De la presentacion obligatoria de un proyecto
de Oferta publica

Articulo 5-3-1

Cuando una persona fisica o juridica, que actue sola o concertada-
mente, posea, como consecuencia de una adquisiciéon de titulos o dere-
chos de voto, mas de las dos terceras partes del capital social 0 mas
de un tercio de los derechos de voto en las juntas generales de una
sociedad francesa con cotizacién oficial o que se negocian en un mer-
cado secundario de una Bolsa de Valores, tendran la obligacién de
informar inmediatamente al Consejo y de presentar un proyecto de
oferta publica que le permita poseer, a la fecha de cierre de la oferta,
los dos tercios, como minimo, del nimero total de titulos que confieran
derechos de voto, incluidos los titulos que ya posea, debiendo el proyecto
estar redactado en tales condiciones que permita su admisibilidad por
el Consejo.

El proyecto de oferta publica no podra incluir ninguna clausula que
prevea la presentacién necesaria de un nimero minimo de titulos para
que la oferta tenga resultado positivo. Sin embargo, el oferente podra
reservarse la facultad de reducir proporcionalmente las 6rdenes que se
dén en respuesta a su oferta, de manera que él no pueda poseer IuAs
de las dos terceras partes del numero total de titulos con derecho :le
voto.

Articulo 5-3-2

La determinacién del umbral de un tercio del numero de titulos
representativos del capital, previsto en los articulos que comprenden el
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presente capitulo, se extienden a los titulos que confieran derechos de
voto, si el capital de la sociedad afectada cuenta con titulos sin derecho
a voto.

Articulo 5-3-3

Las personas fisicas o juridicas, tanto si actuan solas como concer-
tadamente, deberan respetar la obligacidn establecida en el articulo 5-3-1
cuando, al asumir el control de una sociedad, adquieran, directa o indi-
rectamente, mas de un tercio de los titulos del capital o mas de un
tercio de los derechos de voto en las juntas generales de una sociedad
francesa cuyos titulos estdn sometidos a cotizacién oficial o se negocian
en un mercado secundario, cuando los titulos en poder de la sociedad
cuyo control se ha adquirido reprcsentan una parte esencial de sus
activos.

Articulo 5-34

La obligacién prevista en el articulo 3-3-1 se aplicara a las personas
fisicas o juridicas que, actuando solas o concertadamente, posean directa
o indirectamente un ndamero de titulos que comprende entre la mitad
y la tercera parte del total del capital social o derechos de voto de una
sociedad e incrementen en un periodo inferior a un afio, el nimero
de titulos o derechos de voto en un 2 por 100, como minimo, del nimero
total de titulos del capital o de los derechos de voto de la sociedad o
pasen a poseer la mayoria absoluta de ese nimero total.

Las personas a las que sc reficre este articulo notificaran a la Socie-
dad de Bolsas francesa las variaciones del nimero de titulos del capital
o de los derechos de voto que posean.

Articulo 5-3-5

A reserva de lo dispuesto en el articulo 5-3-1, los preceptos de los
articulos comprendidos en el presente titulo v referentes a las ofertas
piiblicas de compra y de canje seran de aplicacién a las ofertas publicas
cuya presentaciéon fuese obligatoria.

Articulo 5-3-6
El Consejo podra dispensar de la obligacidn de presentar un proyecto
de oferta publica si las personas a las que se reficren los articulos 5-3-1
y 5-3-4 acreditan ante el mismo ¢l cumplimiento de una de las siguientes

condiciones:

— que la adquisicién es consecuencia, bien de una transmisién a
titulo gratuito, bien de una operacion de fusién o aportacién par-
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cial de activos aprobada por los accionistas de la sociedad cuyos
titulos se han adquirido;

— quc la adquisicién del ndmero de titulos del capital o el nimero
de derechos de voto superior al umbral de la tercera parte, no
excede del 3 por 100 del namero total de titulos del capital o
derechos dc voto de Ia sociedad y el adquirente o adquirentes se
comprometen a volver a colocar los titulos o derechos de voto
adquiridos en exceso cn un plazo de 18 meses;

— que el aumento del porcentaje del numero total de titulos del
capital o derechos de voto sea consecuencia de la reduccién del
numero total dec titulos del capital o derechos de voto de la
sociedad; :

— quc la persona o personas controlaban ya la sociedad en el sen-
tido del parrafo tercero del primer inciso del articulo 355-1 de la
Ley numero 66-537 de 24 de julio de 1966 sobre sociedades mer-
cantiles (7);

— que la sociedad se encuentre ya mayoritariamente controlada por
uno o varios accionistas que actian concertadamente, distintos a
aquellos a los que se refieren los mencionados articulos 5-3-1
y 5-3-2;

— la persona o personas que adquieren titulos o derechos de voto
por cuenta de uno o varios cedentes exteriores al grupo al que
pertenezcan, cuando ditho grupo controle ya la sociedad en el
marco de una consolidacién de cuentas de las sociedades que lo
componen;

— las personas que controlan la sociedad emisora proceden a una
nueva colocacién de titulos dentro del grupo, sin que dicha colo-
cacién tenga como cfecto modificar significativamente el equili-
brio de los miembros asociados en el grupo;

— la persona o personas quc se proponen adquirir un paquete de
acciones en tales condiciones que dén lugar a la aplicacién de
los articulos comprendidos en el capitulo IV del presente titulo.

Articulo 5-3-7

Si el Conscjo otorga la dispensa solicitada, la publicara en €l «Boletin
Oficial de Cotizacion», precisando, en concreto, €l motivo y, en su caso,
el compromiso suscrito por el adquirente.

(7) El articulo 355-1 de la Ley namero 66-537, de 24 de julio de 1966, dice:

«Se considera, por aplicacion de los parrafos 2 y 4 de la presente seccién, que

una socicdad controla a otra:

— cuando posea directa o indirectamente un porcentaje del capital que le con-
fierc la mayoria de los dcrechos de voto en las juntas generales de dicha so-
cicdad;

— cuando disponga, ella sola, de la mayoria dc los derechos de voto en dicha so-
ciedad, en virtud de un acuerdo concluido con otras socicdades o accionistas
y €l mismo no c¢s contrario a los intereses de la sociedad;
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CapittiLO IV

De las adquisiciones de paquetes de control y el procedimiento
de garantia

Articulo 5-4-1

Debera ser objeto de solicitud dirigida al Consejo todo proyecto
de adquisiciéon por una o varias personas de un paquete de acciones
que conlleve cl control mayoritario de los derechos de voto de una
sociedad cuyas acciones estdn sometidas a cotizacién oficial o se nego-
cian en un mercado secundario o no se coticen en alguna Bolsa de
valores.

Esta solicitud, presentada por la persona fisica o juridica que, ac-
tuando sola o conccrtadamente, se proponga adquirir un paquete de
acciones, debera precisar la identidad del cedente o cedentes y de
los cesionarios de las accioncs, la fecha, la forma de ejecucién y el
precio de la cesion, y el nimero de accioncs negociadas o cedidas.
Debera, en su caso, comprender copia de la solicitud de autorizacién,
conforme a la normativa quc prevea la intervencion de una instancia
nacional o internacional habilitada para autorizar o aprobar la operacion
en cuestion.

Articulo 54-2

El adquirente dcl pequete de acciones debera comprometerse a com-
prar en Bolsa todos los titulos que se le presenten a cotizacién o al
precio al que deba efectuarse la cesion del paquete de acciones. Por cx-
cepcion, y con la autorizacién del Consejo, la cotizacidon garantizada
podra ser inferior a la cotizacién o al precio de cesién del paquete de
control, si la cesién va acompaiiada de una clausula de garantia del
pasivo que cubra un riesgo identificado o precvea una forma de pago que
no consista en un pago inmediato en metalico.

El compromiso de compra comprendera un periodo de quince sesio-
nes de Bolsa, como minimo, contadas desde ¢l primer dia de cotiza-
cién siguientc a la fecha de publicacién del anuncio de la operacién
por el Consejo. Durante este plazo, el cesionario del paquete de acciones
debera declararse adquircnte de todos los titulos que se presenten a
la venta, al precio previsto y solamentc a este precio.

A fin de garantizar el buen resultado del compromiso de compra,
¢l Consejo podra requerir al adquirente de un paquete de control que
consiga la garantia de una entidad a la que se refiere la Ley namero 84-

— cuando acuerda de hecho, por los derechos de voto que posee, las decisiones
en las juntas genecrales de la sociedad.
Se presume que ejerce cste control cuando disponga, dirccta o indirectamente,
de un porcentaje de derechos de voto superior al 40 por 100 y ninguna otra sociedad
o accionista posea, directa o indirectamente, un porcentaje superior al suyo.»
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46, de 24 de enero de 1984 (8), o deposite los fondos correspondientes
en una sociedad de Bolsa.

Articulo 5-4-3

En cuanto se le dé cuenta del proyecto, el Consejo suspendera la
cotizacién de los titulos en cuestion.

Articulo 544

Si se considera que se cumplen las condiciones previstas en los ar-
ticulos 5-4-1 y 5-4-2 y después de haber recibido copia de las autoriza-
ciones requeridas, en su caso, por la legislacion vigente, el Consejo dara
a conocer el acuerdo mediante anuncio publicado en el «Boletin Oficial
de Cotizacién».

El anuncio deberd contener todas las precisiones necesarias para la
informacion de los accionistas y del publico en general sobre las con-
diciones a las que se realiza la adquisicién del paquete de acciones que
otorgan el control, en concreto, la identidad del enajenante o enajenan-
tes, asi como los cesionarios, el precio y el namero de titulos cedidos,
la cotizacidén a la que el cesionario se compromete a intervenir en el
mercado y el periodo de validez del compromiso.

Articulo 54-5

Cuando los titulos constitutivos de un paquete de acciones se nego-
cien en el mercado de liquidacién mensual (marché R. M.), el Consejo
suspendera la cotizacién del valor durante dos sesiones de Bolsa desde
la fecha de publicacién en el «Boletin Oficial de Cotizacién» del anuncio
a que se refiere el articulo 5-4-4.

Expirado este plazo, cualesquiera ordenes de venta con liquidacién
mensual (a reglement mensuel) requeriran el depdsito previo de los
titulos objeto de la transaccion. Podra eventualmente suspenderse la
cotizacion de las opciones condicionales de compra o de venta a plazo
fijo (stellages).

No se podra otorgar dispensa alguna de la norma del parrafo pre-
cedente mas que en favor de las drdenes destinadas a la ejecucidn de
las posiciones adoptadas, en compra o venta, antes de publicarse el
anuncio del Consejo en el «Boletin Oficial de Cotizacién».

Articulo 5-4-6

Las personas fisicas o juridicas, tanto si actian solas o concertada-
mente, deberdn respetar las obligaciones establecidas en el presente ca-

(8) Ver nota 4.
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pitulo cuando, al asumir el control de una sociedad, pasen a poseer,
directa o indirectamente, la mayoria dec los derechos de voto en las
juntas generales de una sociedad francesa cuyos titulos se cotizan en un
mercado oficial o en un mercado secundario, siempre que las acciones
en poder de la sociedad cuyo control se haya adquirido representen
una parte esencial del activo.

Articulo 5-4-7

La Sociedad de Bolsas o a las sociedades de Bolsa encargadas de
la negociacion de un niimero de titulos que le parczcan representar las
caracteristicas de un paquetc de control deberan garantizar ante la So-
ciedad de Bolsas francesas la regularidad de la operacion, conforme a
las disposiciones del presente capitulo.

El Conscjo estard facultado para adoptar todas aquellas medidas
que garanticen el respcto del adquirente de un paquetc de control de
una sociedad de las obligaciones que hubiese contraido.

TITULO VII
De las operaciones especiales
CariTuLO I
Del procedimiento simplificado de oferta publica
Articulo 7-1-1

El Consejo podra autorizar la utilizacién de un procedimiento sim-
plificado de oferta publica de acciones con cotizacion oficial o que se
negocian en un mercado sccundario o no s¢ coticen una Bolsa de Va-
lores en los siguicntes casos:

— el de una oferta limitada a una participacion cn el capital de la
sociedad afectada, cuando el oferente pretenda adquirir una par-
ticipacion de al menos el 10 por 100 de las acciones con derecho
a voto o del 10 por 100 de los derechos de voto de la sociedad
afectada, incluidos los titulos dc la misma naturaleza y los dere-
chos que ya posea, directa o indircctamente;

— el de una oferta rescate de sus acciones por una sociedad al
amparo del articulo 217 de la Ley numero 66-537, de 24 dc julio
de 1966 (9);

(9 El articulo 217 de la Ley 66-337, de 24 de julio de 1966, dice:

«Se prohibe la suscripcion o compra por la socicdad de sus propias acciones, bien
directamente o por una persona que, actuando en nombre propio, 1o hace por cuen-
ta de la sociedad.
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— el de una oferta formulada por un accionista que posea ya, directa
o indirectamente, al menos las dos terceras partes del capital y
de los derechos dc voto de una sociedad y que pretenda el control
total del capital de la misma;

— el de una oferta de compra o de canje, con o sin pago de la
diferencia, de obligaciones o pagarés que no supongan una parti-
cipacién cn cl capital ni sean convertibles en acciones.

Articulo 7-1-2

En el caso en que una oferta de participacién o una oferta de res-
cate, el oferente podra limitar la duracién de su oferta publica de compra
al plazo comprendido entrc los dicz y quince dias de sesién bursatil.

Debera comprometerse ante el Consejo a abstenerse de toda inter-
vencion cn ¢l mercado durante la vigencia de su oferta.

Si ¢l numero de titulos presentados cn respuesta a la oferta excediere
de la cantidad solicitada por el oferentc, procedera, salvo acuerdo en
contrario del Consejo, la reduccién de las érdenes dc compra en las
condiciones previstas en el articulo 5-2-15.

Articulo 7-1-3

En €l caso en que una oferta de compra o de canje, que pretenda
controlar el 100 por 100 del capital de una sociedad y en el caso de
una oferta de compra o dc canje sobre obligaciones o bonos converti-
bles, ¢l oferente dirigird al Consejo una carta en la que asumira el
compromiso irrevocable dec adquirir cn ¢l mercado o de aceptar en
canje, durantc un plazo minimo de diez dias de cotizacién en Bolsa, el
numero total de titulos de la sociedad afectada que se lc presenten.

Expondra en su carta las razones de su oferta y las condiciones por
las que los poseedores de titulos no deseen responder positivamente a
su oferta continuaran, en su caso, como socios o acrcedores dec la socie-
dad y podran negociar con terceros, una vez que la oferta haya con-
cluido.

El oferentc dara a conocer, asimismo, bien el precio de compra al
que se compromcte a adquirir los titulos, bien las condiciones de can-
je propuestas a los accionistas dc la sociedad afectada, precisando, en
concreto, la naturaleza y las cspecificaciones de los titulos propuestos
en canje, las paridades de cambio previstas y, en su caso, la diferencia
que debe pagarse en metalico.

Debera asegurar sus obligaciones mediante garantia de una o varias
entidades a las que se refiere la Lev nimero 84-46, de 24 de enero de

Sin cmbargo, la asamblea general que ha acordado una reduccién del capital que
no es consccucncia dc pérdidas puede autorizar al Consejo de Administracién o a los
dircctivos, segin los casos, a comprar un niimero determinado dc acciones para su
anulacién.»
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1984 (10). El Consejo podra cxigir el depdsito previo en las cajas de la
Sociecdad de Bolsas francesas de los fondos destinados a remunerar las
adquisiciones en cuestién o los titulos destinados al canje, asi como las
cantidades en metélico.

Articulo 7-14

El anuncio de oferta publica simplificado por el Conscjo deberd
precisar, c¢n concreto, la identidad del oferente, el namero de titulos de
la socicdad o del colectivo afcctado que ya posea el oferente, la deno-
minacion de la entidad o entidades que hubicran otorgado su garantia
a la operacion, el precio ofrecido o, en su caso, las condiciones de canje
propuestas y ¢l periodo dc validez de la oferta.

Articulo 7-1-5

Para la realizacion de una oferta publica simplificada que pretenda
la compra de obligaciones o bonos que no supongan participaciones en
el capital, el Consejo podra autorizar la utilizaciéon de un procedimiento
de adjudicacion, obligandose el oferente a adquirir a un precio deter-
minado todos los titulos que se ofrezcan a dicho precio y reservdndose
la facultad de adquirir, dentro del limite estipulado por cada compra-
dor, todos o partc de los titulos presentados a un precio superior al
precio dc oferta. El Consejo {ijard mediante decisiéon las condiciones
de aplicacion de este procedimiento de adjudicacion.

Articulo 7-1-6

Con independencia dec las disposiciones especiales previstas en el
presente capitulo para cada uno de los tipos de ofcrta publica simpli-
ficada que en ¢l se definen, los preceptos del Capitulo IT del titulo V
seran de aplicacién a las ofertas publicas que sc efectien conforme al
procedimiento simplificado.

CariTuLo II
De las ofertas publicas de adquisicion total
Articulo 7-2-1
Con independencia de los preceptos de los articulos del presente Ca-
pitulo, y salvo disposicién en contrario, las ofertas publicas de adqui-

sicién total se llecvard a cabo conforme a lo establecido en los articu-
los 7-1-3, 7-1-4 y 7-1-6 sobre procedimiento simplificado de oferta publica.

(10) Ver nota 4.
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Articulo 7-2-2

Cuando una persona fisica o juridica o un grupo de personas fisicas
o juridicas, actuando de forma concertada, sean accionistas de una so-
ciedad cuyos titulos estén sometidos a cotizacion oficial o se negocien
en un mercado secundario y posean, al menos, ¢l 95 por 100 de los dere-
chos de voto, el accionista de uno o varios titulos del capital que con-
fieran derechos de voto o de uno o varios titulos con derecho a voto
no pertenecientes al grupo mayoritario podra solicitar al Consejo que
exija el depdsito de estas acciones o que dicho grupo mayoritario
presente un proyecto de oferta publica de compra de esos titulos.

Después dc proceder a las comprobaciones necesarias, el Consejo no-
tificard la solicitud a la sociedad afectada y examinard juntamente con
dicha sociedad, asi como con la entidad o entidades que garantizaran la
operacién y que la misma haya designado, ¢l contenido y las condiciones
de ejecucidén de la oferta publica de adquisicién total. Esta deberda com-
prender la totalidad de los titulos representativos del capital o que dén
acceso al mismo y las acciones con derecho de voto que no estén en
posesioén del accionariado o grupo mayoritario.

Después de pronunciarse sobre la admisidn del proyecto de oferta
publica de adquisicién total, el Consejo publicara el anuncio de oferta
publica simplificada.

Articulo 7-2-3

La persona o personas fisicas o juridicas que posean como minimo
el 95 por 100 del nimero total de titulos del capital que confieran de-
rechos de voto o un nimero de derechos de voto de una sociedad cuyas
acciones coticen en Bolsa o se negocien en un Mercado secundario,
podran presentar en ¢l Consejo un proyecto de oferta publica de adqui-
sicién total que comprenda la totalidad de los titulos del capital o dé
acceso al mismo y las acciones con derecho a voto, que no se encuen-
tren en su poder.

Después de proceder a las comprobaciones necesarias y pronunciarse
sobre la admisién del proyecto de oferta publica de adquisicién total,
el Consejo publicara el anuncio de oferta publica simplificada en la que
se precisara el objeto de la misma, v cualquiera que sea su resultado,
acordara la exclusion de la cotizacion oficial o de la del mercado secun-
dario para la totalidad de los titulos representativos del capital social o
que dén acceso al mismo, la sociedad afectada, una vez acordada la ex-
clusién, ya no podrd considerarse como una entidad que se dirige publi-
camente al ahorro, salvo que quede inscrita en la cotizacién oficial o
en el mercado secundario de valores.
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Articulo 7-24

La persona o personas fisicas o juridicas que posean la mayoria de
los dos tercios de los dercchos de voto de una sociedad anénima cuyas
acciones coticen en Bolsa o se negocien en un mercado secundario y
que se haya transformado en sociedad comanditaria por acciones de-
beran, desde que se hubiere adoptado por la Junta general de accionis-
tas el acuerdo sobre la transformacion de la sociedad, presentar un
proyecto dc oferta publica, de adquisicion total de acciones.

El Consejo deberd pronunciarse sobre este proyecto de oferta pu-
blica.

El anuncio de oferta de adquisicién total publicado por el Consejo
podra precisar que el accionista o el grupo mayoritario de accionistas se
reserve la facultad, al desenlace de la oferta y en funcién de su resultado,
de solicitar que el conjunto de titulos representativos del capital o que
dén acceso al mismo y las acciones con derecho de voto de la sociedad
dejen de cotizar oficialmente o dejen de negociarse en un mercado se-
cundario.

Articulo 7-2-5

La persona o personas que controlen una sociedad cuyos titulos estén
sujetos a cotizaciéon o se negocien en un mercado secundario, notifica-
ran al Consejo y examinaran conjuntamente con €l la posible realizacion
oferta publica de adquisicién total en los casos siguientes:

— cuando se propongan someter a la aprobacién de una junta ge-
neral extraordinaria una o varias modificaciones significativas de
las disposiciones estatutarias, cspecialmente las referentes a la
forma de sociedad, a las condiciones de cesiéon y de transmision
de titulos representativos del capital, asi como los derechos vincu-
lados a éstos;

— cuando acuerden, en principio, aportar la totalidad o parte de
los activos a otra sociedad, reorientar la actividad social o bien
suprimir, durante varios ejercicios, toda remuneracion de los titu-
los representativos del capital.

El Consejo apreciard las consecuencias de la operacién prevista para
los derechos ¢ intercses de los poscedores de titulos representativos
del capital y de derechos de voto de la sociedad y con la conformidad
de la persona o personas que controlen la sociedad, acordara las con-
diciones de ejecuciéon de un procedimiento concreto de oferta publica
de adquisicion total y los darda a conocer mediante anuncio publicado
cn el «Boletin Oficial de Cotizacion».
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CapftuLo III
De las ofertas piiblicas de venta
Articulo 7-3-1

Todo proyecto de oferta publica de venta de titulos sometidos a co-
tizacién oficial o que se negocian en un mercado secundario se pre-
sentard al Consejo por la persona que posea los titulos que se trate de
enajenar.

Desde que se presentara el proyecto, el Consejo informara al Minis-
tro de Economia (Direccién del Tesoro) y a la Comisién de Operaciones
de Bolsa.

Articulo 7-3-2

La oferta publica de venta debera referirse a un namero de titulos
que constituyan bien el 10 por 100 como minimo del nimero de titulos
representativos del capital de la misma naturaleza de la sociedad afec-
tada bien, como minimo, veinte veces mas del valor medio de cambio
en el mercado rcgistrado los seis meses precedentes a la presentacion
de la oferta.

Articulo 7-3-3

El folleto que se presente al Consejo debera precisar:

— el objetivo del oferente;

— el ndmero y especificacion de los titulos que se ofrezcan a la
venta;

— el nimero minimo, en su caso, de los titulos que deben venderse,
cfectivamente, para que su oferta tenga efecto positivo;

— el precio al que el oferente ofrezca enajenar los titulos;

— las condiciones del pago del precio.

La presentacidn del folleto se realizara por carta dirigida al Consejo,
especificando ¢l cardicter irrevocable de los compromisos adquiridos por
el oferente.

El Consejo podri exigir aval de una entidad a la que se refiere la
Ley 84-46, de 24 dc enero de 1984 (11), o el depdsito previo de los titulos
presentados a oferta publica de venta en la Sociedad de Bolsas Fran-
cesas.

(11) Ver nota 4.
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Articulo 7-3-4

Desde la presentacién del proyecto, ¢l Consejo suspendera la cotiza-
cién de los valores afectados por la oferta ptiblica de venta.

El Consejo se pronunciard sobre la admisiéon de la oferta.

Si la declara admisible, publicara en el «Boletin Oficial de Cotiza-
cién» un anuncio cn el que se especifique la identidad del oferente, el
numero de titulos puestos a la venta y el precio propuesto, en su caso,
la cantidad minima de titulos que deberan enajenarse para que la oferta
tenga efecto positivo y las condiciones de transmisién a la Sociedad de
Bolsas francesas de las 6rdenes de compra, asi como las condiciones
eventuales de reduccién que puedan scrles aplicables. Este anuncio
debera establecer ¢l calendario del conjunto de la operacidn, en especial
las fechas en quc se entregaran los titulos y se haran los desembolsos
de capital, si la oferta tiene un resultado positivo.

El anuncio del Consejo se publicard, como minimo, una semana antes
a la fecha prevista para el comienzo de la oferta publica y dos semanas
antes, como minimo, dc dicha fecha, si la oferta tuvicre por objcto mas
del 15 por 100 del numero total de titulos represcntativos del capital
que conficran derechos de voto de la sociedad emisora de los titulos
puestos a la venta.

A solicitud dc los vendedores, estos plazos pueden reducirse con el
acuerdo del Consejo, sin quc cl plazo de oferta a los inversores dis-
tintos de los inversores institucionales pueda ser inferior a una se-
mana.

Articulo 7-3-5

El dia fijado para ¢l comienzo de la oferta ptiblica de venta, la
Sociedad de Bolsas francesas centralizara las ordenes de compra que
le transmitan las sociedades de Bolsa. Sélo aceptara las drdenes que
se limiten al precio de la oferta, estipuladas Gnicamente cn respuesta
a la oferta publica de venta y validas durante una sola sesion bursatil.

Articulo 7-3-6

El resultado de la oferta publica de venta serd objeto de anuncio
publicado en ¢l «Boletin Oficial de Cotizacion». Si la oferta tiene resul-
tado positivo, la cotizacion serd la del precio de oferta. El anuncio pre-
cisara la reducciéon quc pueda efectuar eventualmente a las érdenes de
compra. .

Si se hubiere suspendido la cotizacién, se reanudara al dia siguiente
de la realizacién de la oferta.
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Articulo 7-3-7

Después de la publicacion del anuncio de admisién de la oferta pu-
blica de venta y, como minimo, dos dias de sesién bursatil antes de la
fecha sefialada para la realizacién de aquélla, el oferente cuenta con la
facultad, previa al acuerdo del Consejo, para modificar el precio de
venta en un 5 por 100 como minimo. Por anuncio publicado ¢n el «Bole-
tin Oficial de Cotizacién» dara a conocer el nuevo precio, asi como la
fecha fijada para la realizacién de la oferta publica.

Articulo 7-3-8

Las disposiciones de los articulos 5-3-1 y 5-3-7 sobre el depésito obli-
gatorio de un proyecto de oferta publica sera también de aplicacién
a las personas fisicas o juridicas que, como consecuencia de una oferta
publica de venta, se encuentren en posesion, directa o indirectamente,
de mas de una tercera parte de los titulos representativos del capital
o de los derechos de voto en las Juntas generales de la sociedad emisora
de los titulos enajenados.

CarituLo IV

De los contratos de opcidn.
De las operaciones de pago diferido.
De las operaciones condicionadas

Articulo 7-4-1

Las Sociedades de Bolsas francesas inscribirdan en sus libros los com-
tratos de opcion sobre valores con cotizacion oficial 0 que se negocien
en el mercado secundario o fuera de cotizacién oficial. Estos contratos
rescrvan a una de las partes la facultad bien de vender o comprar un
nimero determinado de titulos al precio dc cotizacién del dia en que se
haya firmado el contrato o al precio de cotizacién del dia de vencimien-
to o a un precio igual a la media de cotizacion entre estas dos fechas,
bien de renunciar a la operacién sin penalizacién alguna (sans débit).

La solicitud de inscripcion del contrato de opcidn debera precisar la
identidad de las partes, el plazo de su vigencia, el precio al que se con-
cierta y la cantidad de titulos que comporta. La vigencia de un contrato
de opcidén no podra exceder de dos anos desde el dia de su inscripcion.

Si el contrato de opcion hiciere referencia a la cotizacidén registrada
el dia en que se deposite en la Sociedad de Bolsas francesas, el deposi-
to deberd efectuarse antes de la apertura de la sesion bursatil del dia
siguiente.
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Si la duracién del contrato fuere superior a tres meses, las partes po-
dran convenir una cotizacién media limitada a la fecha de la opcién.

La solicitud de registro de un contrato de opcion podrad acreditarse
bien en el propio contrato firmado por las partes, bien por un intercam-
bio de cartas entre las partcs, que quedara depositado en una entidad
a la que se refiere la Ley 84-46, de 24 de cnero de 1984 (12), o bien por
una sociedad de Bolsa, quec garantizardn la operacion.

Articulo 7-4-2

La Sociedad de Bolsas francesas estard igualmente facultada para
inscribir los contratos de opcidén sobre valores con cotizacion oficial o
que se negocien en un mercado secundario con vistas a su reclasifica-
cidn para los inversores aun no determinados.

El contrato o contratos registrados precisaran bajo la responsabili-
dad del intermediario o intermediarios encargados de su reclasificacién
el namero maximo de titulos a reclasificar, el precio y el ultimo venci-
miento en que pueda realizarse efectivamente ¢l contrato de opcién y la
identidad del vendedor o de los vendedores de titulos.

El precio al que se registre el contrato de opcién serda uno de los pre-
cios cotizados en la scsién de Bolsa precedente al depdsito del contrato.
El venicimiento Gltimo del contrato dc opcidn no podra exceder de tres
meses a partir del dia en que hubiera quedado registrado.

El dia en que el contrato se realice efectivamente el intermediario
o intermediarios notificaran a la Sociedad de Bolsas francesas las condi-
ciones en las que se ha llevado a cabo la operacién de reclasificacién y
la identidad de los adquirentes de los titulos.

Articulo 7-4-3

Las operaciones que componen un pago diferido para la totalidad o
parte de los titulos afectados, se somcterdn a la Sociedad de Bolsas
francesas antes de la apertura de la sesién de Bolsa siguiente a aquella
en que hubieran cotizado los titulos objeto de la operacidn.

La Sociedad de Bolsas francesas inscribira estas operaciones en los
libros y controlara su ejecucién y efectos.

Articulo 744

La Socicdad de Bolsas francesas registrard en sus libros toda opera-
cién por la que uno de los dos contratantes compre o venda una canti-
dad determinada de obligaciones comprometiéndose con la otra parte

(12) Ver nota 4.

466



LAS OPAS: EL PROYECTO DE DIRECTIVA DE LA COMUNIDAD EUROPEA

contratante a revenderle o volverle a comprar la misma cantidad de ti-
tulos en una fecha determinada.

La obligacién es irrevocable o bien ira acompanada de una clausula
de opcidn.

La negociacion inicial se registrara a un precio que se haya cotiza-
do el dia en que se concierte la operacién condicional, quedando el pre-
cio de la segunda negociacién incrementado o reducido en un margen
cuyo limite maximo, fijado por el Consejo, se publlcara en el «Boletin
Oficial de Cotizacién».

Una operaciéon condicional no podré registrarse por la Sociedad de
Bolsas francesas si, en alguna fecha comprendida entre el dia de pre-
sentacion de la operacion y el dia de su vencimiento, se otorgare una
ventaja especial o sc impusiere una carga determinada al valor objeto
de dicha operacién condicionada; por ejemplo, €l corte de su cupdn o
la apertura de un derecho de sorteo para amortizacién anticipada.

CapPiTULO V
De las adjudicaciones

Articulo 7-5-1

Las adjudicaciones publicas voluntarias o forzosas de valores mobi-
liarios se efectuardn por acuerdo del Consejo, conforme a uno de los
tres procedimientos siguientes:

— la oferta publica de venta, en las condiciones previstas en el Capi-
tulo III del presente Titulo;

— la venta directa cn el mercado;

— la subasta publica.

Articulo 7-5-2

La venta directa en el mercado se aplica, en principio, siempre que
se trate de titulos con cotizacién oficial o se negocien en un mercado
secundario y que el numero de titulos enajenables no sea superior a las
capacidades normales del mercado.

La venta se efectuard por la sociedad de Bolsa designada por el Con-
sejo. Esta sociedad procedera a la venta de los titulos en las condicio-
nes habituales del mercado.

La sociedad de Bolsa dara cuenta al Consejo de las condiciones en
que se ha realizado la venta.

Articulo 7-5-3

La subasta publica se celebrara el dia y en condiciones fijadas por
el Consejo.
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Se anunciara por acuerdo publicado en el «Boletin Oficial de Cotiza-
cién» que precisara la cantidad de titulos enajenables y, en su caso, su
divisidén en lotes y la naturaleza especifica de los titulos, el precio mi-
nimo de salida v el eventual agrupamiento de lotes.

Las pujas se hardan por mediacion de las sociedades de Bolsa. ~

La adjudicacién se realizara por la Sociedad de Bolsas francesas.
El precio se publicara cn el «Boletin Oficial de Cotizacién».

Una resolucidon general fijara las condiciones de¢ realizacidon de las
operaciones de la subasta publica.

ORDEN MINISTERIAL POR LA QUE SE APRUEBA
EL REGLAMENTO NUM. 89-03 DE LA COMISION DE OPERACIONES
DE BOLSA SOBRE OFERTAS PUBLICAS Y ADQUISICIONES
DE PAQUETES DE CONTROL

CarituLo I
Disposiciones generales

Articulo 1

La oferta publica ¢s el procedimiento que permite a una persona fi-
sica o juridica dar a conocer publicamente que sc propone adquirir o
ceder todas o partc de las acciones de una sociedad admitida a cotiza-
cion oficial o negociadas en un mercado secundario o se¢ negocian fuera
del mercado oficial.

El oferente y la sociedad afectada se comprometeran a respetar las
normas definidas en cl presente Reglamento. Estas normas seran de
aplicaciéon desde la publicacion por el Consejo de las Bolsas de Valores
dc la presentacidn de un proyecto de oferta publica.

Articulo 2

Se entiende por persona fisica o juridica aquella que deposite un
provecto de oferta publica, asi como las personas que actian concerta-
damente con dicha socicdad en el sentido del articulo 356-1-3 de la Ley
numero 66-537, de 24 de julio de 1966 (13).

Se entiende por sociedad afectada aquella cuyas acciones sean obje-
to de una oferta publica, asi como las personas que actuen concertada-
mentc con dicha sociedad.

Articulo 3

Durantc el periodo de la oferta publica, ¢l oferente v la sociedad
afectada garantizardn que sus actos, acuerdos y declaraciones no ten-

(13) Ver nota 1.

468



LAS OPAS: EL PROYECTO DE DIRECTIVA DE LA COMUNIDAD EUROPLCA

gan por efecto comprometer el interés social y la igualdad de trato o
informacidn de los titulares de las acciones afectadas.

Si los directivos de las sociedades afectadas acordaran realizar actos
distintos de los de gestion ordinaria, deberan notificarlo a la Comision
a fin de que pueda velar por la informacién del publico y, en su caso,
hacer publica su operacion.

La competencia que puede implicar una oferta publica se realiza por
el libre juego de las ofertas v ofertas competidoras. Una vez presentado
el proyecto de oferta, los directivos de la sociedad afectada no podran
aumentar las participaciones de autocontrol existentes hasta ese mo-
mento.

Salvo cuando resulte de una obligacidén negativa, ninguna clausula
estatutaria de una socicdad afectada cuvas acciones estan sometidas a
cotizacién oficial o se negocian en un mercado secundario, podran ser
invocadas contra el promotor de una oferta publica por las acciones
que puedan serle transmitidas en el ambito de su propia oferta.

Articulo 4

Hecho el anuncio de presentacion de la oferta o durante todo el pe-
riodo de su vigencia, los acuerdos que tengan una incidencia en la apre-
ciacién de la oferta publica o en su desarrollo adoptados por los accio-
nistas de la sociedad afectada o por personas que actuan concertada-
mente con ella, a reserva de la apreciaciéon de su validez por los tribu-
nales, deben ser notificados a los miembros del consejo de administra-
cidn o directivos de las sociedades afectadas, asi como al Consejo de
Bolsas de Valores y a la Comisién de Operaciones de Bolsa.

Estos acuerdos deberan ponerse simultaneamente, por las personas
que los hubieren concluido, en conocimiento del publico mediante su
publicacién en, al menos, un periédico de informacion financiera de di-
fusién nacional.

CarpftyLo 11
De las informaciones a los accionistas y al publico
Articulo 5

El oferente y las sociedades afectadas por una oferta publica de
compra o de canje deberan emitir una nota informativa sometida al vis-
tobueno previo de la Comisién. Este documento, cuyo contenido se pre-
cisard por una instruccién de la Comision, podra ser comun para el
oferente y la sociedad afectada. La Comisién podra afnadir a su visto-
bueno cualesquiera advertencias que estime conveniente. Las modalida-
des de difusién de la nota informativa deberdan aprobarse por la Co-
mision.
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La Comisién recabara toda la informacién complementaria que con-
sidere necesaria y exigira su publicacidn.

Articulo 6

Desde la publicacion por el Consejo de Bolsas de Valores de los anun-
cios dc presentacion de una oferta publica, los directivos de las socie-
dades afectadas deberan dar prueba de una vigilancia especial en sus
declaraciones.

Salvo consentimiento de la Comision, las sociedades afectadas limi-
taran las informaciones que difundan a los elementos contenidos en los
anuncios publicados por la Sociedad de Bolsas francesas o en las notas
informativas visadas por la Comision de Operaciones de Bolsa.

Seccidén 1

De las ofertas publicas de compra o de canje.
Procedimiento ordinario

Articulo 7

Cuando una oferta publica de compra y de canje se lleve a cabo con
forme al procedimiento ordinario establecido en los articulos 5-2-1 a 5-2-29
del Reglamento General del Consejo de Bolsas de Valores, el oferente
debera claborar una nota informativa quec precise:

— la identidad y caracteristicas del oferente;

— sus intenciones respecto a los proximos doce meses en relacidn
con la politica industrial, financicra v social de la sociedad afec-
tada, asi como la cotizacién de los titulos de la sociedad afec-
tada.

Contenido de la oferta:

— ¢l precio o la paridad que proponga, precisando los elementos
que hayan servido de basc para su determinacion;

— el numero de titulos que cl oferentc se compromete a adquirir
y, en su caso, el nimero dec titulos presentados a la oferta por
debajo del cual sc reserva la facultad de renunciar a la operacion;

— ¢l nimero de titulos de la sociedad afectada que ya posea, directa
o indirectamente o de forma concertada;

— las condiciones de financiaciéon de la operacidon y sus repercu-
siones sobre el activo, la actividad v los resultados de la sociedad
afectada.

Los acuerdos sobre la oferta en la quc participe o de los que haya

tenido conocimiento, asi como toda indicacion sobre las personas con
las cuales actie concertadamente.
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Articulo 8

Las entidades a las que se refiere el articulo 5-2-1 del Reglamento
General del Consejo de Bolsas de Valores depositaran el proyecto de
nota informativa cn la Comisién de Operaciones de Bolsa el dia de la
publicacién por cl Consejo de Bolsas de Valores de la presentacion de
la oferta. Deberan firmar este documento y garantizar la exactitud de
los datos aportados en aplicacién del articulo 7 del presente Reglamento
y comunicaran al mismo tiempo a la sociedad afectada, el proyecto de
nota informativa. :

Articulo 9

La Comision dispondra de un plazo de cinco dias de cotizacién en
Bolsa desde la fecha de presentacién del proyecto de nota informativa
para dar su vistobueno.

Si en cste plazo, el oferente no satisface las peticiones de informa-
cién o justificacion formuladas por la Comisién, podra bien prorrogar
este plazo por otros cinco dias bien, por decision motivada, no otorgar
su vistobueno. De todo ello, informara al Consejo de Bolsas de Valores
y a las sociedades afectadas y asimismo lo pondra en conocimiento del
publico por medio de un ccmunicado.

Articulo 10

En cuanto la Comisién haya otorgado su vistobueno a la nota in-
formativa claborada por ¢l oferente, la entidad avalista que actiae por
cuenta de este ultimo remitira un ejemplar a la sociedad afectada.

Articulo 11

La sociedad afectada presentara ante la Comisién un proyecto de nota
informativa, a mas tardar, el quinto dia de Bolsa siguiente a aquel en
que se hubiere entregado la nota del oferente en las condiciones pre-
vistas en el articulo 10 del presente Reglamento.

Ademas dc la presentacion de la sociedad, la nota debe mencionar:

— El reparto dcl capital con indicacién, en la fecha de la oferta pu-
blica y un afo antes, de los titulos en poder de la sociedad y de
las sociedadcs que controlan o que presumiblementc controlan
en el sentido de los articulos 354 a 355-2 de la Ley de 24 de julio
de 1966 (14);

(14) Articulo 334: «Cuando una sociedad se e¢ncuentre en posesiéon de mds de la

mitad del capital de otra sociedad, la scgunda tendrad la consideracion de sociedad
final a efectos de la presente seccion.»
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— Los acuerdos que puestos en conocimiento de los directivos de la
sociedad afectada puedan tener una incidencia en la apreciaciéon
de la oferta publica;

— El acuerdo motivado del consejo de administracién o del consejo
de vigilancia sobre el intcrés o el riesgo que presenta la oferta
para la sociedad afectada y para sus accionistas; las condiciones
de voto en las cuales se ha producido va este acuerdo, pudiendo
los administradores minoritarios solicitar que consten expresa-
mente su identidad y su posicion.

La Comision dara cl vistobueno a la nota, a mas tardar, el tercer dia
de Bolsa siguiente a la fecha de presentaciéon del proyecto.

Articulo 12

Las notas informativas se pondran a disposicion de los accionistas,
a mas tardar el cuarto dia de Bolsa siguiente a la fecha del vistobueno
de la Comision. La difusion se garantizara mediantc su publicacion en
un periddico de informacién financiera de ambito nacional. Cuando las
acciones de la sociedad afectada scan exclusivamente nominativas, la
nota se dirigira a todos los accionistas.

En casos excepcionales en que sea necesario un plazo suplementario
para garantizar la informacion de los accionistas o del publico, la Comi-
sion solicitara del Consejo de Bolsas de Valores retrasar la fecha de
cierre de la oferta publica.

Seccidén 2
De la revision de lu oferta al alza
Articulo 13

Salvo en los casos de aumento automatico de la oferta cn aplicacién
de lo dispuesto en el articulo 5-2-25 del Reglamento General del Consejo
de Bolsas de Valores, el oferentc que revista al alza su oferta anterior
deberd elaborar un documento complementario a su nota informativa.

Este documento precisara los términos de la revision al alza en rela-
cién con las condiciones precedentes v la modificacion de los diversos
elementos exigidos por el articulo 7 del presente Reglamento y se entre-

Articulo 355: «Cuando una sociedad se encucntre en posesion de un porcentajc
entre el 10 y el 50 por 100 del capital de otra sociedad, la primera sc considerara,
a cfectos de la presente seccion, que ticne una participacion en la segunda.»

Articulo 355-1: vcr nota 7.

Articulo 355-2: «Toda participacion, incluso inferior al 10 por 100, poseia por una
socicdad controlada sc considera en posesion indirecta de la socicdad que controla
a esta ultima.»
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gara a la Comisién en cuanto se publique por el Consejo de Bolsas de
Valores el anuncio presentacién de la revisién al alza de la oferta en
las mismas condiciones que la nota informativa, dentro de los dos dias
siguientes a la emisién del vistobueno de la Comisioén.

Se comunicara a la Comision el anuncio motivado del consejo de
administracion o de los directivos dc la sociedad afectada, incluidas las
precisiones previstas en el articulo 11 del presente Reglamento, y debera
difundirse dentro de los dos dias siguientes a la publicacién del anuncio
de revision al alza de la oferta por ¢l Consejo de Bolsas de Valores, en
las mismas condiciones que las previstas para la nota de respuesta a
la oferta inicial.

Seccién 3

De las ofertas publicas de compra o de canje

Procedimiento simplificado

Articulo 14

El oferente debera elaborar una nota informativa cuyo contenido se
precisara por una instruccién de la Comisién en los casos siguientes:

— cuando ya posea, directa o indirectamente, las dos terceras partes
al menos del capital y de los derechos de voto de una sociedad
y pretenda el control total de la misma;

— cuando la oferta’ de compra o de canje, con o sin pago de la dife-
rencia, se rcfiera a obligaciones o pagarés que no son partncnpa-
cion en el capital;

— cuando una sociedad proceda a comprar sus acciones en aplica-
ci6én del articulo 217 de la Ley de 24 de julio de 1966 (15).

Articulo 15

Cuando la oferta se limite a una participacion en el capital de la
sociedad afectada, que suponga un porcentajc del 10 por 100 de los
titulos que confieran derechos de voto o el 10 por 100 de los derechos
de voto de la sociedad afectada, incluidos los titulos de la misma natu-
raleza y los derechos que ya posea, directa o indirectamente, el oferente,
desde la publicacion por el Consejo de Bolsas de Valores del anuncio
de admision de la oferta, debera publicar un comunicado sometido a
la aprobacién previa de la Comisién, en un periédico de informacién
financiera de difusién nacional.

(15) Ver nota 9.
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Este comunicado deberd mencionar, especialmente:

— los objctivos que persigue el oferente;
— el porcentaje de capital que va posea directa o indirectamente;
— los elementos de determinacién del precio.

CapituLo 111
De las ofertas publicas de venta

Articulo 16

El promotor de una oferta publica de venta claborara una nota in-
formativa cuyo contenido sc precisara mediante una instruccion de la
Comision. :

El proyecto de nota informativa se transmitird a ta Comision el dia
de la presentacion de la oferta en el Consejo de Bolsas de Valores.

La nota informativa sometida al vistobucno previo de la Comision
puede ser comun al ofcrente y a la sociedad cuyos titulos se ofrecen
a la venta.

Articulo 17

No scra de aplicacién la obligacién prevista en el primer parrafo
del articulo anterior cuando la oferta sc refiera a un porcentaje menor
del 15 por 100 de los titulos dc la sociedad afectada.

En este caso, el oferente debera publicar un comunicado, sometido a
la aprobacién previa de la Comisidon, en un periddico de informacién
financiera de difusién nacional en cuanto se hava hecho publica por
el Conscjo de Bolsas de Valores de la admisién de la oferta.

El comunicado debe contener, en concreto:

— los objetivos del oferente;

— los datos necesarios para determinar el precio;

— el namero y las caracteristicas de los titulos puestos en venta,
con especificacién del nimero dc titulos de la misma naturaleza
que el oferente pretenda, en su caso, conservar.

Articulo 18
La nota informativa deberd ponerse en conocimiento del publico, es-
pecialmente mediante la publicacidon en un periédico de informacién

financiera de difusién nacional, a mas tardar antes de los tres dias de
Bolsa siguientes a la fecha prevista para la realizacién de la oferta.
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Articulo 19

Una vez que la nota informativa haya recibido el vistobueno de la
Comisidn, ¢l oferente debe remitir un ejemplar a la sociedad cuyos titu-
los se ofrezcan.

Si esta sociedad no ha elaborado una nota informativa comun con
el oferente, deberd publicarse un comunicado, sometido previamente a
la aprobacioén de la Comisidn, en el que se precisen las observaciones
formuladas por cl consejo de administracion o los directivos sobre la
operaciéon propuesta, a mas tardar, la vispera de la fecha prevista para
la realizacién de la oferta en un periddico de informacién financiera
de difusién nacional.

CariTULO IV

De las adquisiciones de paquetes de acciones
y ofertas publicas de adquisicion total

Articulo 20

La puesta en practica del conocimiento de garantia de cotizacién,
necesario para la adquisicién de un paquete de acciones que propor-
cionen el control de una sociedad, o el procedimiento de oferta de
adquisicion total previsto en los articulos 7-2-2 y 7-2-3 del Reglamento
General del Consejo de Bolsas de Valores dara derecho a las personas
encargadas de garantizar la cotizacién o la facultad de adquisicién total
de emitir un comunicado que se sometera al examen de la Comisién.

Este comunicado, publicado a mas tardar la vispera del comienzo
del procedimiento en un periddico de informacién financiera de difusién
nacional, debera precisar:

— los clementos para la determinacién del precio;
— las intenciones del adquirente;

— las circunstancias de la operacion;

— las modalidades de financiacién.

Articulo 21

La ejecucién de un procedimiento de oferta ptiblica de adquisicion
total de titulos de una sociedad sometida a cotizacién oficial o a un
mercado secundario derivada de:

— bien de una o varias modificaciones significativas de las disposi-
ciones estatutarias;
— bien de la aportacién de todo o parte de los activos de otra socie-

475



CRONICA ADMINISTRATIVA

dad, de una modimicaciéon del activo social o de una supresion,
durante varios ejercicios de toda remuncracion del capital,

podra dar lugar la elaboracion de una nota informativa que sera some-
tida al vistobueno de la Comision.
En este caso, dicha nota informativa precisara:

— los elementos de determinacién del precio;

*— las caracteristicas de la sociedad o socicdades objeto de las modi-
ficaciones;

— los motivos, condiciones y consecuencias de la operacién;

— las modalidades de financiacion.

CapiTiLO V
Del control de las operaciones de oferta publica
Articulo 22

Durante el periodo de vigencia de una oferta publica, las sociedades
afectadas, sus administradores, las personas que posean al menos un
5 por 100 del capital o de los derechos de voto en las juntas generales
ordinarias y demas personas quc actien concertadamente con ellas,
directa o indirectamente, deberdn declarar cada dia, después de cada
sesion de Bolsa a la Sociedad de Bolsas francesas, las operaciones de
compra y venta que se hayan efectuado sobre los titulos objeto de la
oferta.

La misma obligacidon de declaracion se aplica a las personas que hayan
adquirido, directa o indirectamente, después de producirse la oferta, una
cantidad de titulos de la sociedad afectada que representen al mcnos el
0,5 de su capital.

Las declaraciones deben precisar:

— el nombre y domicilio del vendedor o del adquirente;
— la fecha de la negociacién o de la cesidn;
— el numero de titulos negociados y el precio de la transacion.

En el caso de una oferta publica de canje, las declaraciones se en-
tienden referidas a las operaciones que tengan por objeto los titulos
propuestos para el canje y aquellas que tuvieren por objeto las acciones
de las sociedades afectadas.

Articulo 23

Todo intermediario que interviniere en la gestién de las drdenes debe-
ra responder a cualquier solicitud de la Comisiéon de las Operaciones
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de Bolsa sobre la identidad del librador de la orden y respetar el pre-
sente Reglamento, debiendo informar, cuando sea necesario, al librador
de la orden.
CariTULo VI
Quedan derogados la resolucidn general de fecha 27 de febrero de

1973, la resolucion general de 25 de julio de 1978 y los reglamentos nu-
meros 86-01 de la Comision.
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