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Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las ofertas pablicas de
adquisicién

(2003/C 45 E/01)
COM(2002) 534 final — 2002/0240(COD)

(Presentada por la Comision el 2 de octubre de 2002)

EXPOSICION DE MOTIVOS
1. Consideraciones generales

En su Libro Blanco de 1985 sobre la realizacién del mercado interior, la Comisién anunciaba su intencién
de proponer una Directiva sobre la aproximacion de las legislaciones de los Estados miembros en materia
de ofertas publicas de adquisicion. El 19 de enero de 1989, la Comisién presentd al Consejo una primera
propuesta de Decimotercera Directiva en materia de derecho de sociedades relativa a las ofertas publicas de
adquisicion (Y). El 10 de septiembre de 1990, la Comisién adoptd una propuesta modificada (%) que atendia
a los dictdmenes del Comité Econémico y Social (}) y el Parlamento Europeo (¥).

Se trataba de un texto ambicioso, que aspiraba a una armonizacién detallada en el dmbito de las ofertas
publicas de adquisicién y aparecia en un contexto econdémico favorable. Sin embargo, al cambiar la
situacién econdmica, la propuesta topd con la fuerte oposicion de algunos Estados miembros. Asi las
cosas, la Comision, en su Declaracién al Consejo sobre la subsidiariedad, presentada en la Cumbre de
Edimburgo de diciembre de 1992, manifest6 su intencién de revisar la propuesta a partir de las consultas
con los Estados miembros iniciadas en junio de 1993, propdsito que confirmé en el Consejo Europeo de
Essen de diciembre de 1994.

El 8 de febrero de 1996, la Comisién present6 al Consejo y al Parlamento Europeo una nueva propuesta
de Decimotercera Directiva en materia de derecho de sociedades relativa a las ofertas publicas de adqui-
sicion (OPA) (°). Se trataba de una Directiva «marco», resultado de las consultas celebradas con los Estados
miembros, que establecia principios generales sin aspirar ya a una armonizacion detallada. A finales de
1997, la Comision, teniendo en cuenta los dictdmenes del Comité Econémico y Social y el Parlamento
Europeo, adoptd una propuesta modificada.

El 19 de junio de 2000, el Consejo adopté por unanimidad una posicién comdn (¢). En diciembre de 2000,
el Parlamento Europeo, en segunda lectura, propuso una serie de enmiendas (') que no merecieron la
conformidad del Consejo. El consiguiente procedimiento de conciliacion finaliz6 el 6 de junio de 2001 con
un acuerdo del Comité de Conciliaci6n.

El 4 de julio de 2001, el Parlamento Europeo rechazé el texto de compromiso (273 contra 273). La
decision del Parlamento Europeo se debia fundamentalmente a tres motivos de fondo: 1) el rechazo al
principio de que los directivos de una sociedad afectada, a la hora de adoptar medidas de defensa contra
una oferta, deban primero obtener la autorizacién de los accionistas, debido a la ausencia de reglas de
juego uniformes a todas las sociedades europeas en materia de ofertas publicas de adquisicion; 2) la
insuficiente proteccién ofrecida por la Directiva a los empleados de las sociedades en caso de oferta
publica de adquisicién; 3) la ausencia de reglas de juego uniformes con Estados Unidos de resultas de
la propuesta.

(') DO C 64 de 14.3.1989, p. 8; con exposicién de motivos Boletin. CE supl. 3/89.
(3 DO C 240 de 26.9.1990, p. 7; con exposicién de motivos COM(90) 416 final.
() DO C 298 de 27.11.1989, p. 56.

() DO C 38 de 19.2.1990, p. 41.

() DO C 162 de 6.6.1996, p. 5; con exposicién de motivos COM(95) 655 final.
() DO C 23 de 24.1.2001, p. 1.

() DO C 232 de 17.8.2001, p. 168.
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Sin embargo, el Consejo Europeo de Lisboa habia incluido esta Directiva, que forma parte del Plan de
accién en materia de servicios financieros ('), entre las prioridades con vistas a la integracién de los
mercados financieros europeos en 2005. La UNICE comparte este punto de vista y en diversas ocasiones
ha subrayado la necesidad de un marco comtn en materia de ofertas ptiblicas de adquisicion transfron-
terizas. El propio Parlamento Europeo ha reconocido la utilidad e importancia de una Directiva en este
ambito. En tales circunstancias, y para la realizacion del Plan de accién en materia de servicios financieros,
la Comisién considera fundamental establecer un marco europeo que regule las ofertas publicas de
adquisicién transfronterizas.

Se trata de operaciones que pueden contribuir al desarrollo y reorganizacién de las empresas europeas,
condicién indispensable para afrontar la competencia internacional y crear un mercado tinico de capitales.
Sin embargo, se rigen todavia por normativas nacionales muy distintas y, cuando tienen lugar entre varios
Estados miembros, suscitan numerosos interrogantes; por ejemplo, sobre la legislacién aplicable o las
autoridades competentes. Semejantes incertidumbres no son ni aceptables ni deseables en la Unién Euro-
pea.

Por consiguiente, la Comisién decidié presentar una nueva propuesta de Directiva. Esta pretende calmar la
inquietud del Parlamento Europeo sin por ello comprometer los principios fundamentales aprobados por
unanimidad en la posicion comiin del Consejo de 19 de junio de 2000. A tal fin, la Comisién cred un
Grupo de expertos de alto nivel en derecho de sociedades, presidido por el profesor Jaap Winter, que
formulara propuestas en torno a los problemas planteados por el Parlamento Europeo. A la hora de
elaborar su propuesta, la Comisién atendi6 plenamente a las recomendaciones formuladas por dicho
Grupo en su Informe sobre cuestiones relativas a las ofertas ptiblicas de adquisicién, publicado en enero
de 2002 ().

La nueva propuesta tiene los mismos objetivos que la anterior: junto a las metas generales de integracién
de los mercados europeos conforme al plan de accién en materia de servicios financieros y armonizacién
de las reestructuraciones de empresas, pretende, por una parte, aumentar la seguridad juridica de las ofertas
publicas de adquisicion transfronterizas en beneficio de todas las partes interesadas, y, por otra, garantizar
la proteccién de los accionistas minoritarios en este tipo de operaciones. La propuesta crea un marco de
actuacién para los Estados miembros al establecer una serie de principios y requisitos generales que
permiten a los Estados miembros adoptar normas detalladas de aplicacién en funcién de sus pricticas
nacionales, siempre y cuando las diferencias no sean tales que pongan en peligro la aplicacion de la
Directiva en el dmbito comunitario.

La nueva propuesta tiene el mismo dmbito de aplicacién y recoge los mismos principios fundamentales
que la anterior. Sin embargo, se ha completado en atencién a las enmiendas del Parlamento Europeo a la
anterior propuesta. A este respecto, la propuesta sigue las recomendaciones formuladas a la Comision en el
«nforme Winter» sobre una definicién comiin de «precio equitativo» (articulo 5) y a la introduccién de un
derecho de recurso a la retirada obligatoria («<squeeze out») (articulo 14) y a la recompra obligatoria («sell
out») (articulo 15) tras una oferta piblica de adquisicion.

Conforme a las recomendaciones del «informe Winter», la nueva propuesta mantiene el principio (recogido
en el articulo 9) de que corresponde a los accionistas pronunciarse sobre las medidas de defensa una vez
que la oferta se haya hecho publica y aboga por una mayor transparencia de las estructuras y mecanismos
de defensa de las sociedades afectadas por la propuesta (articulo 10). Tales aspectos estructurales y
mecanismos de defensa serdn objeto de publicidad detallada y rigurosa. A estas recomendaciones la
propuesta afiade la obligacién de presentar las medidas, debidamente justificadas, a la junta general
cada dos afios.

La propuesta no sigue todas las recomendaciones del «informe Winter» en cuanto a neutralizacién de las
medidas de defensa tras una OPA exitosa (solucion de «neutralizacién» o «breakthrough). Dichas reco-
mendaciones suscitaron la oposicién de casi todos los Estados miembros y de los medios interesados
debido, en particular, a los problemas juridicos que pueden generar (umbral de aplicacién, concepto de
capital de cobertura de riesgos, compensacion por pérdida de derechos, etc). Por otra parte, la gran
mayoria de las personas consultadas se opuso a la inclusién en esta propuesta de medidas que pudieran
tener consecuencias profundas para el derecho de sociedades.

(") COM(1999) 232 de 11.5.1999.

(?) Informe del Grupo de expertos de alto nivel en derecho de las sociedades, Comisién Europea, Bruselas, 10 de enero
de 2002.
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Sin embargo, y siguiendo la ldgica del «informe Winter», la propuesta prevé que las restricciones a la
transferencia de titulos (por ejemplo, el limite a las participaciones o las restricciones a la transferibilidad
de las acciones), asi como las restricciones al derecho de voto (por ejemplo, limitaciones al ejercicio de los
derechos de voto o al voto diferido) no puedan imponerse al oferente o dejen de surtir efecto cuando la
oferta se haya hecho publica (articulo 11). El oferente, ademds, tras una oferta exitosa, debe tener la
posibilidad de convocar en breve plazo una junta general a fin de modificar los estatutos y sustituir a los
miembros del 6rgano de administracion o direccién, siempre que se cumpla la normativa vigente sobre
derecho de sociedades, pero sin que se le puedan imponer restricciones en materia de transferencia de
titulos o ejercicio del derecho de voto.

Esta propuesta, a juicio de la Comisién, refleja un planteamiento coherente y es la mds realista dadas las
circunstancias. La combinacion de una mayor transparencia, contemplada en el articulo 10, y la imposi-
bilidad de imponer medidas que puedan suponer una proteccién injustificada de los directivos, prevista en
el articulo 11, contribuirdn sensiblemente a las «reglas de juego uniformes» por las que aboga el Parla-
mento Europeo sin por ello comprometer la competitividad de las empresas europeas frente a las de
terceros paises, sobre todo Estados Unidos. Se trata de una primera etapa: la revision prevista en el articulo
18 permitird determinar si cabe tomar otras iniciativas a fin de perfeccionar atin mds las «reglas de juego
uniformes».

Es de sefialar que la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, en sus sentencias recientes sobre infracciones al
principio fundamental de libre circulacion de capitales establecido en el articulo 56 del Tratado CE
(sentencias de 4 de junio de 2002 en los asuntos C-367/98 Comisién contra Portugal, C-483/99 Comision
contra Francia y C-503/99 Comisién contra Bélgica), justifica plenamente semejante planteamiento. El
Tribunal, pese a pronunciarse tnicamente sobre normas adoptadas por los Estados miembros, recuerda
que toda restriccién a la inversién y al ejercicio del control en sociedades europeas es contraria a los
principios de libre circulacién de capitales y libertad de establecimiento. El articulo 11 de la presente
propuesta contempla especificamente las restricciones a la transferencia de titulos y al ejercicio del derecho
de voto, que prohibe o deja sin efecto en caso de oferta pablica de adquisicion.

La Comision, antes de concluir, quisiera remitirse a las recientes sentencias del Tribunal de Justicia sobre
infracciones al principio fundamental de la libre circulacién de capitales previsto en el articulo 56 del
Tratado CE (Sentencias de 4 de junio de 2002 en los asuntos C-367/98 Comisién contra Portugal,
C-483/99 Comisién contra Francia y C-503/99 Comisién contra Bélgica). El Tribunal, aunque sélo se
pronuncia sobre normas adoptadas por los Estados miembros, recuerda que, en general, toda restriccién a
la inversion y al ejercicio del control en las sociedades europeas es contraria al principio de libre circu-
lacién de capitales. Asimismo precisa lo siguiente: «las restricciones a las inversiones intracomunitarias s6lo
pueden limitarse mediante una normativa nacional si ésta se halla justificada por razones contempladas en
el articulo 58 del Tratado o por razones imperiosas de interés general que se apliquen a cualquier persona
o empresa que ejerza una actividad en el territorio del Estado miembro de acogida. Ademds, para que
pueda justificarse de esta manera, la normativa nacional en cuestion debe ser adecuada para garantizar la
realizacion del objetivo que persigue y no ir mds alld de lo necesario para alcanzarlo, a fin de respetar el
criterio de proporcionalidad». La presente Directiva no pretende en modo alguno establecer excepciones a
este planteamiento. Su articulo 11 contempla especificamente las restricciones de derecho privado a la
transferencia de titulos y al ejercicio del derecho de voto y las hace inoponibles o sin efecto en caso de
ofertas publicas de adquisicion. Se trata de un aspecto importante si se tiene en cuenta la Resolucién del
Parlamento Europeo de 5 de abril de 2001 relativa a determinados aspectos juridicos que afectan a las
inversiones intracomunitarias.

Por dltimo, la propuesta incorpora una comitologia (articulo 17) en lugar del antiguo sistema de comité de
contacto.

2. Descripcion de los articulos
Articulo 1 — Ambito de aplicacion

Al igual que en la propuesta anterior, la Directiva se aplica a las sociedades sujetas al derecho de un Estado
miembro cuyos valores se admitan, total o parcialmente, a negociacién en uno o varios mercados de
valores de la Union Europea. La introduccién de las palabras «todos o parte» constituye la tnica innovacién
con relacién a la anterior propuesta y tiene por objeto indicar claramente que la Directiva también se
aplica cuando sélo cotice en Bolsa una parte de los valores de la sociedad afectada que confieran derecho
de voto.

La Directiva se limita a formular requisitos minimos; los Estados miembros serdn libres de ampliar su
dmbito de aplicacién a las sociedades cuyos valores no coticen en Bolsa.
Articulo 2 — Definiciones

Al igual que en la propuesta anterior, este articulo define los términos mds importantes utilizados en la
Directiva. No introduce modificacién alguna.
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Cabe precisar que las disposiciones de la Directiva se aplican a las ofertas tanto obligatorias como
voluntarias. Una oferta es obligatoria cuando los Estados miembros la imponen a fin de proteger a los
accionistas minoritarios en caso de cambio de control de su sociedad. La oferta es voluntaria cuando se
emite sin obligacion a fin adquirir el control de una sociedad.

Es también necesario precisar cudles son los titulos —o valores— que contemplan las distintas disposiciones.
La Directiva tan sélo contempla los valores que confieren voto en una sociedad. Sin embargo, dado que la
Directiva se limita a formular requisitos minimos, los Estados miembros son libres de ampliar su dmbito de
aplicacion a otros titulos de sociedades.

Articulo 3 — Principios generales

Como en la propuesta anterior, este articulo enuncia una serie de principios generales que deben cumplir
las normas nacionales de transposicién de la Directiva.

Articulo 4 — Autoridades supervisoras y legislacion aplicable

Como en la propuesta anterior, los Estados miembros deben designar a la autoridad o autoridades que
controlardn todos los aspectos de la oferta y velardn por el respeto por las partes de la oferta a las normas
establecidas de conformidad con la presente Directiva.

La definicién de autoridad competente y de legislacion aplicable es sencilla cuando la sociedad afectada
negocia sus titulos en un mercado regulado del Estado miembro en el que tiene su domicilio social: en ese
caso, son las de dicho Estado miembro. La situacion resulta algo mds complicada cuando la sociedad
afectada negocia sus titulos en un mercado regulado de otro u otros Estados miembros. La Directiva
distingue entre cuestiones relacionadas con la oferta en si y con el funcionamiento de la sociedad: en el
segundo caso, la autoridad competente y la legislacion aplicable seguirdn siendo las del Estado miembro del
domicilio social; en el primero, la autoridad competente y la legislacion aplicable serdn los del Estado
miembro donde se negocian los titulos o donde se negociaron por primera vez.

A fin de garantizar una aplicacién flexible de la Directiva dentro de limites compatibles con los principios
generales en ella definidos, los Estados miembros podrin autorizar a sus autoridades supervisoras a
conceder excepciones a determinadas normas nacionales de aplicacién de la Directiva en cumplimiento
de sus principios generales. Semejante flexibilidad puede resultar necesaria a fin de que la autoridad
supervisora esté en condiciones de afrontar la gran diversidad de situaciones posibles en unos mercados
financieros sumamente moviles.

Es conveniente evitar el recurso sistemdtico a los tribunales en las ofertas de adquisicién. Los Estados
miembros son, pues, libres de decidir en qué medida y circunstancias puede recurrirse a los mismos,
siempre que ello no afecte al derecho de una parte perjudicada a interponer acciones judiciales, al menos
para obtener reparacién por un perjuicio.

Como en la anterior propuesta, el apartado 2 de este articulo es objeto de una cldusula de revisién (articulo
18).

Articulo 5 — Proteccion de los accionistas minoritarios; oferta obligatoria; precio equitativo

Como en la propuesta anterior, el objetivo de este articulo es velar por que la proteccion de los accionistas
minoritarios se garantice en todos los casos en que una persona fisica o una entidad juridica toma el
control de una sociedad cotizada en Bolsa tras una adquisicién. A tal efecto, la Directiva establece que las
normas adoptadas en el dmbito nacional ofrecerdn garantias adecuadas de proteccién a los accionistas
minoritarios y obligardn a dicha persona fisica o juridica a dirigir una oferta a todos los titulares de valores,
por la totalidad de los mismos, a precio equitativo.

Como en la propuesta anterior, y a diferencia de las mds antiguas, la Directiva no pretende definir el
porcentaje de derechos de voto a partir del cual se considera adquirido el control ni el método de cdlculo
de dicho porcentaje. Se ha decidido dejar estas cuestiones en manos del Estado miembro en el cual se
encuentre la autoridad supervisora competente.
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Sin embargo, y a diferencia de la propuesta anterior, el apartado 4 del articulo 5 contempla una definicién
del precio que debe abonarse en una oferta obligatoria. Para garantizar en todos los casos el mejor precio a
los accionistas minoritarios y la mayor seguridad juridica al oferente, se considera equitativo el precio mds
elevado pagado por los mismos valores por el oferente o por personas que actiien de concierto con éste
durante un periodo de seis a doce meses antes de la oferta. Sin embargo, dada la coyuntura econémica y
financiera actual, debe haber cierta flexibilidad a la hora de aplicar este principio. Por tal motivo, los
Estados miembros podrdn autorizar a las autoridades supervisoras a modificar este precio, en circuns-
tancias y seglin criterios claramente determinados, mediante decision motivada y publica.

Para precisar tales circunstancias y criterios se introduce un procedimiento de comité (articulo 17).

Articulo 6 — Informacion sobre la oferta

Como en la propuesta anterior, las normas nacionales deben garantizar que los destinatarios de una oferta
dispongan de informacién suficiente sobre las condiciones de la misma.

Ademds, es importante que, tan pronto como haya decidido presentar su oferta, el oferente informe a la
autoridad supervisora y a los drganos de administracién o direccion de la sociedad afectada. El oferente
deberd asimismo elaborar y presentar con suficiente antelacién un folleto de oferta que recoja la infor-
macién necesaria para que los destinatarios de la oferta puedan tomar una decision al respecto con pleno
conocimiento de causa. También es importante que todas las partes de la oferta comuniquen a la autoridad
supervisora toda la informacién que ésta solicite y juzgue necesaria para el ejercicio de sus funciones.

Es conveniente introducir la comitologia (articulo 17) a fin de modificar, en su caso, la lista de datos
contemplada en el apartado 3.

Articulo 7 — Plazo de aceptacién

Como en la propuesta anterior, el plazo de aceptacion de la oferta no podréd en principio ser inferior a dos
semanas ni superior a diez a fin de no impedir innecesariamente el funcionamiento de las sociedades.

Articulo 8 — Publicidad de la oferta

Los Estados miembros deben velar por que aquella informaciéon que pueda influir en el mercado de los
valores de que se trata se haga publica con arreglo a procedimientos que reduzcan los riesgos de falso
mercado y operaciones con informacién privilegiada.

Como en la propuesta anterior, y a diferencia de las mds antiguas, la Directiva no enumera los distintos
métodos de publicidad, sino que deja en manos de los Estados miembros un poder discrecional bastante
amplio en este ambito, sujeto a la condicion de que toda la informacion necesaria se encuentre de manera
clara y rdpida a disposicién de los destinatarios de la oferta.

Articulo 9 — Obligaciones del drgano de administracion o direccién de la sociedad afectada

Como en la propuesta anterior, este articulo obliga a los Estados miembros a velar por que el 6rgano de
administracién o direccién de la sociedad afectada se abstenga de adoptar medidas defensivas que puedan
impedir el éxito de la oferta sin autorizacién previa de la junta general de accionistas. Cuando el control de
la sociedad afectada estd en juego, es importante garantizar que decidan su destino los propietarios. Por
ello, la junta general debe conceder su autorizacién expresa a la hora de responder a una oferta.

La Directiva no define las medidas que pueden impedir el éxito de una oferta. Se trata, en general, de
diversas operaciones que no se realizan en el curso normal de actividades de una sociedad o no se ajustan
a las practicas habituales en el mercado.
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Las normas nacionales deben también obligar al érgano de administracion o direcciéon de la sociedad
afectada a emitir un dictamen motivado sobre la oferta en la que se detallen los motivos de su aceptacién o
rechazo. Es importante que los trabajadores de la sociedad afectada participen en el dictamen y que, si no
lo comparten, puedan emitir al mismo tiempo su propio dictamen. Los dictimenes irdn dirigidos a los
accionistas, quienes deberdn decidir sobre la oferta.

Es posible establecer un periodo transitorio para la aplicacién de esta disposicién.

Articulo 10 — Informacion sobre la sociedad

Este nuevo articulo pretende garantizar la transparencia, aspecto de especial importancia para las socie-
dades que puedan ser objeto de oferta publica de adquisicién. En €l figura una lista de datos que las
sociedades contempladas en la Directiva deberdn publicar al menos en su informe de gestion. Se trata
concretamente de informacién sobre aquellas estructuras y disposiciones que podrian obstaculizar la
adquisicion y ejercicio del control sobre la sociedad por un oferente. En su caso, esta informacién deberd
actualizarse a lo largo del afio. Este articulo guarda estrecha relacién con otras normativas comunitarias en
materia de transparencia (la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo
de 2001, sobre la admisién de valores negociables a negociacién oficial y la informacién que ha de
publicarse sobre dichos valores (') y el proyecto de Directiva sobre las obligaciones de transparencia
para los emisores y los titulares de valores admitidos a negociacion en un mercado regulado). La Comisién
ha destacado en numerosas ocasiones la importancia de una informacién transparente sobre las sociedades
con cotizacion. Acontecimientos recientes como el asunto Enron no hacen sino confirmar tal importancia.

Se propone asimismo que todos los accionistas se pronuncien cada dos afios sobre las medidas estruc-
turales y mecanismos de defensa y que el 6rgano de administracién o direccién los justifique.

Este articulo deberd ser objeto de nuevo examen, con vistas a su posible revision, cinco afios después de la
entrada en vigor de la Directiva. Cabe esperar que de este modo se compruebe en qué medida las fuerzas
del mercado, gracias a la transparencia que garantiza este articulo, han impulsado la convergencia hacia la
igualdad de condiciones de juego en las ofertas ptiblicas de adquisicion.

Articulo 11 — Inoponibilidad de las restricciones a la transferencia de titulos y al derecho de voto

Este nuevo articulo pretende impulsar la igualdad de reglas de juego en materia de ofertas publicas de
adquisicién en la Unién Europea y contempla una serie de restricciones juridicas que pueden considerarse
obstaculos a las ofertas. Propone:

— impedir que se impongan al oferente restricciones al derecho de propiedad que puedan impedir a éste
adquirir los valores de la sociedad afectada, tales como limitaciones de propiedad o derechos de
aprobacién de cualquier transferencia de valores por la sociedad o por otros titulares de valores;

— dejar sin efecto las restricciones al derecho de voto que impidan a los titulares de valores de la sociedad
afectada ejercer su derecho cuando la junta general decide sobre medidas de defensa tras el anuncio de
la oferta, tales como las limitaciones de derecho de voto, los plazos a su ejercicio o los acuerdos entre
titulares de valores. Conforme al principio recogido en el articulo 9, es importante que los titulares de
valores puedan manifestarse sobre la oferta con entera libertad y conocimiento de causa;

— en la primera junta general tras la conclusién de la oferta, dejar sin efecto alguno las restricciones a la
transferencia de titulos y al derecho de voto, asi como los derechos especiales de los accionistas para el
nombramiento o revocaciéon de los miembros del 6rgano de administraciéon o direccion, que puedan
impedir al oferente contar con valores suficientes de la sociedad afectada para ejercer los correspon-
dientes derechos de voto a fin de modificar los estatutos. Por «valores suficientes» se entiende un
porcentaje generalmente determinado por la legislacién nacional para la adopcién de este tipo de
decisiones.

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1.
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Es de sefialar que los titulos sin derecho a voto no se equiparan a restricciones, toda vez que van
acompafiados de derechos preferenciales sobre los beneficios o bonos de liquidacion.

Estas disposiciones se refieren a medidas que puedan dar lugar a una proteccion injustificada de los
dirigentes («management entrenchment»), y no a los titulos con derechos de voto dobles o mdltiples.
Puede sostenerse que los titulos con derechos de voto mdltiples forman parte de un sistema de financiaciéon
de sociedades y que no estd demostrado que su existencia haga imposibles las ofertas ptiblicas de adqui-
sicién. Lo mismo sucede en el caso de los titulos con derechos de voto dobles, que pueden contribuir a
cierta estabilidad del accionariado. Ademds, la supresién de tales derechos, sobre todo sin compensacion,
plantearfa en algunos ordenamientos juridicos problemas de caricter constitucional que podrian poner en
peligro la aprobacion de la Directiva, o al menos retrasarla mucho tiempo. Sin embargo, si mds tarde se
comprueba que estos titulos se emplean sobre todo como mecanismos de defensa contra las ofertas
publicas de adquisicion, la clausula de revisién prevista en el articulo 18 permitird a la Comisién volver
sobre este punto.

Articulo 12 — Otras normas que regulan las ofertas

Como en la propuesta anterior (antiguo articulo 10), y conforme al principio de subsidiariedad, el articulo
enumera, sin entrar en detalles, una serie de dmbitos que deben contemplar las normas nacionales. Este
planteamiento otorga a los Estados miembros poder discrecional sobre el contenido de estas normas. No
obstante, los Estados miembros deben velar por que las normas nacionales adoptadas con arreglo a este
articulo no perjudiquen a la aplicacién de los principios generales de la Directiva.

Articulo 13 — Informacion y consulta a los representantes de los trabajadores

Este nuevo articulo responde al interés de algunos diputados del Parlamento Europeo por la proteccién de
los trabajadores de las sociedades que intervienen en ofertas publicas de adquisicion (la oferente y la
afectada).

En €l se confirma que la participacion estrecha y efectiva de los trabajadores a través de sus representantes
constituye un elemento importante no sélo para el éxito de la operacién sino también con vistas a una
adecuada consideracion de los distintos intereses que puedan verse afectados. Se recuerda que, ademds de
las disposiciones nacionales aplicables, pueden ser pertinentes en este contexto una serie de disposiciones
del derecho comunitario.

A esto hay que afiadir el procedimiento especifico en caso de oferta puablica de adquisicién previsto en el
articulo 6, apartado 3, letra h, y 9, apartado 5.

Articulo 14 — Retirada obligatoria

Este nuevo articulo responde directamente a una enmienda del Parlamento Europeo sobre la propuesta
anterior. Introduce un procedimiento comin de «squeeze out», que permite a un accionista que posea un
determinado porcentaje de titulos de una sociedad obligar a los restantes accionistas minoritarios a cederle
sus titulos a cambio de una compensacion.

La Directiva sin embargo limita esta posibilidad en caso de que tal porcentaje de titulos se haya alcanzado
de resultas de una oferta publica de adquisicion.

Articulo 15 — Recompra obligatoria

Este nuevo articulo constituye la contraprestacion en beneficio de los accionistas minoritarios del derecho
creado en el articulo anterior en beneficio del accionista mayoritario. El articulo prevé que, en condiciones
similares y siempre tras una oferta pablica de adquisicion, un accionista minoritario podrd obligar al
accionista mayoritario a comprarle sus titulos.
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Articulo 16 — Sanciones

Es importante que los Estados miembros prevean sanciones adecuadas en caso de infraccién a lo dispuesto

en la presente Directiva.

Articulo 17 — Comitologia

En la propuesta anterior (antiguo articulo 11), se prevefa un Comité de contacto para el seguimiento de la
aplicacién de la Directiva. Este comité puede ahora sustituirse por un procedimiento de comitologia.

Articulo 18 — Revisidn

Al igual que en la propuesta anterior, se prevé un procedimiento de revisién de determinadas disposiciones
de la Directiva. Tal revision, en su caso, tendrd por objeto establecer mayor igualdad de condiciones en las
ofertas publicas de adquisicién (articulo 4 apartado 2, articulos 10 y 11).

Articulo 19 — Periodo transitorio

Es conveniente que los Estados miembros permitan a sus sociedades disponer de cierto tiempo para
adaptarse a estas nuevas normas gracias a un periodo transitorio de tres afios como méximo para el

articulo 9.

Articulo 20 — Transposicion de la Directiva

Es importante que la Directiva esté vigente al cumplirse el plazo del Plan de accién en materia de servicios

financieros, al cual contribuird decisivamente.

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA
UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en
particular, el apartado 1 de su articulo 44,

Vista la propuesta de la Comision,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo
251 del Tratado (1),

Considerando lo siguiente:

(1)

Conforme a la letra g del apartado 2 del articulo 44 del
Tratado, es preciso coordinar, haciéndolas equivalentes en
toda la Comunidad, determinadas garantias que los Esta-
dos miembros exigen a las sociedades sujetas al derecho
de un Estado miembro y cuyos valores se admitan a
negociacién en un mercado regulado de un Estado miem-
bro, a fin de proteger los intereses tanto de los socios
como de terceros.

Es necesario proteger los intereses de los titulares de va-
lores de sociedades que estén sujetas al derecho de un
Estado miembro cuando éstas sean objeto de una oferta
publica de adquisicién o de un traspaso de control y al

(") Dictamen del Parlamento Europeo . .., posicién comiin del Consejo

de ..

Parlamento Europeo de ..

.y Decision del Parlamento Europeo de ... Decision del
.y Decisién del Consejo de ...

=

=

s

=

menos parte de sus valores se admitan a negociacién en
un mercado regulado.

Debe haber claridad y transparencia a escala de la Comu-
nidad en relacién con las cuestiones juridicas que han de
resolverse en caso de ofertas publicas de adquisicion e
impedir que los planes de reestructuracién de sociedades
en la Comunidad se vean falseados por diferencias arbi-
trarias en las culturas de administracién y gestion.

Cada uno de los Estados miembros deberd designar a una
o varias autoridades que se encarguen de supervisar los
aspectos de la oferta regulados por la presente Directiva y
velen por que las partes de dicha oferta cumplan las
normas adoptadas en aplicacién de la presente Directiva.
Las distintas autoridades deben colaborar entre si.

Para ser eficaz, la normativa sobre adquisiciones publicas
debe ser flexible y adaptable a las nuevas circunstancias
que vayan surgiendo, y, por tanto, prever la posibilidad de
excepciones y clausulas de inaplicacién. No obstante, a la
hora de aplicar cualquier norma o excepcién establecida o
de conceder el beneficio de cualquier cldusula de inapli-
cacién, las autoridades supervisoras deben respetar deter-
minados principios generales.

La supervision debe poder ser efectuada por organismos
de autorregulacién.
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(7) De conformidad con los principios generales del derecho

(10

(11

(12

=

-

)

)

-

comunitario y, en particular, el del derecho de defensa, las
decisiones de las autoridades supervisoras deberdn poder
someterse, en las circunstancias oportunas, al control de
una jurisdiccién independiente. Sin embargo, debe dejarse
en manos de los Estados miembros la labor de determinar
si cabe establecer derechos que puedan hacerse valer en
los procedimientos administrativos o judiciales, ya sean
contra una autoridad supervisora o entre las partes de
una oferta.

Los Estados miembros deben tomar las medidas oportu-
nas para proteger a los titulares de valores y, en especial,
los que posean participaciones minoritarias, en caso de
cambio del control de su sociedad. Es preciso que dicha
proteccion se garantice mediante la imposicién a todo
comprador que haya adquirido el control de una sociedad
de la obligacién de presentar una oferta que proponga a
todos los titulares de valores adquirir la totalidad de sus
titulos a un precio equitativo que sea objeto de definicién
comtn. Los Estados miembros deben poder establecer
medios suplementarios para la proteccién de los intereses
de los titulares de valores, tales como la obligacion de
presentar una oferta parcial cuando el oferente no ad-
quiera el control de la sociedad o la obligacién de pre-
sentar una oferta simultdneamente a la adquisicién del
control de la sociedad.

La obligacién de presentar una oferta a todos los titulares
de valores no debe aplicarse a aquéllos cuyas participa-
ciones ya les confieran el control de sociedades existentes
en el momento de la entrada en vigor de la legislacién
nacional de transposicion de la presente Directiva.

La obligacién de presentar una oferta no se aplicard en
caso de adquisicion de valores sin derecho de voto en
juntas generales ordinarias. Sin embargo, los Estados
miembros deben poder establecer que la obligacion de
formular una oferta a todos los titulares de valores no
solo se refiera a los valores con derecho de voto, sino
también a los valores que s6lo confieran derecho de
voto en determinadas circunstancias o que no confieran
derechos de voto.

A fin de limitar el riesgo de operaciones con informacién
privilegiada, debe exigirse a los oferentes que anuncien lo
antes posible su decision de presentar una oferta y que
informen de ésta a la autoridad supervisora.

Los titulares de valores deben ser debidamente informados
de las condiciones de la oferta por medio de un folleto de
oferta. Al mismo tiempo deberd facilitarse informacién
adecuada a los representantes del personal de la sociedad
afectada o, en su defecto, directamente al propio personal.

(13) Es preciso establecer normas que regulen el plazo de

(14

(16

(18

=

~

~

=

~

aceptacion de la oferta.

Para poder desempefiar satisfactoriamente sus funciones,
las autoridades supervisoras deben poder exigir en todo
momento a las partes de la oferta que faciliten informa-
cién a su respecto y que cooperen y faciliten de modo
inmediato y eficaz informacion a las demds autoridades de
supervision de los mercados de capitales.

Para evitar toda operacién que pueda frustrar la oferta, es
preciso limitar los poderes del érgano de administracién o
direccién de la sociedad afectada de emprender operacio-
nes de cardcter excepcional, sin que ello constituya un
obstaculo indebido para que la sociedad afectada desarro-
lle su linea habitual de actividades.

Debe imponerse al 6rgano de administracion o direccidén
de la sociedad afectada la obligacién de publicar un do-
cumento en el que exponga su opinién sobre la oferta y
los motivos en que esa opinién se fundamenta, asi como
su parecer sobre las repercusiones de la oferta en todos
los dmbitos de interés para la sociedad y, en particular, en
el empleo.

A fin de dotar de mayor utilidad a las disposiciones vi-
gentes en materia de libre negociacion de los valores de
las sociedades contempladas en la presente Directiva y
libre ejercicio del derecho de voto, es importante que
las estructuras y mecanismos de defensa previstos por
dichas sociedades sean transparentes y que dichas estruc-
turas y mecanismos se presenten periédicamente a la
junta general.

Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesa-
rias para, por una parte, garantizar a todo oferente la
posibilidad de adquirir los valores contemplados, al neu-
tralizar las disposiciones que establezcan restricciones a la
transferencia de valores y al derecho de voto, y, por otra,
para retirar todo efecto a las restricciones a la transferen-
cia de valores y el derecho de voto que puedan impedir a
un oferente que posea suficientes titulos de la sociedad
afectada ejercer los correspondientes derechos de voto a
fin de modificar los estatutos, al neutralizar las limitacio-
nes de voto y derechos especiales de nombramiento en
favor de accionistas en la primera junta general tras ce-
rrarse la oferta.

Es preciso que los Estados miembros establezcan normas
que regulen el supuesto de caducidad de la oferta, definan
el derecho del oferente a revisar su oferta, contemplen la
posibilidad de competencia de ofertas por los valores de
una sociedad, definan el procedimiento de publicacién del
resultado de la oferta y estipulen la irrevocabilidad de la
misma y las condiciones autorizadas.
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(20) La informacién y consulta de los representantes de los
trabajadores de la sociedad oferente y de la sociedad afec-
tada debe regularse por las disposiciones nacionales per-
tinentes, y, en particular, las adoptadas en aplicacion de la
Directiva 9445 del Consejo, de 22 de septiembre de
1994, sobre la constitucion de un comité de empresa
europeo o de un procedimiento de informacién y con-
sulta a los trabajadores en las empresas y grupos de em-
presas de dimensién comunitaria (!), de la Directiva
98/59/CE del Consejo, de 20 de julio de 1998, relativa
a la aproximacién de las legislaciones de los Estados
miembros que se refieren a los despidos colectivos (3), y
de la Directiva 2002/14/CE del Parlamento Europeo y el
Consejo, de 11 de marzo de 2002, por la que se establece
un marco general relativo a la informacién y a la consulta
de los trabajadores en la Comunidad Europea (3). Sin em-
bargo, es importante prever la posibilidad de que los
trabajadores de la sociedad afectada o sus representantes
puedan pronunciarse sobre las posibles repercusiones de
la oferta en el empleo.

(21

N

Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesa-
rias para permitir que todo accionista que, de resultas de
una oferta pablica de adquisicion, haya alcanzado un alto
grado de control en una sociedad pueda obligar a los
restantes accionistas minoritarios a venderle sus titulos.
Del mismo modo, cuando un accionista haya alcanzado
un alto grado de control de una sociedad de resultas de
una oferta publica de adquisicién, los accionistas minori-
tarios restantes deben tener la posibilidad de obligarle a
adquirir sus titulos.

(22

—

Toda vez que los objetivos de la medida (definir orienta-
ciones minimas en materia de ofertas ptblicas de adqui-
sicién y garantizar un grado de proteccién suficiente a los
titulares de valores de toda la Comunidad) no pueden ser
realizados suficientemente por los Estados miembros (ne-
cesidad de transparencia y seguridad juridica cuando las
adquisiciones o tomas de control sean de dimensiones
transfronterizas) y pueden por tanto alcanzarse mejor en
el dmbito comunitario, la Comunidad podrd adoptar me-
didas conforme al principio de subsidiariedad enunciado
en el articulo 5 del Tratado. Conforme al principio de
proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la presente
Directiva no excederd lo necesario para alcanzar tales
objetivos.

(23

=

La adopcién de una Directiva es el procedimiento mds
adecuado para crear un marco que establezca ciertos prin-
cipios comunes y un reducido niimero de requisitos ge-
nerales a los que los Estados miembros habrin de dar
cumplimiento mediante normas mds detalladas, segin
sus sistemas nacionales y su contexto cultural.

(") DO L 254 de 30.9.1994, p. 64; Directiva modificada por la Direc-
tiva 97/74/CE (DO L 10 de 16.1.1998, p. 22).

() DO L 225 de 12.8.1998, p. 16.
() DO L 80 de 23.3.2002, p. 29.

(24) Sin embargo, es conveniente que los Estados miembros
prevean sanciones a toda infraccién a las disposiciones
nacionales de transposicion de la presente Directiva.

(25) Deben adoptarse las medidas necesarias para la aplicacién
de la presente Directiva de conformidad con la Decisién
1999/468 del Consejo, de 28 de junio de 1999, por la
que se establecen los procedimientos para el ejercicio de
las competencias de ejecucion atribuidas a la Comision ().

(26) Es preciso contemplar la posibilidad de que la Comisién
reexamine y, en su caso, revise las disposiciones destina-
das a imponer mayor transparencia y velar por el buen
funcionamiento de las juntas generales en caso de oferta
publica de adquisicion.

(27) Es preciso permitir que los Estados miembros prorroguen
por un plazo determinado la aplicacién de las disposicio-
nes relativas a las obligaciones del 6rgano de administra-
cién o direccion de las sociedades afectadas.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Ambito de aplicacién

1. La presente Directiva contempla medidas de coordinacién
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas,
los cbdigos de pricticas u otros instrumentos de los Estados
miembros, incluidos los establecidos por organismos oficial-
mente habilitados para regular los mercados (en lo sucesivo
denominadas «as normas), relativos a las ofertas publicas de
adquisicién de valores de una sociedad sujeta al Derecho de un
Estado miembro, cuando todos o parte de dichos valores estén
admitidos a negociacién en un mercado regulado a efectos de
la Directiva 93/22/CEE del Consejo (°) en uno o varios Estados
miembros (en lo sucesivo denominado «mercado regulado»).

2. La presente Directiva no se aplicard a las ofertas publicas
de adquisicion de valores realizadas por sociedades cuyo objeto
sea la inversion colectiva de capitales aportados por el ptiblico
y cuyo funcionamiento esté sometido al principio del reparto
de riesgos, y cuyas participaciones, a peticion de los titulares, se
readquieran o reembolsen directa o indirectamente a cargo de
los activos de dichas sociedades. Se asimila a semejantes read-
quisiciones o reembolsos el hecho de que una sociedad de
inversién colectiva actiie de manera que el valor de sus parti-
cipaciones en bolsa no se aparte sensiblemente de su valor de
inventario neto.

() DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.

e 11.6. , p- 27. Directiva modificada por dltima vez
) DO L 41 de 11.6.1993, p. 27. Directi dificada por ulti
por la Directiva 2000/64/CE del Parlamento Europeo y el Consejo
(DO L 290 de 17.11.2000, p. 27).
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Articulo 2
Definiciones

1. A efectos de la presente Directiva se entenderd por:

a) «oferta ptiblica de adquisicién» u «oferta». oferta publica
dirigida a los titulares de valores de una sociedad (con ex-
cepcién de las ofertas realizadas por la propia sociedad
afectada) con vistas a adquirir la totalidad o parte de dichos
valores, siempre y cuando tenga por objetivo o sea conse-
cuencia de la toma de control de la sociedad afectada con-
forme al derecho nacional.

AH

«sociedad afectada»: la sociedad cuyos valores sean objeto de
una oferta;

¢) «oferente»: toda persona fisica o juridica, de derecho ptiblico
o privado, que presente una oferta;

=

«personas que acttien de concierto»: las personas fisicas o
juridicas que colaboren con el oferente o con la sociedad
afectada en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o ticito,
verbal o escrito, con el fin, respectivamente, de obtener el
control de la compafifa afectada o impedir el éxito de la
oferta;

e) «valores»: los valores mobiliarios que confieran derechos de
voto en una sociedad;

f) «partes de la ofertar: el oferente, los miembros del 6rgano de
administracién o direccién del oferente cuando se trate de
una sociedad, la sociedad afectada, los titulares de valores de
la sociedad afectada y los miembros del 6rgano de adminis-
tracién o direccién de la sociedad afectada y las personas
que acten de concierto con las partes mencionadas.

2. A efectos de la letra d) del apartado 1, las personas con-
troladas por otra persona segtn el articulo 87 de la Directiva
2001/34/CE del Parlamento Europeo y el Consejo (1) se consi-
derardn personas que actiian de concierto con dicha persona y
entre si.

Articulo 3
Principios generales

1. A efectos de la aplicacién de la presente Directiva, los
Estados miembros velardn por que se respeten los principios
siguientes:

a) todos los titulares de valores de una sociedad afectada de la
misma categoria deberdn recibir un trato equivalente; en
particular, cuando una persona adquiera el control de una
sociedad, deberd protegerse a los demds titulares de valores;

b) los titulares de valores de una sociedad afectada deberdn
disponer de tiempo e informacién suficientes para poder

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1.

adoptar una decisién respecto a la oferta con pleno cono-
cimiento de causa; a la hora de asesorar a los titulares de
valores, el 6rgano de administraciéon o direcciéon de la so-
ciedad afectada presentard un dictamen relativo a las reper-
cusiones de la aplicacién de la oferta en el empleo, las
condiciones de trabajo y los centros de actividad de la so-

ciedad;

¢) el 6rgano de administracién o direcciéon de la sociedad
afectada deberd obrar en defensa de los intereses de la so-
ciedad en su conjunto y no denegar a los titulares de valores
la posibilidad de decidir sobre la idoneidad de la oferta;

d) no deberdn crearse falsos mercados de los valores de la
sociedad afectada, de la sociedad oferente o de cualquier
otra sociedad interesada por la oferta de forma tales que
el alza o baja de las cotizaciones de los valores se torne
artificial y se falsee el normal funcionamiento de los mer-
cados;

€) un oferente Gnicamente deberd anunciar una oferta una vez
garantizado que pueda hacer frente integramente, en su
caso, a cualquier oferta de contraprestacién en metélico y
previa adopcién de todas las medidas razonables para ga-
rantizar el cumplimiento de cualquier otro tipo de contra-
prestacion;

f) la sociedad afectada no debera ver sus actividades obstacu-
lizadas durante mds tiempo del razonable por el hecho de
que sus valores sean objeto de una oferta.

2. A efectos del respeto de los principios contemplados en
el apartado 1, los Estados miembros:

a) velardn por que se cumplan los requisitos minimos estable-
cidos en la presente Directiva;

=

podrén establecer condiciones complementarias y disposi-
ciones mds estrictas que las previstas en la presente Direc-
tiva con vistas a reglamentar las ofertas.

Articulo 4
Autoridad supervisora y derecho aplicable

1. Los Estados miembros designardn a la autoridad o auto-
ridades competentes para la supervisién de las ofertas que se
rijan por las normas adoptadas o introducidas en virtud de la
presente Directiva. Las autoridades asi designadas deberdn ser
bien autoridades publicas o bien asociaciones u organismos
privados reconocidos por la legislacién nacional o por las au-
toridades publicas expresamente facultadas a tal fin por la le-
gislacién nacional. Los Estados miembros informardn a la Co-
misién de dichas designaciones, especificando todo posible re-
parto de funciones. Los Estados miembros velardn por que esas
autoridades desempefien sus funciones de forma imparcial e
independiente de todas las partes de la oferta.
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2. a) La autoridad competente para la supervision de la oferta
serd la del Estado miembro en el que tenga su domicilio
social la sociedad afectada cuando sus valores estén ad-
mitidos a negociacién en un mercado regulado de dicho
Estado miembro.

b) Cuando los valores de la sociedad afectada no estén ad-
mitidos a negociaciéon en un mercado regulado del Es-
tado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio
social, la autoridad competente para la supervisién de la
oferta serd la del Estado miembro en cuyo mercado re-
gulado estén admitidos a negociacién los valores de la
sociedad.

Cuando los valores de la sociedad estén admitidos a
negociacién en mercados regulados de mds de un Estado
miembro, la autoridad competente para la supervisién de
la oferta serd la del Estado miembro en cuyo mercado
regulado se admitieron por primera vez los valores.

¢) Cuando los valores de la sociedad afectada sean admiti-
dos a negociacion por primera vez y simultineamente en
mercados regulados de mds de un Estado miembro, la
sociedad afectada deberd determinar cudl, entre las de los
Estados miembros, es la autoridad competente para la
supervision de la oferta mediante notificacién a dichos
mercados regulados y a sus autoridades competentes en
el primer dia de negociacion de valores.

Cuando los valores de la sociedad afectada ya estén ad-
mitidos a negociacién en mercados regulados de mds de
un Estado miembro en la fecha mencionada en el apar-
tado 1 del articulo 20 y hayan sido admitidos simulta-
neamente, las autoridades supervisoras de dichos Estados
miembros se pondrdn de acuerdo sobre cudl de ellas serd
la autoridad competente para la supervision de la oferta
en un plazo de cuatro semanas tras la fecha mencionada
en el apartado 1 del articulo 20. A falta de decisién de
las autoridades supervisoras, la sociedad afectada deter-
minard cudl de ellas es la autoridad competente el primer
dia de negociaciéon de valores siguiente a la expiracién
del plazo mencionado en la primera frase.

d) Los Estados miembros velardn por que se hagan publicas
las decisiones contempladas en la letra c).

e) En los casos contemplados en las letras b) y ¢), los asun-
tos relativos a la contraprestacién ofrecida en caso de
oferta, en particular el precio, y los relativos al procedi-
miento de oferta, en particular la informacién sobre la
decision del oferente de presentar una oferta, el conte-
nido del folleto de oferta y la divulgacién de la oferta se
tratardn con arreglo a las normas del Estado miembro de
la autoridad competente. En los asuntos relativos a la
informacién que debe facilitarse al personal de la socie-
dad afectada y en los relativos al derecho de sociedades,
en particular el porcentaje de derecho de voto que con-
fiere el control y las excepciones a la obligacién de pre-
sentar una oferta, asi como las condiciones en las que el
6rgano de administracién o direccion de la sociedad
afectada puede emprender una accién que pueda frustrar

la oferta, las normas aplicables y la autoridad competente
serdn las del Estado miembro en el que la sociedad afec-
tada tenga su domicilio social.

3. Los Estados miembros velardn por que todas las personas
que ejerzan o hayan ejercido servicios en las autoridades su-
pervisoras estén sometidas al secreto profesional. La informa-
cién sujeta al secreto profesional Gnicamente podrd comuni-
carse a cualesquiera personas o autoridades con arreglo a dis-
posiciones legislativas.

4. Las autoridades supervisoras de los Estados miembros en
virtud de la presente Directiva y las demds autoridades super-
visoras de los mercados de capitales, en particular a efectos de
la Directiva 89/592/CEE del Consejo ('), la Directiva 93/22/CEE
del Consejo y la Directiva 2001/34/CEE del Parlamento Euro-
peo y el Consejo, cooperardn y se facilitardin mutuamente
cuanta informacién sea necesaria con vistas a la aplicacion
de las normas elaboradas de conformidad con la presente Di-
rectiva y, en particular, en los casos contemplados en las letras
b), ¢) y e) del apartado 2. La informacién asi intercambiada
estard sometida al secreto profesional impuesto a las personas
que ejerzan o hayan ejercido actividades en las autoridades
supervisoras destinatarias de la misma. La cooperaci6n incluird
la capacidad de notificar los actos juridicos necesarios para la
aplicacién de las medidas adoptadas por las autoridades com-
petentes en relacion con las ofertas asi como otras medidas de
ayuda que razonablemente puedan solicitar las autoridades su-
pervisoras interesadas a fin de investigar cualquier violacién
efectiva o presunta de las normas establecidas o introducidas
en aplicacion de la presente Directiva.

5. Las autoridades supervisoras dispondran de todos los po-
deres necesarios para el ejercicio de sus funciones y, entre ellas,
el deber de velar por que las partes de la oferta cumplan las
normas establecidas en aplicacién de la presente Directiva.

Siempre y cuando se respeten los principios generales contem-
plados en el apartado 1 del articulo 3, los Estados miembros,
en las normas que establezcan o introduzcan en aplicacién de
la presente Directiva, podran disponer la posibilidad de que sus
autoridades supervisoras otorguen el beneficio de excepciones a
dichas normas, en determinados tipos de casos determinados
en el dmbito nacional u otros casos particulares.

6. La presente Directiva no afectard a la facultad de los
Estados miembros de designar a las autoridades, judiciales u
otras, encargadas de entender litigios y juzgar irregularidades
cometidas durante el procedimiento de oferta ni a la facultad
de los Estados miembros de establecer disposiciones que deter-
minen si las partes de la oferta tienen derecho a emprender
acciones judiciales o interponer recursos administrativos y en
qué circunstancias. En particular, la presente Directiva no afec-
tard a la facultad de que puedan disfrutar los tribunales de un
Estado miembro de renunciar a entender un litigio y de deter-
minar si éste influye o no en el resultado de la oferta. La
presente Directiva no afectard a la facultad de los Estados
miembros de determinar las normas juridicas relativas a la
responsabilidad de las autoridades supervisoras o a la resolu-
cion de litigios entre las partes de una oferta.

() DO L 334 de 18.11.1989, p. 30.
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Articulo 5

Proteccién de los accionistas minoritarios; oferta obligato-
ria; precio equitativo

1. Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una
adquisicion por su parte o por la de personas que actien de
concierto con ella, venga en posesion de valores de una socie-
dad a efectos del apartado 1 del articulo 1 tales que, sumados,
en su caso, a los que ya poseyera y a los de las personas que
actten de concierto con ella, le confieran directa o indirecta-
mente un determinado porcentaje de derechos de voto en dicha
sociedad y le brinden asi el control de la misma, los Estados
miembros velardn por que dicha persona esté obligada a pre-
sentar una oferta a fin de proteger a los accionistas minorita-
rios de la sociedad. Dicha oferta se dirigird cuanto antes a
todos los titulares de valores y se realizard por la totalidad
de sus valores a un precio equitativo.

2. La oferta obligatoria contemplada en el apartado 1 no
serd aplicable cuando el control se haya adquirido tras una
oferta voluntaria presentada conforme a la presente Directiva
a todos los titulares de valores por la totalidad de sus valores.

3. El porcentaje de derechos de voto que confiera el control
de la sociedad a efectos de lo dispuesto en el apartado 1, asf
como su método de célculo, se determinard por las normas del
Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social.

4. Se considerard precio equitativo el precio mds elevado
que haya abonado por los mismos valores el oferente o perso-
nas que actien de concierto con el mismo durante un periodo
de seis a doce meses antes de la oferta contemplada en el
apartado 1.

Los Estados miembros podrdn autorizar a las autoridades su-
pervisoras a modificar el precio contemplado en el primer
parrafo en circunstancias y segun criterios claramente determi-
nados. A tal fin, los Estados miembros elaborardn una lista de
circunstancias en las que el precio podrd modificarse al alza o a
la baja, tales como, por ejemplo, en caso de que el precio mds
elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y un
vendedor, de que los precios del mercado de valores en cues-
tién se hayan manipulado, de que los precios de mercado en
general o de éste en particular se hayan visto afectados por
acontecimientos excepcionales o a fin de permitir el salva-
mento de una empresa en crisis. Los Estados miembros podrin
también definir los criterios que deberdn utilizarse en estos
casos, tales como, por ejemplo, el valor medio del mercado
en un determinado periodo, el valor de liquidaciéon de la so-
ciedad u otros criterios de evaluacién objetivos generalmente
utilizados en andlisis financiero.

Toda decisién de las autoridades de modificar el precio equita-
tivo deberd ser motivada y publica.

5. La contraprestacion propuesta por el oferente podrd estar
constituida exclusivamente por valores liquidos.

Cuando la contraprestacion ofrecida por el oferente no consista
en valores liquidos admitidos a negociacién en un mercado
regulado, los Estados miembros podran prever que dicha con-
traprestacion incluya, al menos como opcién, efectivo.

En todos los casos, el oferente deberd proponer, al menos
como alternativa, una contraprestacién en efectivo cuando, a
titulo individual o junto con personas que acten de concierto
con ¢él, en un periodo que comenzard al menos tres meses
antes de la emisién de lanzamiento de su oferta en aplicacién
del apartado 1 del articulo 6 y concluird antes del final del
plazo de aceptaciéon de la oferta, haya adquirido en efectivo
mds del 5% de los valores o derechos de voto de la sociedad
afectada.

6. La Comisién adoptard, con arreglo al procedimiento con-
templado en el apartado 2 del articulo 17, las disposiciones de
aplicacién de los apartados 4 y 5 del presente articulo.

7. Ademds de la proteccion contemplada en el apartado 1,
los Estados miembros podrdn adoptar otros instrumentos a fin
de proteger los intereses de los titulares de valores, siempre y
cuando dichos instrumentos no obstaculicen el curso normal
de la oferta.

Articulo 6
Informacién sobre la oferta

1. Los Estados miembros velardn por que se haga publica
inmediatamente la decisién de presentar una oferta y se in-
forme al respecto a la autoridad supervisora. Los Estados
miembros podrdn exigir que se informe a la autoridad super-
visora antes de hacer publica tal decisién. Tan pronto como se
haya hecho publica la oferta, los 6rganos de administracién o
direccién de la sociedad afectada y del oferente informardn a
los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su de-
fecto, a los propios trabajadores.

2. Los Estados miembros velardn por que el oferente tenga
la obligacién de elaborar y publicar oportunamente un folleto
de oferta que contenga la informacion necesaria para que los
titulares de valores de la sociedad afectada puedan tomar una
decision respecto de la oferta con pleno conocimiento de
causa. Antes de publicar el folleto de oferta, el oferente lo
transmitird a la autoridad supervisora. Una vez publicado, los
6rganos de administracion o direccidén de la sociedad afectada y
del oferente lo remitirdn a los representantes de sus respectivos
trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores.

Cuando el folleto de oferta contemplado en el primer pérrafo
esté sujeto a la aprobacién previa de la autoridad supervisora y
reciba dicha aprobacién, se reconocerd, sin perjuicio de su
posible traduccién, en todos los demds Estados miembros en
cuyos mercados se admitan a negociacién los valores de la
sociedad afectada sin que sea necesario obtener la aprobacién
de las autoridades supervisoras de cada Estado miembro. Estas
ultimas Gnicamente podrdn exigir que se incluya informacién
complementaria en el folleto de oferta si dicha informacion es
propia del mercado del Estado o Estados miembros en cuyos
mercados se admiten a negociacién los valores de la sociedad
afectada y se refiere a los trdmites que deben cumplirse para
aceptar la oferta y recibir la contraprestaciéon debida a conse-
cuencia de la oferta, asi como al régimen fiscal a que quedard
sujeta la contraprestacion ofrecida a los titulares de valores.
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3. El folleto de oferta contemplado en el apartado 2 conten-
drd al menos la informacién siguiente:

a) el contenido de la oferta;

b) la identidad del oferente o, cuando éste sea una sociedad,
su forma, denominacién y domicilio social;

¢) los valores o la categoria o categorias de valores a que se
refiere la oferta;

d) la contraprestacién ofrecida por cada valor o categoria de
valores y, en caso de ofertas obligatorias, el método de
valoracién utilizado para determinarla, con indicacion del
modo en que se hard efectiva tal contraprestacion;

e) el porcentaje o nimero méximo y minimo de valores que
el oferente se compromete a adquirir;

f) en su caso, los valores que ya posea el oferente y las
personas que actdan de concierto con ¢l en la sociedad
afectada;

g) todas las condiciones a las que esté sujeta la oferta;

h) las intenciones del oferente en cuanto a la prosecucion de
las actividades de la sociedad afectada y, en la medida en
que se vea afectada por la oferta, de la sociedad oferente,
asi como al mantenimiento de los puestos de trabajo de su
personal y directivos, incluido cualquier cambio importante
en las condiciones de trabajo. Esto se refiere, en particular,
a los planes estratégicos del oferente en relacién con las
sociedades y sus posibles repercusiones en el empleo y los
centros de actividad;

i) el plazo de aceptacién de la oferta;

j) en el supuesto de que la contraprestacion propuesta por el
oferente incluya valores del tipo que fueren, informacién
sobre los mismos;

k) informacion sobre la financiacién de la oferta;

1) la identidad de las personas que actiien de concierto con el
oferente o con la sociedad afectada, asi como, en caso de
sociedades, su forma, denominacion y domicilio social, as
como su relacién con el oferente y, en su caso, con la
sociedad afectada.

m) indicacion de la legislacién nacional que regird los contra-
tos celebrados entre el oferente y los titulares de valores de
la sociedad afectada y derivados de la oferta, asi como los
6rganos jurisdiccionales competentes.

4. La Comisién adoptard, con arreglo al procedimiento con-
templado en el apartado 2 del articulo 17, las disposiciones de
aplicacion del apartado 3 del presente articulo.

5. Los Estados miembros velardn por que las partes de la
oferta estén obligadas a facilitar a las autoridades supervisoras
de su Estado miembro, siempre que lo soliciten, toda la infor-
macién sobre la oferta que obre en su poder y que resulte

necesaria para que la autoridad supervisora ejerza sus funcio-
nes.

Articulo 7
Plazo de aceptacién

1. Los Estados miembros dispondrin que el plazo de acep-
taciéon de la oferta no pueda ser inferior a dos semanas ni
superior a diez a partir de la fecha de publicacion del folleto
de oferta. Sin perjuicio del principio general contemplado en la
letra f) del apartado 1 del articulo 3, los Estados miembros
podrdn prever que se prolongue el perfodo de diez semanas,
siempre y cuando el oferente notifique al menos con dos se-
manas de antelacién su intencion de cerrar la oferta.

2. Los Estados miembros podrdn prever normas que modi-
fiquen en casos concretos el periodo contemplado en el apar-
tado 1. Los Estados miembros podrdn autorizar a la autoridad
supervisora a conceder una excepcién a la duracién prevista en
el apartado 1 a fin de que la sociedad afectada pueda convocar
una junta general para estudiar la oferta.

Articulo 8
Publicidad de la oferta

1. Los Estados miembros velardn por que la oferta se haga
publica de modo tal que se garantice la transparencia y la
integridad del mercado de los valores de la sociedad afectada,
de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad interesada
por la oferta, a fin de evitar, en particular, la publicacién o
difusién de datos falsos o engafiosos.

2. Los Estados miembros preverdn la publicacién de toda la
informacién o todos los documentos exigidos con arreglo al
articulo 6 segin normas que garanticen que los titulares de
valores, al menos en los Estados miembros en los que los
valores de la sociedad afectada estén admitidos a negociacién
en un mercado regulado, y los representantes de los trabajado-
res de la sociedad afectada o, en su defecto, los propios traba-
jadores, puedan obtenerlos ficil y rdpidamente.

Articulo 9

Obligaciones del 6rgano de administracién o direccién de
la sociedad afectada

1. Los Estados miembros velaran por el cumplimiento de las
normas previstas en los apartados 2 al 5.

2. Durante el periodo contemplado en el segundo pérrafo, el
6rgano de administracién o direccién de la sociedad afectada
estard obligado a obtener la autorizacién previa de la junta
general de accionistas a tal efecto antes de emprender cualquier
accién que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepcion
de la busqueda de otras ofertas y, en particular, antes de iniciar
cualquier emisién de valores que pueda impedir al oferente de
manera duradera adquirir el control de la sociedad afectada.
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Dicha autorizacién serd obligatoria al menos a partir del mo-
mento en que el 6rgano de administracién o direccion de la
sociedad afectada reciba la informacion sobre la oferta contem-
plada en la primera frase del apartado 1 del articulo 6 y en
tanto su resultado no se haya hecho publico o la oferta no
haya caducado. Los Estados miembros podrdn disponer que se
adelante el momento a partir del cual debe obtenerse tal auto-
rizacién, por ejemplo, a partir de aquél en que el drgano de
administracién o direccion de la sociedad afectada tenga cono-
cimiento de la inminencia de la oferta.

3. Por lo que se refiere a las decisiones adoptadas antes de
iniciarse el perfodo contemplado en el segundo pérrafo del
apartado 2 y aun no aplicadas total o parcialmente, la junta
general de accionistas deberd aprobar o confirmar toda deci-
sién que no se inscriba en el curso normal de actividades de la
sociedad y cuya aplicacion pueda impedir el éxito de la oferta.

4. A efectos de la obtencién de la autorizacién previa o
confirmacién de los titulares de valores conforme a los apar-
tados 2 y 3, los Estados miembros podrdn establecer normas
que permitan la convocatoria de una junta general en breve
plazo, siempre y cuando dicha junta se celebre al menos dos
semanas después de su notificacion.

5. El 6rgano de administracién o direcciéon de la sociedad
afectada redactard y hard piblico un documento que recoja su
dictamen motivado sobre la oferta, en particular, en cuanto a
sus repercusiones sobre el conjunto de intereses de la sociedad,
incluido el empleo, y a los planes estratégicos del oferente
enumerados en el folleto de oferta con arreglo a la letra h)
del apartado 3 del articulo 6 sobre la sociedad afectada y sus
repercusiones probables en el empleo y los centros de activi-
dad. El 6rgano de administracién o direccién de la sociedad
afectada comunicard al mismo tiempo dicho dictamen a los
representantes del personal de la sociedad o, en su defecto,
directamente al personal. Cuando el 6rgano de administracién
o direccién de la sociedad afectada reciba oportunamente un
dictamen inequivoco de los representantes del personal en
cuanto a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntard
al documento.

Articulo 10

Informacién sobre las sociedades contempladas en el apar-
tado 1 del articulo 1

1. Los Estados miembros velarin por que las sociedades
contempladas en el apartado 1 del articulo 1 publiquen infor-
macién detallada sobre los siguientes aspectos:

a) la estructura del capital, incluidos los valores que no se
negocien en un mercado regulado de un Estado miembro,
con indicacién, en su caso, de las distintas categorfas de
acciones y, para cada categoria de acciones, los derechos
y obligaciones que confiera y el porcentaje del capital social
que represente;

b) cualquier restriccion a la transferencia de valores, tales
como limitaciones a la posesion de valores o autorizaciones
de la sociedad u otros titulares de valores, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 46 de la Directiva 2001/34/CE;

¢) las participaciones significativas en el capital, directas o
indirectas (por ejemplo, a través de estructuras piramidales
o accionariado cruzado), a efectos de lo dispuesto en el
articulo 85 de la Directiva 2001/34/CE;

d) los titulares de cualquier valor que incluya derechos de
control especiales, con descripcion de tales derechos;

¢) el mecanismo de control de votos previsto, en su caso, en el
sistema de accionariado de los empleados, cuando éstos no
ejerzan directamente el derecho de voto;

f) cualquier restriccion al derecho de voto, tales como limita-
ciones a los derechos de voto a un determinado porcentaje
o a numero de votos, plazos impuestos al ejercicio del
derecho de voto o separacién entre la posesion de un valor
y el derecho de voto;

g) los acuerdos entre accionistas que puedan implicar restric-
ciones a la transferencia de valores o a los derechos de voto
a efectos de la letra c) del apartado 1 del articulo 87 de la
Directiva 2001/34/CE;

h) las normas aplicables al nombramiento y sustituciéon de los
miembros del érgano de administraciéon o direccién y a la
modificacién de los estatutos de la sociedad;

i) los poderes de los miembros del 6rgano de administracién o
direccion y, en particular, los relativos a la posibilidad de
emitir o recomprar valores;

j) los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y
que entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso
de cambio de control de la sociedad, junto con sus efectos;

k) los acuerdos entre la sociedad y sus dirigentes o empleados
que prevean indemnizaciones cuando éstos sean despedidos
sin razén valida tras una oferta publica de adquisicion.

2. La informacién contemplada en el apartado 1 deberd
publicarse en el informe de gestién de la sociedad a efectos
de lo dispuesto en el articulo 46 de la Directiva 78/660/CEE
del Consejo (') y en el articulo 36 de la Directiva 83/349/CEE
del Consejo (?), y, cuando proceda, se actualizard a lo largo del
aflo conforme a los requisitos de transparencia impuestos a las
sociedades cuyos valores se admiten a negociaciéon en un mer-
cado regulado.

3. Los Estados miembros velardn por que, en las sociedades
cuyos valores se negocien en un mercado regulado de un
Estado miembro, la junta general de accionistas se pronuncie
al menos cada dos aflos sobre los aspectos estructurales y
mecanismos de defensa contemplados en el apartado 1. Los
Estados miembros obligardn al 6rgano de administracién o
direccién a justificar tales aspectos estructurales y mecanismos
de defensa.

() DO L 222 de 14.8.1978, p. 11.
() DO L 193 de 18.7.1983, p. 1.
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Articulo 11

Imposibilidad de imponer restricciones a la transferencia
de valores y el derecho de voto

1. Sin perjuicio de las obligaciones impuestas por el Dere-
cho comunitario a las sociedades cuyos valores se negocian en
un mercado regulado de un Estado miembro, los Estados
miembros velardn por que se aporten las garantias contempla-
das en los apartados 2, 3 y 4 cuando se haga ptblica una
oferta.

2. Durante el plazo de aceptacién de la oferta, no podrd
imponerse al oferente ninguna de las restricciones a la trans-
ferencia de valores previstas en los estatutos de la sociedad
afectada.

Durante el plazo de aceptaciéon de la oferta, no podrd impo-
nerse al oferente ninguna de las restricciones a la transferencia
de valores prevista en acuerdos contractuales entre la sociedad
afectada y titulares de valores en esta sociedad o entre titulares
de valores de la sociedad afectada.

3. Todas las restricciones al derecho de voto previstas en los
estatutos de la sociedad afectada dejardn de surtir efecto cuando
la junta general decida sobre posibles medidas de defensa con
arreglo al articulo 9.

Todas las restricciones al derecho de voto previstas en acuerdos
contractuales entre la sociedad afectada y titulares de valores en
esta sociedad o entre titulares de valores de la sociedad afectada
dejaran de surtir efecto cuando la junta general decida sobre las
posibles medidas de defensa con arreglo al articulo 9.

4. Cuando, tras una oferta, el oferente posea un niimero de
valores de la sociedad afectada tal que, en aplicacién de la
legislacion nacional, le permita modificar los estatutos de la
sociedad, las restricciones a la transferencia de valores y al
derecho de voto contempladas en los apartados 2 y 3, asi
como los derechos especiales de los accionistas relativos al
nombramiento o revocaciéon de miembros del érgano de ad-
ministracién o direcciéon dejardn de surtir efecto en la primera
junta general tras el cierre de la oferta.

A tal efecto, el oferente deberd tener derecho a convocar una
junta general en breve plazo, siempre y cuando dicha junta se
celebre al menos dos semanas después de su notificacion.

5. Los apartados 2 y 3 no se aplicardn a los valores sin
derecho de voto que confieran beneficios econémicos especifi-
Cos.

Articulo 12
Otras normas en materia de ofertas

Los Estados miembros establecerdn asimismo normas que re-
gulen las ofertas como minimo en los siguientes dmbitos:

a) caducidad de la oferta;

b) revision de las ofertas;

) competencia de ofertas;

d) publicacién de los resultados de las ofertas;

e) irrevocabilidad de la oferta y condiciones autorizadas.

Articulo 13

Informacién y consulta a los representantes de los traba-
jadores

Sin perjuicio de lo dispuesto en la presente Directiva, la infor-
macién y consulta de los representantes de los trabajadores de
la sociedad oferente y de la sociedad afectada se regirdn por las
disposiciones nacionales pertinentes, y, en particular, las adop-
tadas en aplicacién de las Directivas 94/45/CE, 98/59/CE y
2002/14/CE.

Articulo 14
Retirada obligatoria

1.  Los Estados miembros velarin por que, tras una oferta
dirigida a todos los titulares de valores de la sociedad afectada y
referente a la totalidad de sus valores, un oferente pueda exigir
a los restantes titulares de valores que le vendan dichos valores
a un precio justo en uno de los dos siguientes supuestos:

a) cuando posea valores que representen al menos el 90 % del
capital social de la sociedad afectada;

b) cuando haya adquirido, en virtud de la aceptacion de su
oferta, valores que representen al menos el 90 % del capital
social objeto de la oferta.

En el supuesto contemplado en la letra a), los Estados miem-
bros podrén fijar un umbral mds elevado, pero no superior al
95 % del capital social.

2. Los Estados miembros velardn por que estén en vigor
normas que permitan calcular cudndo se alcanza el umbral.

Cuando la sociedad afectada posea varias categorfas de accio-
nes, la norma contemplada en el apartado 1 se aplicard por
separado a cada categoria.

3. Los Estados miembros velardn por que se garantice un
precio justo. Dicho precio deberd adoptar la misma forma que
la contraprestacién de la oferta.

En caso de oferta voluntaria, el precio se presumird justo si
corresponde a la contraprestacion de la oferta y si el oferente
ha adquirido, al aceptar la oferta, valores que representen al
menos el 90 % del capital social objeto de la oferta.

Tras una oferta obligatoria, la contraprestacion de la oferta se
considerard justa.
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4. En los supuestos contemplado en el las letras a) y b) del
primer pérrafo del apartado 1, la presuncion de precio justo
solo se aplicard si el derecho de recurso a la retirada obligatoria
se ejerce en un plazo de 3 meses tras el final del periodo de
aceptacién de la oferta. En todos los demds casos, el precio
debera ser determinado por un experto independiente.

Articulo 15
Recompra obligatoria

1. Los Estados miembros velardn por que, tras una oferta
dirigida a todos los titulares de valores de la sociedad afectada y
referente a la totalidad de sus valores, un titular de valores
minoritario pueda exigir al oferente que posea al menos el
90 % del capital social de la sociedad afectada que recompre
sus valores a un precio justo. Los Estados miembros podrin
fijar un umbral mds elevado, pero no superior al 95 % del
capital social.

No obstante, el derecho de recurso a la recompra obligatoria
no podrd ejercerse cuando el umbral elegido Gnicamente se
haya alcanzado durante un corto periodo de tiempo.

2. Cuando la sociedad afectada posea varias categorias de
acciones, la norma contemplada en el apartado 1 se aplicard
por separado a cada categorfa.

3. El precio se determinard con arreglo a lo dispuesto en el
apartado 3 del articulo 14.

Articulo 16
Sanciones

Los Estados miembros determinardn el régimen de sanciones
aplicables a las violaciones de las disposiciones nacionales
adoptadas en aplicacién de la presente Directiva y tomardn
cuantas medidas sean necesarias para garantizar la aplicacién
de dichas disposiciones. Las sanciones asi previstas deberdn ser
efectivas, proporcionadas y disuasivas. Los Estados miembros
notificardn tales disposiciones a la Comisién no mds tarde de la
fecha prevista en el apartado 1 del articulo 20 e informardn
cuanto antes de cualquier posterior modificacién al respecto.

Articulo 17

Comitologia
1. La Comisién estard asistida por el Comité europeo de
valores establecido en virtud de la Decision de la Comisién
(2001/528/CE) ().
2. Cuando se haga referencia al presente apartado se apli-
caré el procedimiento de reglamentacién previsto en el articulo

5 de la Decision 1999/468/CE, sin perjuicio de lo dispuesto en
el apartado 3 del articulo 7 y el articulo 8 de la misma.

() DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.

3. El periodo establecido en el apartado 6 del articulo 5 de
la Decision 1999/468|CE queda fijado en tres meses.

Articulo 18
Revision

Cinco afios después de la fecha contemplada en el apartado 1
del articulo 20, la Comisién examinard y, en su caso, propon-
drd que se revisen el apartado 2 del articulo 4 y los articulos
10 y 11 en funcién de la experiencia adquirida en la aplicacién
de dichos articulos.

Articulo 19
Periodo transitorio

Se autoriza a los Estados miembros a prorrogar la aplicacion
del articulo 9 por un periodo no superior a tres afios tras la
fecha indicada en el apartado 1 del articulo 20, a condicién de
que informen sobre ello a la Comisién no mads tarde de la fecha
prevista en el apartado 1 del articulo 20.

Articulo 20
Transposicion de la Directiva

1. Los Estados miembros pondrdn en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva antes
del 1 de enero de 2005. Informardn de ello inmediatamente
a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
éstas incluirdn una referencia a la presente Directiva o irdn
acompafiadas de dicha referencia en su publicacién oficial.
Los Estados miembros establecerdn las modalidades de la men-
cionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicarin a la Comisién el
texto de las disposiciones fundamentales de Derecho interno
que adopten en los dmbitos regulados por la presente Directiva.

Articulo 21

Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor el vigésimo dia siguiente
al de su publicacién en el Diario Oficial de las Comunidades
Europeas.

Articulo 22

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva serdn los Estados
miembros.



