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DIRECTIVA 2004//25/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO

de 21 de abril de 2004
relativa a las ofertas publicas de adquisicion

(Texto pertinente a efectos del EEE)

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 (1),
Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo (),

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

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 Comu-
nidad, determinadas garantias que los Estados miembros exigen a
las sociedades sujetas al Derecho de un Estado miembro y cuyos
valores estén admitidos a negociacion en un mercado regulado de
un Estado miembro, a fin de proteger los intereses tanto de los
socios como de terceros.

(2)  Es necesario proteger los intereses de los titulares de valores de
sociedades que estén sujetas al Derecho de un Estado miembro
cuando éstas sean objeto de una oferta publica de adquisicion o
de un cambio de control y al menos parte de sus valores estén
admitidos a negociacion en un mercado regulado en un Estado
miembro.

(3)  Debe haber claridad y transparencia a escala de la Comunidad en
relacion con las cuestiones juridicas que han de resolverse en
caso de ofertas publicas de adquisicion e impedir que los planes
de reestructuracion de sociedades en la Comunidad se vean fal-
seados por diferencias arbitrarias en las culturas de administracion
y gestion.

(4)  Habida cuenta de las funciones de interés publico de los bancos
centrales de los Estados miembros, parece inconcebible que pue-
dan ser objeto de una oferta publica de adquisicion. Dado que,
por razones historicas, los valores de algunos bancos centrales
cotizan en un mercado regulado de un Estado miembro, es ne-
cesario excluirlos expresamente del ambito de aplicacion de la
presente Directiva.

(5) 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 apli-
cacién de la presente Directiva. Las distintas autoridades deben
colaborar entre si.

(6)  Para ser eficaz, la normativa sobre ofertas publicas debe ser
flexible y adaptable a las nuevas circunstancias que vayan sur-
giendo, y, por tanto, prever la posibilidad de excepciones y clau-
sulas de inaplicacion. No obstante, a la hora de aplicar cualquier
norma o excepcion establecida o de conceder el beneficio de
cualquier clausula de inaplicacion, las autoridades supervisoras
deben respetar determinados principios generales.

() DO C 45 E de 25.2.2003, p. 1.

(®» DO C 208 de 3.9.2003, p. 55.

(®) Dictamen del Parlamento Europeo de 16 de diciembre de 2003 (no publicado
atn en el Diario Oficial), y Decision del Consejo de 30 de marzo de 2004.
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La supervision debe poder ser efectuada por organismos de auto-
rregulacion.

De conformidad con los principios generales del Derecho comu-
nitario y, en particular, el de tutela judicial efectiva, las decisiones
de las autoridades supervisoras deberan poder someterse, en las
circunstancias oportunas, al control de una jurisdiccién indepen-
diente. Sin embargo, debe dejarse en manos de los Estados miem-
bros la labor de determinar si cabe establecer derechos que pue-
dan hacerse valer en los procedimientos administrativos o judi-
ciales, ya sean contra una autoridad supervisora o entre las partes
de una oferta.

Los Estados miembros deben tomar las medidas oportunas 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 imposicion a todo comprador que haya adquirido el control de
una sociedad de la obligacion de presentar una oferta que pro-
ponga a todos los titulares de valores adquirir la totalidad de sus
titulos a un precio equitativo que sea objeto de definicion comun.
Los Estados miembros deben poder establecer medios suplemen-
tarios para la proteccion de los intereses de los titulares de valo-
res, tales como la obligacion de presentar una oferta parcial
cuando el oferente no adquiera el control de la sociedad o la
obligacion de presentar una oferta simultaneamente a la adquisi-
cion del control de la sociedad.

La obligacion de presentar una oferta a todos los titulares de
valores no debe aplicarse a aquellos cuyas participaciones ya
les confieran el control de sociedades en el momento de la en-
trada en vigor de la legislacion nacional de transposicion de la
presente Directiva.

La obligacion de presentar una oferta no se aplicara en caso de
adquisicion de valores sin derecho de voto en juntas generales
ordinarias. Sin embargo, los Estados miembros deben poder esta-
blecer que la obligacion de formular una oferta a todos los titu-
lares de valores no so6lo se refiera a los valores con derecho de
voto, sino también a los valores que solo confieran derecho de
voto en determinadas circunstancias o que no confieran derechos
de voto.

A fin de limitar el riesgo de operaciones con informacion privi-
legiada, debe exigirse a los oferentes que anuncien lo antes posi-
ble 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 debera facilitarse informacion adecuada a los re-
presentantes de los trabajadores de la sociedad afectada o, en su
defecto, directamente a los propios trabajadores.

Deben establecerse normas que regulen el plazo de aceptacion de
la oferta.

Para poder desempefiar satisfactoriamente sus funciones, las auto-
ridades supervisoras deben poder exigir en todo momento a las
partes de la oferta que faciliten informacion a su respecto y que
cooperen y faciliten de modo inmediato y eficaz informacion a
las demas autoridades de supervision de los mercados de capita-
les.

Para evitar toda operacion que pueda frustrar la oferta, es preciso
limitar los poderes del 6rgano de administracion o direccion de la
sociedad afectada de emprender operaciones de caracter excep-
cional, sin que ello constituya un obstaculo indebido para que la
sociedad afectada desarrolle su linea habitual de actividades.
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Debe imponerse al 6rgano de administracion o direccién de la
sociedad afectada la obligacion de publicar un documento en el
que exponga su opinion sobre la oferta y los motivos en que esa
opinién se fundamenta, asi como su parecer sobre las repercusio-
nes de la oferta en todos los ambitos de interés para la sociedad
y, en particular, en el empleo.

A fin de dotar de mayor utilidad a las disposiciones vigentes en
materia de libre negociacion de los valores de las sociedades
contempladas en la presente Directiva y libre ejercicio del dere-
cho de voto, es importante que las estructuras y mecanismos de
defensa previstos por dichas sociedades sean transparentes y que
dichas estructuras y mecanismos se presenten periodicamente en
un informe dirigido a la junta general de accionistas.

Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para
brindar a todo oferente la posibilidad de adquirir una participa-
cién mayoritaria en otras sociedades y ejercer plenamente el con-
trol de éstas. A tal efecto, deben suprimirse las restricciones a la
transmisibilidad de valores, las limitaciones de voto, los derechos
especiales de nombramiento y los derechos de voto multiple
durante el plazo de aceptacion de la oferta, y cuando la junta
general de accionistas decida sobre medidas de defensa, sobre la
modificacion de los estatutos de la sociedad o sobre el nombra-
miento o la revocacion de miembros del 6rgano de administra-
cion o direccion en la primera junta general de accionistas tras
cerrarse la oferta. Cuando los titulares de valores sufran una
pérdida como resultado de la supresion de derechos, debe ofre-
cerse una compensacion equitativa con arreglo a las modalidades
técnicas que establezcan los Estados miembros.

Todos los derechos especiales en sociedades de los que sean
titulares los Estados miembros deben considerarse en el marco
de la libre circulacion de capitales y de las disposiciones perti-
nentes del Tratado. Cuando estén previstos en el Derecho nacio-
nal, publico o privado, los derechos especiales en sociedades de
los que sean titulares los Estados miembros deben quedar exentos
de la aplicacion de la regla de neutralizacion, siempre y cuando
sean compatibles con el Tratado.

Habida cuenta de las diferencias existentes en los mecanismos y
estructuras del Derecho de sociedades de los Estados miembros,
éstos deben estar autorizados a no exigir a las sociedades esta-
blecidas en su territorio que apliquen aquellas disposiciones de la
presente Directiva que limitan los poderes del 6rgano de admi-
nistracion o direccion de la sociedad afectada durante el plazo de
aceptacion de la oferta, asi como aquellas disposiciones que dejen
sin efecto las barreras previstas en los estatutos de la sociedad o
en acuerdos especificos. En tal caso, los Estados miembros deben
al menos ofrecer a las sociedades establecidas en su territorio la
opcion reversible de aplicar dichas disposiciones. Sin perjuicio de
los acuerdos internacionales de los que sea parte la Comunidad
Europea, los Estados miembros deben estar autorizados a no
exigir a las sociedades que aplican estas disposiciones en virtud
de disposiciones opcionales que las apliquen cuando sean objeto
de una oferta formulada por sociedades que no aplican dichas
disposiciones como consecuencia de esas mismas disposiciones
opcionales.

Es preciso que los Estados miembros establezcan normas que
regulen el supuesto de caducidad de la oferta, definan el derecho
del oferente a modificar su oferta, contemplen la posibilidad de
ofertas competidoras por los valores de una sociedad, definan el
procedimiento de publicacion del resultado de la oferta y estipu-
len la irrevocabilidad de la misma y las condiciones permitidas.

La informacién y consulta de los representantes de los trabajado-
res de la sociedad oferente y de la sociedad afectada debe regu-
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larse por las disposiciones nacionales pertinentes, en particular,
las adoptadas en aplicacion de la Directiva 94/45/CE del Consejo,
de 22 de septiembre de 1994, sobre la constitucion de un comité
de empresa europeo o de un procedimiento de informacion y
consulta a los trabajadores en las empresas y grupos de empresas
de dimensiéon comunitaria ('), de la Directiva 98/59/CE del Con-
sejo, de 20 de julio de 1998, relativa a la aproximacion de las
legislaciones de los Estados miembros que se refieren a los des-
pidos colectivos (%), de la Directiva 2001/86/CE del Consejo, de
8 de octubre de 2001, por la que se completa el Estatuto de la
sociedad andnima Europea en lo que respecta a la implicacion de
los trabajadores (3), y de la Directiva 2002/14/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 11 de marzo de 2002, por la que se
establece un marco general relativo a la informacion y a la con-
sulta de los trabajadores en la Comunidad Europea — Declara-
cion conjunta del Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision
relativa a la representacion de los trabajadores (*). Sin embargo,
es importante prever la posibilidad de que los trabajadores de las
sociedades afectadas o sus representantes puedan pronunciarse
sobre las posibles repercusiones de la oferta en el empleo. Sin
perjuicio de las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre
las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion
del mercado (abuso del mercado) (°), los Estados miembros pue-
den aplicar o introducir en todo momento disposiciones naciona-
les en materia de informacion y consulta de los representantes de
los trabajadores de la sociedad oferente antes de la presentacion
de la oferta.

(24) Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para
permitir que todo oferente que haya adquirido, como resultado de
una oferta publica de adquisicion, un determinado porcentaje del
capital de una sociedad dotado de derechos de voto, pueda exigir
a los titulares de los valores restantes que le vendan dichos va-
lores. Del mismo modo, cuando un oferente haya adquirido,
como resultado de una oferta publica de adquisicion, un determi-
nado porcentaje del capital de una sociedad dotado de derechos
de voto, los titulares de los valores restantes deben tener la po-
sibilidad de obligarle a comprar dichos valores. Estos procedi-
mientos de venta y compra forzosas deben aplicarse Unicamente
en condiciones especificas vinculadas a las ofertas publicas de
adquisicion. En otras circunstancias, los Estados miembros pue-
den continuar aplicando las disposiciones nacionales en materia
de procedimientos de venta y compra forzosas.

(25) Dado que los objetivos de la accion pretendida, a saber, definir
orientaciones minimas en materia de ofertas publicas de adquisi-
cioén y garantizar un grado de proteccion suficiente a los titulares
de valores de toda la Comunidad, no pueden ser alcanzados de
manera suficiente por los Estados miembros debido a la necesi-
dad de transparencia y seguridad juridica cuando las adquisicio-
nes o tomas de control sean de dimensiones transfronterizas, y
pueden, por consiguiente, lograrse mejor a nivel comunitario, la
Comunidad puede adoptar medidas conforme al principio de sub-
sidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. Conforme al
principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la
presente Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dichos
objetivos.

(26) La adopcion de una Directiva es el procedimiento mas adecuado
para crear un marco que establezca ciertos principios comunes y

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

(> DO L 225 de 12.8.1998, p. 16.

(®) DO L 294 de 10.11.2001, p. 22.

() DO L 80 de 23.3.2002, p. 29.

(®) DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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un reducido niimero de requisitos generales a los que los Estados
miembros habran de dar cumplimiento mediante normas mas
detalladas, segun sus sistemas nacionales y su contexto cultural.

(27)  Sin embargo, los Estados miembros deben disponer sanciones a
toda infraccion de las medidas nacionales de transposicion de la
presente Directiva.

(28) De forma ocasional, puede presentarse la necesidad de orientacio-
nes técnicas y medidas de aplicacion de las disposiciones que
establece la presente Directiva, con el fin de tener en cuenta la
evolucion de los mercados financieros. Para algunas disposicio-
nes, la Comision debe estar autorizada a adoptar medidas de
aplicacion, siempre y cuando dichas medidas no modifiquen los
elementos esenciales de la presente Directiva y la Comision res-
pete los principios que se establecen en ella, previa consulta al
Comité europeo de valores establecido por la Decision
2001/528/CE de la Comision (!). Las medidas necesarias para
la ejecucion de la presente Directiva deben aprobarse con arreglo
a la Decision 1999/468/CE 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 (?), y
teniendo debidamente en cuenta la declaracién de la Comision
ante el Parlamento Europeo de 5 de febrero de 2002 sobre la
aplicacién de la legislacion relativa a los servicios financieros.
Para las demas disposiciones, es importante confiar a un comité
de contacto la mision de asistir a los Estados miembros y a las
autoridades supervisoras en la aplicacion de la presente Directiva
y de asesorar a la Comision, cuando proceda, sobre las adiciones
o modificaciones que deban introducirse en la presente Directiva.
Para cumplir estos cometidos, el comité de contacto puede utilizar
la informacion que faciliten los Estados miembros de conformi-
dad con la presente Directiva, relativa a las ofertas publicas de
adquisicion que hayan tenido lugar en sus mercados regulados.

(29) Es preciso que la Comision facilite el proceso que conduzca a
una armonizacion justa y equilibrada de las normas en materia de
ofertas publicas de adquisicion en la Unioén Europea, para lo cual
debe poder presentar oportunamente propuestas de revision de la
presente Directiva.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Ambito de aplicaciéon

1. La presente Directiva contempla medidas de coordinacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas, los codigos de
practicas u otros instrumentos de los Estados miembros, incluidos los
establecidos por organismos oficialmente habilitados para regular los
mercados (en lo sucesivo denominadas «las normasy), relativos a las
ofertas publicas de adquisicion de valores de una sociedad sujeta al
Derecho de un Estado miembro, cuando todos o parte de dichos valores
estén admitidos a negociacion en un mercado regulado a efectos de la
Directiva 93/22/CEE (?) en uno o varios Estados miembros (en lo su-
cesivo denominado «el mercado reguladoy).

() DO L 191 de 13.7.2001, p. 45; Decision modificada por la Decision
2004/8/CE (DO L 3 de 7.1.2004, p. 33).

(®» DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.

(®) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el &mbito de los valores negociables (DO L 141 de
11.6.1993, p. 27); Directiva cuya ultima modificacion la constituye la Direc-
tiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 35 de
11.2.2003, p. 1).
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2. La presente Directiva no se aplicara a las ofertas publicas de
adquisicion de valores emitidos por sociedades cuyo objeto sea la in-
version colectiva de capitales aportados por el publico y cuyo funciona-
miento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas accio-
nes, a peticion de los titulares, se readquieran o reembolsen directa o
indirectamente a cargo de los activos de dichas sociedades. Se asimila a
semejantes readquisiciones o reembolsos el hecho de que una sociedad
de inversion colectiva actiie de manera que el valor de sus participacio-
nes en bolsa no se aparte sensiblemente de su valor de inventario neto.

3. La presente Directiva no se aplicard a las ofertas publicas de
adquisicion de valores emitidos por los bancos centrales de los Estados
miembros.

Articulo 2
Definiciones

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

a) «oferta publica de adquisicion» u «oferta»: oferta publica, ya sea
voluntaria u obligatoria, dirigida a los titulares de valores de una
sociedad (con excepcion de las ofertas realizadas por la propia so-
ciedad afectada) con vistas a adquirir la totalidad o parte de dichos
valores, siempre y cuando tenga por objetivo o sea consecuencia de
la toma de control de la sociedad afectada conforme al Derecho
nacional;

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

c) «oferente»: toda persona fisica o juridica, de Derecho publico o
privado, que presente una oferta;

d) «personas que actiien 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 tacito, verbal o escrito, con el fin, bien
de obtener el control de la compaiiia afectada o bien de impedir el
éxito de la oferta;

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

f) «partes de la oferta»: el oferente, los miembros del érgano de admi-
nistracion o direccion del oferente cuando se trate de una sociedad,
la sociedad afectada, los titulares de valores de la sociedad afectada
y los miembros del o6rgano de administraciéon o direccion de la
sociedad afectada y las personas que actiien de concierto con las
partes mencionadas;

g) «valores con derechos de voto multiple»: los valores que forman
parte de una clase distinta y separada y que confieren mas de un
voto.

2. A efectos de la letra d) del apartado 1, las personas controladas
por otra persona segln el articulo 87 de la Directiva 2001/34/CE () se
consideraran personas que actuan de concierto con dicha persona y entre
si.

(") Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo
de 2001, sobre la admision de valores negociables a cotizacion oficial y la
informacién que ha de publicarse sobre dichos valores (DO L 184 de
6.7.2001, p. 1); Directiva cuya ultima modificacion la constituye la Directiva
2003/71/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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Articulo 3
Principios generales

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

a) todos los titulares de valores de una sociedad afectada de la misma
clase deberan recibir un trato equivalente; en particular, cuando una
persona adquiera el control de una sociedad, debera protegerse a los
demas titulares de valores;

b) los titulares de valores de una sociedad afectada deberan disponer de
tiempo e informacion suficientes para poder adoptar una decisién
respecto a la oferta con pleno conocimiento de causa; a la hora de
asesorar a los titulares de valores, el 6rgano de administraciéon o
direccion de la sociedad afectada presentara un dictamen relativo a
las repercusiones de la aplicacion de la oferta en el empleo, las
condiciones de trabajo y la localizacion de los centros de actividad
de la sociedad;

c) el organo de administracion o direccion de la sociedad afectada
debera obrar en defensa de los intereses de la sociedad en su con-
junto y no denegar a los titulares de valores la posibilidad de decidir
sobre la idoneidad de la oferta;

d) no deberan crearse falsos mercados de los valores de la sociedad
afectada, de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad inte-
resada por la oferta de forma tales que el alza o baja de las cotiza-
ciones de los valores se torne artificial y se falsee el normal funcio-
namiento de los mercados;

e) un oferente Unicamente debera anunciar una oferta una vez se ase-
gure de que pueda hacer frente integramente, en su caso, a cualquier
oferta de contraprestacion en efectivo y previa adopcion de todas las
medidas razonables para garantizar el cumplimiento de cualquier otro
tipo de contraprestacion;

f) la sociedad afectada no deberd ver sus actividades obstaculizadas
durante mas 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 apar-
tado 1, los Estados miembros:

a) velaran por que se cumplan los requisitos minimos establecidos en la
presente Directiva;

b) podran establecer condiciones complementarias y disposiciones mas
estrictas que las previstas en la presente Directiva con vistas a re-
glamentar las ofertas.

Articulo 4
Autoridad supervisora y derecho aplicable

1. Los Estados miembros designaran a la autoridad o autoridades
competentes para la supervision de las ofertas que se rijan por las
normas adoptadas o introducidas en virtud de la presente Directiva.
Las autoridades asi designadas deberan ser bien autoridades publicas
o bien asociaciones u organismos privados reconocidos por la legisla-
cioén nacional o por las autoridades publicas expresamente facultadas a
tal fin por la legislacion nacional. Los Estados miembros informaran a
la Comision de dichas designaciones, especificando todo posible reparto
de funciones. Los Estados miembros velaran por que esas autoridades
desempeifien 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 sera la
del Estado miembro en el que tenga su domicilio social la
sociedad afectada cuando sus valores estén admitidos a nego-
ciacion en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

b) Cuando los valores de la sociedad afectada no estén admitidos
a negociacion en un mercado regulado del Estado miembro en
el que la sociedad tenga su domicilio social, la autoridad com-
petente para la supervision de la oferta sera la del Estado
miembro en cuyo mercado regulado estén admitidos a negocia-
cion los valores de la sociedad.

Cuando los valores de la sociedad afectada estén admitidos a
negociacion en mercados regulados de mas de un Estado
miembro, la autoridad competente para la supervision de la
oferta sera la del Estado miembro en cuyo mercado regulado
se admitieron por primera vez los valores.

¢) Cuando los valores de la sociedad afectada sean admitidos a
negociacién por primera vez y simultdneamente en mercados
regulados de mas de un Estado miembro, la sociedad afectada
debera determinar cual, entre las de los Estados miembros, es la
autoridad competente para la supervision de la oferta mediante
notificacion a dichos mercados regulados y a sus autoridades
competentes en el primer dia de negociaciéon de valores.

Cuando los valores de la sociedad afectada ya estén admitidos
a negociacion en mercados regulados de mas de un Estado
miembro en la fecha mencionada en el apartado 1 del ar-
ticulo 21 y hayan sido admitidos simultineamente, las auto-
ridades supervisoras de dichos Estados miembros se pondran
de acuerdo sobre cual de ellas sera 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 21. A
falta de decision de las autoridades supervisoras, la sociedad
afectada determinara cudl de ellas es la autoridad competente el
primer dia de negociacién de valores siguiente a dicho plazo de
cuatro semanas.

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

e) En los casos contemplados en las letras b) y c), los asuntos
relativos a la contraprestacion ofrecida en caso de oferta, en
particular el precio, y los relativos al procedimiento de oferta,
en particular la informacion sobre la decision del oferente de
presentar una oferta, el contenido del folleto de oferta y la
divulgacion de la oferta se trataran con arreglo a las normas
del Estado miembro de la autoridad competente. En los asuntos
relativos a la informacion que debe facilitarse al personal de la
sociedad afectada y en los relativos al Derecho de sociedades,
en particular el porcentaje de derecho de voto que confiere el
control y las excepciones a la obligacion de presentar una
oferta, asi como las condiciones en las que el 6rgano de admi-
nistracion o direccion de la sociedad afectada puede emprender
una accion que pueda frustrar la oferta, las normas aplicables y
la autoridad competente seran las del Estado miembro en el que
la sociedad afectada tenga su domicilio social.

3. Los Estados miembros velaran por que todas las personas que
presten o hayan prestado servicios en las autoridades supervisoras estén
sometidas al secreto profesional. La informacion sujeta al secreto pro-
fesional unicamente podra comunicarse a cualesquiera personas o auto-
ridades con arreglo a disposiciones legislativas.

4.  Las autoridades supervisoras de los Estados miembros a efectos de
la presente Directiva y las demas autoridades supervisoras de los mer-
cados de capitales, en particular de conformidad con la Directiva
93/22/CEE, la Directiva 2001/34/CE, la Directiva 2003/6/CE y la Di-
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rectiva 2003/71/CE, cooperaran y se facilitarin mutuamente cuanta in-
formacion sea necesaria con vistas a la aplicacion de las normas elabo-
radas de conformidad con la presente Directiva y, en particular, en los
casos contemplados en las letras b), c¢) y e) del apartado 2. La informa-
cion asi intercambiada estard sometida al secreto profesional impuesto a
las personas que presten o hayan prestado servicios en las autoridades
supervisoras destinatarias de la misma. La cooperacion incluira la capa-
cidad de notificar la documentacion necesaria para la aplicacién de las
medidas adoptadas por las autoridades competentes en relacion con las
ofertas, asi como otras medidas de ayuda que razonablemente puedan
solicitar las autoridades supervisoras interesadas a fin de investigar
cualquier infraccion efectiva o presunta de las normas establecidas o
introducidas en aplicacion de la presente Directiva.

5. Las autoridades supervisoras dispondran de todos los poderes ne-
cesarios 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
aplicacion de la presente Directiva.

Siempre y cuando se respeten los principios generales contemplados en
el apartado 1 del articulo 3, los Estados miembros, en las normas que
establezcan o introduzcan en aplicacion de la presente Directiva, podran
establecer excepciones a dichas normas mediante:

i) la inclusion de dichas excepciones en sus normativas nacionales, con
el fin de tener en cuenta las circunstancias determinadas a nivel
nacional,

y/o

ii) la concesion a sus autoridades supervisoras, cuando sean competen-
tes para ello, de la facultad de inhibirse de la aplicacion de dichas
normativas nacionales con el fin de tener en cuenta las circunstancias
contempladas en el inciso i), u otras circunstancias especificas,
siendo necesaria en este Ultimo caso una decision motivada.

6. La presente Directiva no afectard a la facultad de los Estados
miembros de designar a las autoridades, judiciales u otras, encargadas
de conocer de los litigios y decidir sobre los incumplimientos cometidos
durante el procedimiento de oferta, ni a la facultad de los Estados
miembros de establecer disposiciones que determinen si las partes de
la oferta tienen derecho a emprender acciones judiciales o interponer
recursos administrativos y en qué circunstancias. En particular, la pre-
sente Directiva no afectard a la facultad de que puedan disfrutar los
tribunales de un Estado miembro de renunciar a entender un litigio y de
determinar si éste influye o no en el resultado de la oferta. La presente
Directiva no afectard a la facultad de los Estados miembros de determi-
nar las normas juridicas relativas a la responsabilidad de las autoridades
supervisoras o a la resolucion de litigios entre las partes de una oferta.

Articulo 5

Proteccion de los accionistas minoritarios, oferta obligatoria y
precio equitativo

1. Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisi-
cion por su parte o por la de personas que actuen de concierto con ella,
venga en posesion de valores de una sociedad 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 actuen de concierto con ella, le confieran directa
o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de voto en
dicha sociedad y le brinden asi el control de la misma, los Estados
miembros velaran por que dicha persona esté obligada a presentar una
oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad.
Dicha oferta se dirigird cuanto antes a todos los titulares de valores y se
realizara por la totalidad de sus valores al precio equitativo que se
define en el apartado 4.
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2. La oferta obligatoria contemplada en el apartado 1 no sera aplica-
ble cuando el control se haya adquirido tras una oferta voluntaria pre-
sentada 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, asi como su método
de calculo, se determinaran por las normas del Estado miembro en el
que la sociedad tenga su domicilio social.

4.  Se considerara precio equitativo el precio mas elevado que haya
abonado por los mismos valores el oferente o personas que actien de
concierto con el mismo durante un periodo que determinaran los Esta-
dos miembros y que no podréd ser inferior a seis meses ni superior a
doce, antes de la oferta contemplada en el apartado 1. Si el oferente o
personas que actiien de concierto con el mismo compran valores a un
precio superior al de la oferta después de que ésta se haya hecho publica
y antes del cierre del plazo de aceptacion, el oferente debera incrementar
el precio de su oferta hasta alcanzar como minimo el precio mas alto
pagado por los valores adquiridos de esta forma.

Siempre y cuando se respeten los principios generales a que se refiere el
apartado 1 del articulo 3, los Estados miembros podran autorizar a las
autoridades supervisoras a modificar el precio contemplado en el primer
parrafo en circunstancias y segun criterios claramente determinados. A
tal fin, los Estados miembros podran elaborar una lista de circunstancias
en las que el precio podra modificarse al alza o a la baja, tales como,
por ejemplo, en caso de que el precio mas elevado se haya fijado por
acuerdo entre el comprador y un vendedor, de que los precios del
mercado de valores en cuestion se hayan manipulado, de que los precios
de mercado en general o de determinados precios en particular se hayan
visto afectados por acontecimientos excepcionales o a fin de permitir el
saneamiento de una empresa en crisis. Los Estados miembros podran
también definir los criterios que deberan utilizarse en estos casos, tales
como, por ejemplo, el valor medio del mercado en un determinado
periodo, el valor de liquidacion de la sociedad u otros criterios de
evaluacion objetivos generalmente utilizados en el analisis financiero.

Toda decision de las autoridades de modificar el precio equitativo de-
bera ser motivada y publica.

5. Como contraprestacion, el oferente podra ofrecer valores, efectivo
0 una combinacion de ambos.

No obstante, cuando la contraprestacion ofrecida por el oferente no
consista en valores liquidos admitidos a negociacion en un mercado
regulado, dicha contraprestacion tendra que incluir, como opcion, efec-
tivo.

En todos los casos, el oferente deberd proponer, al menos como alter-
nativa, una contraprestacion en efectivo cuando el mismo oferente o
personas que actien de concierto con él, en un periodo que comenzara
en el mismo momento que el periodo decidido por el Estado miembro
con arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 y concluira en el momento
en que se cierre el plazo de aceptacion, hayan adquirido en efectivo
valores que confieran el 5 % o més de los derechos de voto de la
sociedad afectada.

Los Estados miembros podran prever que se ofrezca en todos los casos,
al menos como opcion, una contraprestacion en efectivo.

6. Ademas de la proteccion contemplada en el apartado 1, los Esta-
dos miembros podran adoptar otros instrumentos a fin de proteger los
intereses de los titulares de valores, siempre y cuando dichos instrumen-
tos no obstaculicen el curso normal de la oferta.
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Articulo 6
Informacion sobre la oferta

1. Los Estados miembros velaran por que se haga publica inmedia-
tamente la decision de presentar una oferta y se informe al respecto a la
autoridad supervisora. Los Estados miembros podrén exigir que se in-
forme a la autoridad supervisora antes de hacer publica tal decision. Tan
pronto como se haya hecho publica la oferta, los 6rganos de adminis-
tracion o direccion de la sociedad afectada y del oferente informaran a
los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a los
propios trabajadores.

2. Los Estados miembros velaran por que el oferente tenga la obli-
gacion 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 transmitira a la autoridad supervisora. Una vez publicado, los
organos de administraciéon o direccion de la sociedad afectada y del
oferente lo remitiran a los representantes de sus respectivos trabajadores
o, en su defecto, a los propios trabajadores.

Cuando el folleto de oferta contemplado en el primer parrafo esté sujeto
a la aprobacion previa de la autoridad supervisora y reciba dicha apro-
bacion, se reconocerd, sin perjuicio de la traduccion que pudiera resultar
exigible, en todos los demas Estados miembros en cuyos mercados se
admitan a negociacion los valores de la sociedad afectada sin que sea
necesario obtener la aprobacion de las autoridades supervisoras de cada
Estado miembro. Estas ultimas unicamente podran exigir que se incluya
informacion complementaria en el folleto de oferta si dicha informacion
es propia del mercado del Estado o Estados miembros en cuyos merca-
dos se admiten a negociacion los valores de la sociedad afectada y se
refiere a los tramites que deben cumplirse para aceptar la oferta y recibir
la contraprestacion debida a consecuencia de la oferta, asi como al
régimen fiscal a que quedard sujeta la contraprestacion ofrecida a los
titulares de valores.

3. El folleto de oferta contemplado en el apartado 2 contendra al
menos la informacion siguiente:

a) el contenido de la oferta;

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

¢) los valores o la clase o clases de valores a que se refiere la oferta;

d) la contraprestacion ofrecida por cada valor o clase de valores y, en
caso de ofertas obligatorias, el método de valoracion utilizado para
determinarla, con indicaciéon del modo en que se hara efectiva tal
contraprestacion;

e) la compensacion ofrecida a cambio de los derechos que puedan
quedar suprimidos como resultado de la regla de neutralizacion
establecida en el apartado 4 del articulo 11, especificando la forma
en que se abonara la compensacion y el método empleado para
determinarla;

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

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

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

i) las intenciones del oferente en cuanto a las perspectivas futuras 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 manteni-
miento de los puestos de trabajo de su personal y directivos,
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incluido cualquier cambio importante en las condiciones de trabajo.
Esto se refiere, en particular, a los planes estratégicos del oferente
en relacion con las sociedades y sus posibles repercusiones en el
empleo y la localizacion de los centros de actividad,

j) el plazo de aceptacion de la oferta;

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

1) informacion sobre la financiacion de la oferta;

m) la identidad de las personas que actien de concierto con el oferente
o con la sociedad afectada, asi como, en caso de sociedades, su
forma, denominacion y domicilio social, asi como su relacion con el
oferente y, en su caso, con la sociedad afectada;

n) indicacion de la legislacion nacional que regira los contratos cele-
brados entre el oferente y los titulares de valores de la sociedad
afectada y derivados de la oferta, asi como los 6rganos jurisdiccio-
nales competentes.

VMl
" 4. La Comision podrd adoptar normas para modificar la lista del
apartado 3. Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esen-
ciales de la presente Directiva, se adoptaran con arreglo al procedi-
miento de reglamentaciéon con control contemplado en el articulo 18,

apartado 2.

5. Los Estados miembros velaran por que las partes de la oferta estén
obligadas a facilitar a las autoridades supervisoras de su Estado miem-
bro, siempre que lo soliciten, toda la informacion sobre la oferta que
obre en su poder y que resulte necesaria para que la autoridad supervi-
sora ejerza sus funciones.

Articulo 7
Plazo de aceptacion

1.  Los Estados miembros dispondran que el plazo de aceptacion 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 podran prever que se prolongue el periodo de diez
semanas, siempre y cuando el oferente notifique al menos con dos
semanas de antelacion su intencion de cerrar la oferta.

2. Los Estados miembros podran prever normas que modifiquen en
casos concretos el periodo contemplado en el apartado 1. Los Estados
miembros podran autorizar a la autoridad supervisora a conceder una
excepcion a la duracion prevista en el apartado 1 a fin de que la
sociedad afectada pueda convocar una junta general de accionistas
para estudiar la oferta.

Articulo 8
Publicidad de la oferta

1.  Los Estados miembros velaran 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 difusion de datos falsos o engafiosos.

2. Los Estados miembros estableceran la publicacion de toda la in-
formacion o todos los documentos exigidos con arreglo al articulo 6
segin normas que garanticen que los titulares de valores, al menos en
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los Estados miembros en los que los valores de la sociedad afectada
estén admitidos a negociacion en un mercado regulado, y los represen-
tantes de los trabajadores de la sociedad afectada y del oferente o, en su
defecto, los propios trabajadores, puedan obtenerlos facil y rapidamente.

Articulo 9

Obligaciones del oérgano de administracion o direccion de la
sociedad afectada

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

2. Durante el periodo contemplado en el segundo parrafo, el 6rgano
de administracion o direccion de la sociedad afectada estara obligado a
obtener la autorizacion previa de la junta general de accionistas a tal
efecto antes de emprender cualquier accion que pueda impedir el éxito
de la oferta, con excepcion de la busqueda de otras ofertas, y, en
particular, antes de iniciar cualquier emision de valores que pueda im-
pedir al oferente de manera duradera adquirir el control de la sociedad
afectada.

Dicha autorizacion sera obligatoria al menos a partir del momento en
que el 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afectada
reciba la informacion contemplada en la primera frase del apartado 1
del articulo 6 sobre la oferta y en tanto su resultado no se haya hecho
publico o la oferta no haya caducado. Los Estados miembros podran
disponer que se adelante el momento a partir del cual debe obtenerse tal
autorizacion, por ejemplo, a partir de aquél en que el 6rgano de admi-
nistracion o direccion de la sociedad afectada tenga conocimiento de la
inminencia de la oferta.

3. Por lo que se refiere a las decisiones adoptadas antes de iniciarse
el periodo contemplado en el segundo parrafo del apartado 2 y aun no
aplicadas total o parcialmente, la junta general de accionistas debera
aprobar o confirmar toda decisién 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 obtencion de la autorizacion previa, aprobacion o
confirmacion de los titulares de valores conforme a los apartados 2 y 3,
los Estados miembros podran establecer normas que permitan la convo-
catoria de una junta general de accionistas en breve plazo, siempre y
cuando dicha junta se celebre al menos dos semanas después de su
notificacion.

5. El organo de administraciéon o direccion de la sociedad afectada
redactara y hara publico 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 i) del apartado 3 del articulo 6 sobre la sociedad afectada y sus
repercusiones probables en el empleo y la localizacion de los centros de
actividad. El 6rgano de administracion o direccion de la sociedad afec-
tada comunicara al mismo tiempo dicho dictamen a los representantes
de los trabajadores de la sociedad o, en su defecto, directamente a los
trabajadores. Cuando el drgano de administracion o direccion de la
sociedad afectada reciba oportunamente un dictamen distinto de los
representantes del personal en cuanto a las repercusiones sobre el em-
pleo, éste se adjuntara al documento.

6. A los fines del apartado 2, por 6rgano de administracion o direc-
cion se entendera tanto el organo de gestion de la sociedad como el
organo supervisor de ésta, cuando la organizaciéon de la misma siga la
estructura de dos pilares.
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Articulo 10

Informacion sobre las sociedades contempladas en el apartado 1 del
articulo 1

1. Los Estados miembros velaran por que las sociedades contempla-
das en el apartado 1 del articulo 1 publiquen informaciéon 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 indicacion, en su
caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de accio-
nes, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje del
capital social que represente;

b) cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores, tales como
limitaciones a la posesion de valores o la necesidad de obtener auto-
rizaciones de la sociedad o de 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 es-
peciales, con descripcion de tales derechos;

e) el mecanismo de control de votos previsto, en su caso, en el sistema
de accionariado de los empleados, cuando éstos no ejerzan directa-
mente el derecho de voto;

f) cualquier restriccién al derecho de voto, tales como limitaciones a
los derechos de voto a un determinado porcentaje o numero de
votos, plazos impuestos al ejercicio del derecho de voto o regimenes
en los que, con la cooperacion de la sociedad, los derechos econd-
micos vinculados a los valores estén separados de la titularidad del
valor;

g) los acuerdos entre accionistas que sean conocidos por la sociedad y
puedan implicar restricciones a la transmisibilidad de valores o a los
derechos de voto a efectos de la Directiva 2001/34/CE;

h) las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros
del organo de administracion o direccion y a la modificacion de los
estatutos de la sociedad;

i) los poderes de los miembros del 6rgano de administracion o direc-
cion y, en particular, los relativos a la posibilidad de emitir o recom-
prar acciones;

-~

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 a raiz de una oferta publica de adquisicion,
junto con sus efectos, excepto cuando su caracter sea tal que su
divulgacion resulte gravemente perjudicial para la sociedad; esta
excepcion no se aplicard cuando la sociedad esté obligada especifi-
camente a dar publicidad a esta informacion sobre la base de otros
requisitos legales;

]

k) los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracion y
direccion o empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos
dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacion de
empleo llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisi-
cion.
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2. La informacion contemplada en el apartado 1 debera publicarse en
el informe de gestion de la sociedad a efectos de lo dispuesto en el
articulo 46 de la Directiva 78/660/CEE (') y en el articulo 36 de la
Directiva 83/349/CEE (?).

3.  Los Estados miembros velaran por que, en las sociedades cuyos
valores se negocien en un mercado regulado de un Estado miembro, el
organo de administracion o direccion presente cada ano un informe
explicativo a la junta general de accionistas sobre los elementos con-
templados en el apartado 1.

Articulo 11
Neutralizacion

1. Sin perjuicio de los deméas derechos y obligaciones establecidos en
el Derecho comunitario para las sociedades contempladas en el apartado
1 del articulo 1, los Estados miembros velaran por que se apliquen las
disposiciones contempladas en los apartados 2 a 7 cuando se haga
publica una oferta.

2. Durante el plazo de aceptacion de la oferta establecido en el
apartado 1 del articulo 7, no podra aplicarse al oferente ninguna de
las restricciones a la transmisibilidad de valores previstas en los estatu-
tos de la sociedad afectada.

Durante el plazo de aceptacion de la oferta establecido en el apartado 1
del articulo 7, no podra aplicarse al oferente ninguna de las restricciones
a la transmisibilidad de valores prevista en acuerdos contractuales entre
la sociedad afectada y titulares de valores en esta sociedad o en acuer-
dos contractuales entre titulares de valores de la sociedad afectada cele-
brados tras la adopcion de la presente Directiva.

3. Las restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la
sociedad afectada no surtiran efecto en la junta general de accionistas
que decida sobre posibles medidas de defensa con arreglo al articulo 9.

Las restricciones al derecho de voto previstas en acuerdos contractuales
entre la sociedad afectada y titulares de valores en esta sociedad o en
acuerdos contractuales entre titulares de valores de la sociedad celebra-
dos tras la adopcion de la presente Directiva no surtiran efecto en la
junta general de accionistas que decida sobre posibles medidas de de-
fensa con arreglo al articulo 9.

Los valores con derechos de voto multiple conferiran un solo voto en la
junta general de accionistas que decida sobre posibles medidas de de-
fensa con arreglo al articulo 9.

4.  Cuando, tras una oferta, el oferente posea un 75 % o mas del
capital que confiera derecho de voto, las restricciones a la transmisibi-
lidad de valores y al derecho de voto contempladas en los apartados 2 y
3, asi como los derechos extraordinarios de los accionistas relativos al
nombramiento o revocacion de miembros del 6rgano de administracion
o direccion contemplados en los estatutos de la sociedad afectada deja-
ran de surtir efecto; los valores con derechos de voto multiple conferiran
un voto Unicamente en la primera junta general de accionistas tras el
cierre de la oferta, convocada por el oferente con el fin de modificar los
estatutos o para revocar o designar miembros del 6rgano de adminis-
tracién o direccion.

(") Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978, relativa a
las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (DO L 222 de
14.8.1978, p. 11); Directiva cuya ultima modificacion la constituye la Direc-
tiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 178 de
17.7.2003, p. 16).

(®) Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa
a las cuentas consolidadas (DO L 193 de 18.7.1983, p. 1); Directiva cuya
ultima modificacion la constituye la Directiva 2003/51/CE.



2004L0025 — ES — 20.04.2009 — 001.001 — 17

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

5. Cuando se supriman derechos sobre la base de los apartados 2, 3 y
4 y/o del articulo 12, se establecerd una compensacion equitativa por
cualquier pérdida sufrida por los titulares de los derechos. Los Estados
miembros estableceran los términos para determinar dicha compensa-
cion y las modalidades de pago.

6. Los apartados 3 y 4 no se aplicaran a los valores en los que las
restricciones de los derechos de voto se hayan compensado mediante
beneficios econdmicos especificos.

7.  El presente articulo no se aplicara en los casos en que un Estado
miembro sea titular de valores en la sociedad afectada que confieran
derechos especiales al Estado miembro siempre que sean compatibles
con el Tratado; tampoco se aplicard a los derechos especiales contem-
plados en la legislacion nacional que sean compatibles con el Tratado ni
a las sociedades cooperativas.

Articulo 12
Disposiciones opcionales

1.  Los Estados miembros podran reservarse el derecho de no requerir
a las sociedades contempladas en el apartado 1 del articulo 1 que tengan
el domicilio social en su territorio que apliquen los apartados 2 y 3 del
articulo 9 y/o el articulo 11.

2. Cuando los Estados miembros hagan uso de la opcidn referida en
el apartado 1, habran de dar en cualquier caso a las sociedades que
tengan el domicilio social en su territorio la opcion reversible de aplicar
los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11, sin perjuicio del
apartado 7 del articulo 11.

La decision de la sociedad debera ser adoptada por la junta general de
accionistas de conformidad con la legislacion aplicable donde la socie-
dad tenga su domicilio social y con arreglo a las normas aplicables a las
modificaciones de los estatutos. La decision habra de notificarse a la
autoridad supervisora del Estado miembro en el que la sociedad tenga
su domicilio social, asi como a todas las autoridades supervisoras de los
Estados miembros en los que los valores estén admitidos a cotizacion en
un mercado regulado o cuya admision se haya solicitado.

3. Con arreglo a las condiciones determinadas por la legislacion
nacional, los Estados miembros podran eximir a las sociedades a las
que se apliquen los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11 de la
aplicacion de dichas disposiciones si son objeto de una oferta publica de
adquisicion por parte de una sociedad que no aplica las mismas dispo-
siciones que éstas, o por parte de una sociedad controlada directa o
indirectamente por esta Ultima, de conformidad con el articulo 1 de la
Directiva 83/349/CEE.

4.  Los Estados miembros velaran por que se den a conocer inmedia-
tamente las disposiciones aplicables a las sociedades respectivas.

5. Cualquier medida aplicada con arreglo a lo dispuesto en el apar-
tado 3 estard sujeta a la autorizacion de la junta general de accionistas
de la sociedad afectada, que habra de producirse con una antelaciéon no
superior a 18 meses antes de hacerse publica la oferta de adquisicion de
conformidad con el apartado 1 del articulo 6.



2004L0025 — ES — 20.04.2009 — 001.001 — 18

Articulo 13
Otras normas en materia de ofertas

Los Estados miembros estableceran asimismo normas que regulen las
ofertas como minimo en los siguientes ambitos:

a) caducidad de la oferta;

b) modificacion de las ofertas;

c) ofertas competidoras;

d) publicacion de los resultados de las ofertas;

e) irrevocabilidad de la oferta y condiciones permitidas.

Articulo 14
Informacion y consulta a los representantes de los trabajadores

Las disposiciones de la presente Directiva se entenderan sin perjuicio de
las normas relativas a la informacion y consulta de los representantes de
los trabajadores vy, si los Estados miembros lo contemplan, de la coges-
tion con los trabajadores de la sociedad oferente y de la sociedad
afectada, que se regiran por las disposiciones nacionales pertinentes,
y, en particular, las adoptadas en aplicacion de las Directivas
94/45/CE, 98/59/CE, 2001/86/CE y 2002/14/CE.

Articulo 15
Venta forzosa

1. Los Estados miembros velaran por que, tras una oferta dirigida a
todos los titulares de valores de la sociedad afectada y referente a la
totalidad de sus valores, se apliquen las disposiciones contempladas en
los apartados 2 a 5.

2. Los Estados miembros velaran por que un oferente pueda exigir a
los restantes titulares de valores que le vendan dichos valores a un
precio justo. Los Estados miembros estableceran este derecho en una
de las situaciones siguientes:

a) cuando el oferente posea valores que representen al menos el 90 %
del capital que confiere derechos de voto y el 90 % de los derechos
de voto de la sociedad afectada,

0o

b) cuando haya adquirido o se haya comprometido en firme a adquirir,
en virtud de la aceptacién de su oferta, valores que representen al
menos el 90 % del capital social de la sociedad afectada que confiera
derechos de voto y el 90 % de los derechos de voto incluidos en la
oferta.

En el caso contemplado en la letra a), los Estados miembros podran fijar
un umbral mas elevado que, no obstante, no podra ser superior al 95 %
del capital que confiera derechos de voto y al 95 % de los derechos de
voto.

3. Los Estados miembros establecerdn normas que permitan calcular
cuando se alcanza el umbral.

Cuando la sociedad afectada posea varias clases de valores, los Estados
miembros podran establecer que la venta forzosa pueda reclamarse so-
lamente en la clase en la que se haya alcanzado el umbral fijado en el
apartado 2.

4.  El oferente podra reclamar la venta forzosa en un plazo de tres
meses tras el final del plazo de aceptacion de la oferta a que se refiere el
articulo 7.
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5. Los Estados miembros velardn por que se garantice un precio
justo. Dicho precio debera adoptar la misma forma que la contrapres-
tacion de la oferta o realizarse en efectivo. Los Estados miembros
podran determinar que el efectivo se ofrezca al menos como alternativa.

En caso de oferta voluntaria, en los casos contemplados en las letras a)
y b) del apartado 2, la contraprestacion de la oferta se presumira justa si
el oferente ha adquirido, tras la aceptacion de la oferta, valores que
representen al menos el 90 % del capital que confiera derechos de
voto objeto de la oferta.

Tras una oferta obligatoria, la contraprestacion de dicha oferta se con-
siderard justa.

Articulo 16
Compra forzosa

1. Los Estados miembros velaran por que, tras una oferta dirigida a
todos los titulares de valores de la sociedad afectada y referente a la
totalidad de sus valores, se apliquen las disposiciones de los apartados 2

y 3.

2. Los Estados miembros velaran por que los titulares de valores que
no hayan aceptado la oferta puedan exigir del oferente la compra de sus
valores a un precio justo en las mismas condiciones que las contem-
pladas en el apartado 2 del articulo 15.

3. Se aplicaran, mutatis mutandis, las disposiciones de los apartados
3 a 5 del articulo 15.

Articulo 17
Sanciones

Los Estados miembros determinaran el régimen de sanciones aplicables
a las infracciones de las disposiciones nacionales adoptadas en aplica-
cion de la presente Directiva y tomaran cuantas medidas sean necesarias
para garantizar la aplicaciéon de dichas disposiciones. Las sanciones asi
previstas deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasivas. Los Esta-
dos miembros notificardn tales disposiciones a la Comision no mas
tarde de la fecha prevista en el apartado 1 del articulo 21 e informaran
cuanto antes de cualquier posterior modificacién al respecto.

Articulo 18
Comité

1. La Comision estara asistida por el Comité europeo de valores
establecido en la Decision 2001/528/CE (denominado en lo sucesivo
«el Comitéy).

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, seran
de aplicacion el articulo 5 bis, apartados 1 a 4, y el articulo 7 de la
Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

Articulo 19
Comité de contacto
1. Se establecera un comité de contacto con las funciones siguientes:

a) facilitar, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 226 y 227 del
Tratado, la aplicacion armonizada de la presente Directiva mediante



2004L0025 — ES — 20.04.2009 — 001.001 — 20

reuniones periddicas en las que se traten los problemas practicos que
surjan en su aplicacion;

b) asesorar a la Comision, en su caso, sobre adiciones o modificaciones
a la presente Directiva.

2. El comité de contacto no tendra como funcion evaluar la oportu-
nidad de las decisiones adoptadas por la autoridad supervisora en casos
concretos.

Articulo 20

Revisién
Cinco afios después de la fecha contemplada en el apartado 1 del
articulo 21, la Comisién examinard y, en su caso, propondra que se
revise la presente Directiva en funcion de la experiencia adquirida en su
aplicacion. El examen debera incluir un estudio de las estructuras de

control y los obstaculos que se oponen a las ofertas publicas de adqui-
sicion que no estén contempladas en la presente Directiva.

A tal fin, los Estados miembros informaran anualmente a la Comision
sobre las ofertas publicas de adquisicion que se hayan realizado sobre
sociedades cuyos valores se admitan a cotizacion en sus mercados re-
gulados. Esta informacion incluird la nacionalidad de las sociedades
interesadas, el resultado de la oferta y cualquier otra informacion perti-
nente para comprender el funcionamiento en la practica de las ofertas
publicas de adquisicion.

Articulo 21
Transposicion de la Directiva

1.  Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo
dispuesto en la presente Directiva a mas tardar el 20 de mayo de
2006. Informaran de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, éstas in-
cluiran una referencia a la presente Directiva o irdn acompafiadas de
dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados miembros esta-
bleceran las modalidades de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comision el texto de las
principales disposiciones de Derecho interno que adopten en los ambitos
regulados por la presente Directiva.

Articulo 22
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publica-
cion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 23
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
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