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Dossieres especiales / Ley de OPAs

ULTIMA HORA (17/09/2007): El BOE del 28 de julio de 2007 publicé el RD 1066/2007, de 27
de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores (respectivaments,
"RDOPAs" y "OPAs"), gue derogd y sustituyd el RD 1197/1991, de 26 de julio. El RDOPAs entrd
en vigor el 13 de agosto de 2007. El RDOPAs se refiere a las sociedades cuyas acciones esten,
total o parcialmente, admitidas 3 negociacion en un mercado secundario espafiol y tengan su
domicilic en Espafia. El RDOPAs establece, asimismo, criterios adicionales para los supuestos en
los gue la sociedad no tenga su domicilic en Espana.

La norma concreta, regula y amplia aspectos relevantes para 7
accionistas y empresas, como el precio equitativo o el procedimiento Punto de vista

de ofertas competidoras, y regula de forma mas exhaustiva las fases e antrevicte 3 sacukits da
de formulacidn de ofertas, asi como los requisitos de las mismas y |a los Rios Castanedo, Abogada
actuacion del oferente y la sociedad afectada. del Departamentao Mercantil v

Financiero de Lexland
Abogados.

La nueva Ley de OPAs obliga a lanzar una oferta sobre el 100%
cuando alguno de sus accionistas supere el 30% de los derechos de
voto o haya nombrado a la mitad de los consejeros. ‘Esta normativa
pretende proteger
al pequefio

inversor’

También estan obligados a presentar una OPA los accionistas que, en
el momento en gue entre en vigor la norma, controlen entre el 30 y el
50% del capital y aumenten su participacidon en mas de un 5% en un
afio, cuando superen la mitad de los derechos de voto o cuando, por
medio de la compra de participaciones adicionales, controlen Ia mitad
del consejo de administracion.
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Abogada del Departamento Mercantil y Financiero
de Lexland Abogados.
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i Qué opina sobre la nueva Ley de OPAs?

El RD 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas puablicas
de adquisicion de valores (OPAS) surge como consecuencia de las
modificaciones introducidas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores (reformada por la Ley 6/2007, de 12 de abril} con Buscar en este documento

el fin de adecuar v regular exhaustivamente todas las fases de

formulacion de una oferta publica de adquisicion de acciones, | |
adecuando este proceso a la realidad actual v en aras de la proteccion

de los derechos de todos los inversores. Asimismo, s necesario que [T Frase exacta

exista actualmente en nuestro ordenamiento juridico una regulacion de
OPAS adaptada a las directrices Europeas, a la Directiva 2004/25/CE

del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004. Dpcicnes del documento
£En qué radica la importancia de la ley? ,_‘é'] Version para imprimir
En mi opinidn la mayor novedad v por lo que esta nueva requlacion es £ Enviar por mail
verdaderamente importante es que se obligara a lanzar OPAS por el |= Descargar una copia

cien por cien del capital cuando se alcanza el control de la sociedad
mediante (i) la adquisicion de, al menos, el 30 por cien de los derechos
de voto o (i) se hayva nombrado a mas de |la mitad de los consejeros. El
control se pusede adguirir de forma directa -mediante la adquisicion de
acciones- indirecta, esto es mediante pactos entre accionistas, o
sobrevenida, como por ejemplo, en los casos de reduccion de capital
con amortizacion de acciones o en las fusiones en las gue al menos
una de las sociedades fusionadas participa en una sociedad cotizada.
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T e
También estaran obligados a formular OPAS totales los accionistas que,

cuando entre en vigor la normativa, ostenten entre el 30 v el 50 por

ciento del capital e incrementen su participacion en mas de un 5 por

ciento en un solo afio; cuando sobrepasen la mitad de los derechos de

voto o cuando tras comprar participaciones adicionales lleguen a controlar [a mitad del Consejo de
Administracién.

La norma introduce |3 figura de la compraventa forzosa para las OPAS lanzadas por todo el capital, de forma gue
cuando el accionista mayoritario hayva alcanzado el 90 por ciento de los derechos de voto, podra obligar al
minaritario a venderle sus valores por un precio equitativo y/o los accionistas minoritarios podran exigir al
oferente que adquiera todos sus valores a dicho precio.

En principio se determina que las OPAS son irrevocables, no obstante, se establecen dos excepciones: (i) cuando
la oferta esté condicionada v no se cumpla dicha condicion vy (i) cuando existan causas excepcionales gue
impidan la realizacion de |la oferta, estara permitido el desistimiento de la misma.

Otra novedad importante, es la definicion de "precio equitativo”. Se entendera por tal el precio pagado por el
oferente durante los doce meses previos al anuncio de |la OPA. De no existir ninguna compra anterior en este
periodo, se entenderd que el precio eguitativo es aquel que se utiliza para las OPAS de exclusién. El precio
equitativo actuara como precio minimo, de forma gue no podra realizarse una OPA por un precio o
contraprestacion inferior al precio equitativo.

Por dltimo, v aungue son numerosas las novedades introducidas por |a regulacion actual, destacar que una de
las cuestiones mas relevantes es el "deber de pasividad del consejo de administracién” gue implica una limitacién
de los drganos de administracion de la sociedad cotizada sobre |a que se lanza la OPA. Esto consiste en que &l
consejo debera solicitar consentimiento v autorizacion a la junta general antes de adoptar cualguier medida que
perjudique la OPA.

éA qué se refiere con "oferta obligatoria™?

Las ofertas obligatorias son aguellas en las gue la normativa obliga a un accionista a formular una OPA por la
totalidad de los valores, dirigida a todos los titulares v a un precio equitativo. Hay tres supuesto de oferta
obligatoria, (i) cuando se alcanza el control de la Sociedad objeto de la OPA, de forma directa, indirecta o
sobrevenida como se indica en |a pregunta antenor (i) las ofertas para la exclusion de los valores de cotizacion
(OPAS de exclusion) v (iil) las ofertas cuando una sociedad reduce el capital mediante adquisicién de sus propias
acciones para su posterior amortizacion.

La oferta obligatoria deberd presentarse en el plazo maximo de un mes desde gue se alcance el control v para
los supuestos de adquisicion sobrevenida o indirecta el plazo se extendera hasta los tres meses.
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éQué abusos procura evitar?

Esta normativa pretende proteger al pequefio inversor, de forma que ningdn accionista minoritario se quede
"descolgado” cuando exista una toma control v pueda asi beneficiarse de ella.

Con la compraventa forzosa se pretende evitar que los pequefios accionistas que no quieran vender sus valores
traten de obtener un precio superior resistiendose a la venta v haciendo fuerza contra al socio de control para
gue les pague un precio mavyor al de la OPA; El objetivo principal es proteger tanto al oferente, como al pequefio
accionista, y evitar los procesos de exclusion de bolsa cuando guedan peguefias participaciones gue no son
propiedad del socio de control.

éQué rol cumple el organismo controlador?

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CHNMV) realizara sus funciones como organismo controlador puesto
gue serd la que autorice |as OPAS propuestas vy revisara gue cumplan con la normativa aplicable. La principal
rnovedad es gue, ademas, podrd dispensar a un accionista de formular una oferta obligatoria v podra modificar e
precio equitativo cuando se den |as causas expresamente establecidas en la norma. De esta forma, la CANMY
tiene un papel mas activo, que Como Mero revisor.

Por otro lado, se introduce |a posibilidad de gue una OPA esté controlada, ademas, por otras autoridades
administrativas como son en materia de competencia, energia, telecomunicaciones, etc. Se establece un regimen
concreto dependiendo de si la sociedad objeto de la oferta depende de las autoridades de competencia o de
otras autoridades.
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