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1. Prélogo y presentacion de la Guia

Espana se ha caracterizado tradicionalmente por ser un
mercado poco activo en lo que a la formulacion de OPAs

se refiere. Razones histdricas, como la menor madurez del
mercado o el perfil de sociedades con socio de control de
una elevada parte de las companias cotizadas en Espana se
usan tradicionalmente para explicar este hecho.

Sin embargo, esta tendencia esta variando exponencialmente,
introduciendo importantes cambios en el panoramay la
dinamica del mercado. Desde el ano 2017 se han formulado,
a fecha de cierre de esta Guia, un total de 24" OPAs, lo que
supone que en los ultimos cuatro anos se han concentrado
un tercio de las OPAs formuladas desde 2007, afo en el que
entrd en vigor la actual normativa que regula estos procesos
de adquisicion corporativa.

Y es posible anticipar que se trata de una tendencia que se
va a consolidar. La actual situacion derivada de la pandemia
del Covid-19 ha supuesto un elemento distorsionador de los
mercados de valores. El impacto en el valor y, sobre todo,
la volatilidad en las cotizaciones que el Covid-19 esta
provocando, favorecen el interés de los inversores sobre

las cotizadas espafiolas, que se han vuelto targets muy
deseables para una adquisicion.

Inversores, companias y accionistas deben enfrentarse

no solo a una situacion de mercado incierto, sino también

a la interpretacion y aplicacion de las diversas medidas

que supervisores y legisladores estan adoptado para
“compensar”, si es que ello es posible, esta extraordinaria
situacion. Y los quebraderos de cabeza que estas novedades
provocan al llevarlas a la practica no son menores.

Por poner un ejemplo, no es posible planificar una OPA y

no tener en cuenta la aplicacion del articulo 137.2 de la Ley

del Mercado de Valores. Ello hace que ya no sea suficiente
formular la OPA a un precio equitativo, sino que el inversor
tendra que considerar, ademas, el precio que un experto
independiente determine sobre la valoracion de las acciones de
la compania Target y que tome en consideracion como se ha
podido ver afectado el precio de mercado, en general, o0 de la
sociedad afectada en particular, por la pandemia del Covid-19.

Otro factor relevante dentro de la estrategia de una OPA
es el reciente régimen de autorizacion de inversiones
extranjeras, aprobado en marzo del ano pasado y ya
modificado dos veces. De nuevo, la necesidad de
autorizacion publica para la inversion extranjera en
determinados sectores y companias es consecuencia
directa de la actual situacion de crisis. Sin embargo, no se
puede ignorar la tendencia proteccionista global que hace
que la inversion extranjera se mire con desconfianza.

En Espana, el actual régimen de inversion extranjera directa
exige autorizacion para que inversores no comunitarios

adquieran el control de entidades que operen en
determinados sectores considerados estratégicos.

Pero, ademas, hasta el 30 de junio de 2021, también la
inversion comunitaria en sociedades cotizadas que operen en
dichos sectores debe ser autorizada. La reciente OPA sobre
Masmovil ya tuvo que pasar el clearance de la Secretaria de
Estado de Comercio y vamos a ver también como en la OPA
de Naturgy se tendra que afrontar este proceso.

Finalmente, en la fecha en la que escribimos estas lineas

el Parlamento acaba de aprobar la Ley que incorporara a
Derecho espanol la Directiva de implicacion a largo plazo de
los accionistas®. Con esta ley se introduciran en Espana las
controvertidas “acciones de lealtad” cuya relevancia a la hora
de planificar la estrategia de una OPA no sera menor.

En virtud de esta reforma legislativa, si asi lo prevén los
estatutos sociales, un accionista que, durante dos anos
consecutivos ininterrumpidos, haya sido titular de acciones en
una entidad cotizada contara con voto doble.

Las acciones de lealtad se tendran en cuenta a efectos de
determinar si se ha alcanzado el umbral de control del 30%
y dara lugar a la obligacion de lanzar una OPA. A partir de
ahora, por ejemplo, podra alcanzarse el umbral de control y
por tanto la obligacién de lanzar una OPA con un porcentaje
a partir del 15,01% si esas acciones confieren voto doble.
Por el contrario, un accionista que adquiera mas de un
30% de los derechos de voto podria no encontrarse en

la situacion de lanzar OPA obligatoria si existe algun otro
accionista con mayor porcentaje de derechos de voto (pero
menor porcentaje de capital social) como consecuencia de
la tenencia de acciones de lealtad. Y el mismo andlisis debe
realizarse en supuestos control sobrevenido e indirecto.

A esta reforma hay que anadir, ademas, alguna “sorpresa”
adicional que esconde la norma como es la reforma del
articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores para incluir

el requisito de que “a resultas de dicha oferta” se haya
alcanzado al menos el 75% de los derechos de voto para
aplicar la excepcion a la obligacion de lanzar una OPA de
exclusion si ha existido una OPA voluntaria previa formulada a
precio equitativo.

Teniendo en cuenta estas circunstancias, A&QO y Georgeson
queremos ofrecer un documento practico que sirva de
apoyo para dar claridad a un proceso complejo y ayude
tanto a inversores como a cualquier otro actor implicado

en este tipo de operaciones a navegar las incertidumbres
actuales tanto normativas como de mercado.

Stefano Marini
CEO, Emerging Markets
& Latam - Georgeson

Fernando Torrente
Socio sénior — Allen & Overy

1 Alas 20 ofertas que se analizan en detalle en la Guia hay que anadir las OPAs lanzadas sobre Naturgy, Euskaltel y Biosearch y la OPA de exclusion

de Baron de Ley.

2 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017.
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2. Panorama general de las OPAs en Espana

2.1. Introduccioén

En los ultimos afos las operaciones de adquisicion de sociedades cotizadas han crecido
exponencialmente. Desde 2017 y hasta la fecha de publicacion de esta Guia se han formulado en
Espafa 24 ofertas publicas de adquisicion (OPAs), que representan un tercio de las OPAs formuladas
desde que entrd en vigor el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (el RD 1066/2007). El detalle de las sociedades afectadas (Target)
y los oferentes en cada una de las OPAs autorizadas en dicho periodo es el siguiente:

o oot o

Tecnocom, Telecomunicaciones y Energia, S.A.
(Tecnocom)

Clinica Baviera, S.A. (Clinica Baviera)
2017 Abertis Infraestructuras, S.A. (Abertis)

Sotogrande, S.A. (Sotogrande)

Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. (Axiare)
Abertis

Saeta Yield, S.A. (Saeta Yield)

Hispania Activos Inmobiliarios SOCIMI, S.A.
(Hispania)

2018
NH Hotel Group, S.A. (NH)

Funespana S.A. (Funespana)

Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europac)

Baron de Ley, S.A. (Barén de Ley)

Bodegas Bilbainas, S.A. (Bodegas Bilbainas)
Telepizza Group, S.A. (Telepizza)

Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. (DIA)

2019 Natra, S.A. (Natra)

General de Alquiler de Maquinaria, S.A. (GAM)
Parques Reunidos Servicios Centrales, S.A.

(Parques Reunidos)

Bolsas y Mercados Espanoles Sociedad Holding de
Mercados y Sistemas Financieros, S.A. (BME)

2020 Masmovil Ibercom, S.A. (Masmovil)

Indra Sistemas, S.A.

Aier Eye International (Europe), S.L.U.
Atlantia S.P.A. (Atlantia)

Sotogrande LuxCo S.ar.l., filial de Orion Capital
Managers LLP

Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. (Colonial)
Hochtief Aktiengesellschaft (Hochtief)

TERP Spanish HoldCo, S.L.U., filial de Brookfield
Asset Management

Alzette Investment S.a.r.l., filial de The Blackstone
Group L.P.

MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd., filial
de Minor International

Mapfre Espana, Compania de Seguros y
Reaseguros, S.A.

DS Smith Plc

Mazuelo Holding, S.L., entidad controlada por el
consejero delegado de Baron de Ley

Ducde, S.A., filial de The Carlyle Group, L.P.
Tasty Bidco, S.L.U., filial de KKR

L1R Invest1 Holdings S.ar.l., filial de Letterone
Investment Holdings S.A.

World Confectionery Group S.ar.l., filial de
Investindustrial S.A.

Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L.,
controlada por D. Francisco José Riberas Mera

Piolin BidCo, S.A.U., filial de EQT Fund Management
Sar.l

SIX Group AG

Lorca Telecom Bidco, S.A.U (Lorca Telecom),
vehiculo inversor de KKR, Cinven y Providence
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Adicionalmente, se ha admitido a tramitacion, a fecha de
publicacion de esta guia, la OPA de exclusion de Bardn de Ley
y las OPAs sobre Naturgy, Biosearch y Euskaltel.

En resumen, en el periodo analizado, se han autorizado 15
OPAs voluntarias®, cuatro OPAS obligatorias* y dos OPAs
de exclusion®. Ha habido una unica OPA competidora, la
OPA de Hochtief sobre Abertis, que perdio el caracter de
competidora una vez Atlantia desistio de la oferta que habia
formulado previamente, tras haber suscrito determinados
acuerdos con Hochtief y con ACS, Actividades de
Construccion y Servicios, S.A. 18 OPAs se formularon con
contraprestacion en efectivo®, no se formuld ninguna OPA
de canje y se formularon tres OPAs mixtas’.

En seis OPAs?® el oferente financié la OPA integramente con
recursos propios, mientras que cinco OPAs® se financiaron
integramente a través de financiacion bancaria, y ocho
OPAs'® a través de una combinacion de recursos propios

y financiacion bancaria. Destaca la financiacion de la

OPA sobre Axiare que fue particular porque procedio de
tres fuentes: (i) tesoreria y lineas de crédito disponibles

del oferente; (i) un aumento de capital con exclusion del
derecho de suscripcion preferente del oferente y la venta de
acciones de la autocartera del oferente en dicho aumento de
capital, y (iii) una emision de obligaciones.

Por dltimo, en cuanto a la identidad del oferente, es
destacable que en nueve OPAs los oferentes eran fondos de
private equity que han llevado a cabo operaciones que se
incluyen en la categoria de public to private (P2P)

(Orion Capital Managers LLP en la OPA sobre Sotogrande,

Brookfield Asset Management en la OPA sobre Saeta Yield,
The Blackstone Group LP en la OPA sobre Hispania,

The Carlyle Group, L.P. en la OPA sobre Bodegas Bilbainas,
KKR Credit Advisors (US) LLC en la OPA sobre Telepizza,
Letterone Investment Holdings S.A. en la OPA sobre DIA,
Investindustrial S.A. en la OPA sobre Natra, EQT Fund
Management S.ar.l. en la OPA sobre Parques Reunidos y
KKR, Cinven y Providence en la OPA sobre Masmovil).

En la OPA sobre Masmovil el oferente fue un consorcio de
fondos de inversion formado por KKR, Cinven y Providence
(este ultimo accionista significativo de Masmouvil). En la OPA
sobre Telepizza el oferente era una sociedad controlada por
KKR, y Torreal, Safra, Arta y Altamar participaban en la OPA
COMO Co-inversores.

Han existido dos OPAs en las cuales, siendo el oferente

un fondo de private equity, se alcanzaron acuerdos con
determinados accionistas de Target para la reinversion en
Target. En la OPA sobre Natra, Investindustrial S.A. alcanzo
un acuerdo con un fondo que era accionista de Natra
(Bybrook) que implicaba una reinversion en el socio unico
del oferente por parte de dicho accionista vendedor,

tal y como describiremos en el apartado 2.3.1 posterior.

En la OPA sobre Parques Reunidos, EQT Fund Management
S.ar.l. alcanzé un acuerdo con dos fondos accionistas

de Parques Reunidos (Alba Europe S.ar.l. y Miles Capital
S.ar.l.) para la reinversion en el socio unico del oferente,
también en los términos que explicaremos en el apartado
2.3.1 posterior.

2.2. La problematica del precio equitativo en las OPAs voluntarias: el Covid-19 y el articulo 137.2

de la LMV

La situacion derivada de la pandemia del Covid-19 también
ha tenido impacto en las OPAs, en particular en relacion con
la aplicacion del articulo 137.2 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre (la Ley del Mercado de Valores
o0 LMV), que exige requisitos reforzados en cuanto al precio
al que se puede formular una OPA voluntaria.

Segun el RD 1066/2007, el precio equitativo se define

de manera distinta en funcion de si se han producido
adquisiciones de valores de Target por parte del oferente
(0 personas que actuen en concierto con €l) durante un
determinado periodo de tiempo, o no. En el caso de que el
oferente, o personas concertadas con él, hayan adquirido
valores de Target en los 12 meses previos al anuncio de

la OPA, el precio equitativo no podra ser inferior al precio
mas elevado que el oferente o personas concertadas con
él hubieran pagado. Por el contrario, en caso de que no se

hubieran producido tales adquisiciones, el precio equitativo
debera ser igual, al menos, al “precio de exclusion”, esto
es, no podra ser inferior al precio que resulte de un informe
preparado por un experto independiente que debera estar
basado en una combinacion de métodos de valoracion (el
precio equitativo exigido en caso de OPA de exclusion). En
cualquier caso, la consideracion de un precio determinado
como precio equitativo esta sujeta a la consideracion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

La formulacion de una OPA voluntaria a un precio equitativo
permite eximir al oferente de la obligacion de formular una
OPA obligatoria cuando se haya alcanzado el control de
Target tras una OPA voluntaria por la totalidad de los valores.
Segun el articulo 8.f) del RD 1066/2007, la formulacion de
dicha OPA obligatoria no sera necesaria en dos supuestos:

3 Tecnocom, Clinica Baviera, Abertis (Atlantia), Axiare, Abertis (Hochtief), Saeta Yield, Hispania, NH (inicialmente), Europac, Telepizza, DIA, Natra, Parques Reunidos, BME y Masmouvil.
4 Bardn de Ley, Bodegas Bilbainas, GAM y NH (a posteriori, como consecuencia de la adquisiciéon de acciones en el mercado al margen de la OPA).

5 Sotogrande y Funespana.

5 Clinica Baviera, Axiare, Abertis (Hochtief) (a posteriori), Saeta Yield, Hispania, NH, Europac, Telepizza, DIA, Natra, Parques Reunidos, BME, Bardn de Ley, Bodegas Bilbainas, GAM,

Sotogrande, Funespafia y Masmovil.
" Tecnocom, Abertis (Atlantia) y Abertis (Hochtief) (inicialmente).
& Tecnocom, Sotogrande, Funespana, Bodegas Bilbainas, DIA y GAM.

¢ Clinica Baviera, Abertis (Hochtief), NH, Barén de Ley y BME. En la OPA sobre Bardn de Ley el oferente aportd una cantidad muy poco significativa de recursos propios (555.682

euros) y el resto (228.730.502 euros) a través de financiacion bancaria.

0 Abertis (Atlantia), Saeta Yield, Hispania, Europac, Telepizza, Natra, Parques Reunidos y Masmovil.
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(i) cuando la OPA haya sido formulada a un precio equitativo; o

(il cuando la OPA haya sido aceptada por titulares de
valores que representen al menos el 50% de los derechos
de voto a los que se hubiera dirigido, excluyendo del
computo los que ya obraran en poder del oferente y los que
correspondan a accionistas que hubieran alcanzado algun
acuerdo con el oferente relativo a la OPA.

Por tanto, en caso de que la CNMV considerase que el
precio ofrecido por el oferente no tiene la consideracion
de equitativo, el oferente podria recurrir a la excepcion de
formular una OPA obligatoria prevista en el articulo 8.f) del
RD 1066/2007 en caso de que se alcance el umbral de
aceptacion minima referido anteriormente.

Ademas de para intentar ampararse en la excepcion de la
obligacion de formular OPA obligatoria, es habitual también
que las OPAs voluntarias se formulen a un precio justificado
a través de un informe de valoracion elaborado por un
experto independiente segun los métodos de valoracion
previstos en el articulo 10 del RD 1066/2007 con vistas

a poder acceder a un mecanismo alternativo al squeeze-
out (en caso de que no se cumplan los requisitos legales
para su ejercicio) para la exclusion de negociacion de las
acciones de Target sin que sea necesaria la formulacion

de una OPA de exclusion: la llamada “orden sostenida” del
articulo 11.d) del RD 1066/2007. Segun este precepto,

no sera precisa una OPA de exclusion cuando se hubiera
realizado con anterioridad una OPA sobre el 100% del
capital social de Target en la que se hubiera manifestado la
intencion de excluir las acciones de negociacion y, ademas
se justifique el precio a través de un informe de valoracion
con arreglo al articulo 10 del RD 1066/2007, asi como se
facilite la venta de la totalidad de los valores a través de una
orden de compra de dichos valores, al mismo precio que el
de la OPA previa, durante al menos un mes en el semestre
posterior a la finalizacion de la OPA precedente.

2.3. Acuerdos en relacion con la OPA

2.3.1. Acuerdos entre el oferente y accionistas de Target
en la OPA

El supuesto mas tipico de acuerdo suscrito entre el oferente

y los accionistas de Target en procesos de OPAs son los
contratos de compromisos irrevocables. Desde 2017, en ocho
OPAs'" existieron compromisos irrevocables de aceptar la
OPA suscritos con accionistas de Target con anterioridad

a la formulacion de la OPA. En seis de dichas OPAs'? el
compromiso de los accionistas vendedores seguiria en vigor
aunqgue se formulase una OPA competidora. En la OPA

sobre Clinica Baviera el oferente suscribid con los accionistas
fundadores de la sociedad compromisos irrevocables de

""Tecnocom, Clinica Baviera, Saeta Yield, Hispania, Europac, Telepizza, Natra y Masmovil.

El articulo 137.2 de la LMV regula la obligacion del oferente
de aportar un informe de experto independiente sobre la
valoracion de las acciones de Target cuando concurran
ciertas circunstancias, entre las cuales se encuentra el
supuesto en que “los precios de mercado, en general,

0 de la sociedad afectada en particular, se hayan visto
afectados por acontecimientos excepcionales tales

como por catastrofes naturales, situaciones de guerra o
calamidad u otras derivadas de fuerza mayor”. Asimismo,
dicho articulo establece que el precio al que se formule una
OPA voluntaria cuando sea de aplicacion el articulo 137.2
de la LMV no podra ser inferior al mayor entre el “precio
equitativo” y el precio que resulte de tomar en cuenta, y
con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos
de valoracion contenidos en el informe de valoracion
elaborado por el experto independiente. En la reciente OPA
sobre Masmovil ha resultado de aplicacion este precepto
como consecuencia de la “declaracion de la pandemia del
Covid-19 por la OMS” (como establece el propio folleto
explicativo de la OPA sobre Masmovil).

El articulo 137.2 de la LMV tiene importantes implicaciones
para la formulacion de una OPA voluntaria.

En particular, un oferente que formule una OPA voluntaria
mientras resulte de aplicacion el articulo 137.2 de la LMV
no podra lanzar una OPA a un precio inferior al equitativo y
ser eximido de la obligacion de formular la OPA obligatoria
a través del umbral de aceptacion minimo, (como se
mencionaba anteriormente), ya que en tal caso el oferente
estaria obligado en todo caso a formular la OPA voluntaria a
un precio que tenga la consideracion de equitativo.

Por tanto, el informe de valoracion del experto independiente
sera necesario en todo caso en el supuesto de una OPA
voluntaria mientras sea de aplicacion el articulo 137.2 de la LMV.

no acudir a la OPA, en virtud de los cuales los accionistas
fundadores se comprometieron a mantener una parte de

su participacion en la sociedad (un 10% en total) tras la

OPA. Igualmente, en la OPA sobre GAM, el oferente y seis
accionistas de GAM se comprometieron con el oferente

a no aceptar la OPA y procedieron a la inmovilizacion de

sus acciones, de manera que el nimero total de acciones
inmovilizadas y que quedaron excluidas del ambito objetivo de
la OPA fue de 23.877.181 (71,72% del capital social de GAM).

En segundo lugar, en las OPAs que hemos analizado,
es interesante senalar que se han pactado distintos
mecanismos de compensacion a los accionistas vendedores.

2 Tecnocom (“incluso en el caso de que se formulen OPAs competidoras”), Clinica Baviera (“incluso en el caso de que se presenten OFAs competidoras”), Europac (“incluso en caso
de anuncio de una OPA competidora a un precio superior”), Telepizza (“aun en el supuesto de que un tercero formule una OPA, tnicamente en el supuesto de los compromisos
suscritos por Alliance Bernstein L.P. y Formuepleje A/S, siempre y cuando el oferente igualase la OPA competidora en el supuesto del compromiso suscrito con Santander Asset
Management, S.A., SGIIC, y siempre y cuando el oferente igualase la OPA competidora formulada a un precio superior en al menos el 10% del precio de la OPA en el supuesto
del compromiso irrevocable suscrito con Axxion, S.A.”), Natra (“incluso en el caso de que se formulen OPAs competidoras”) y Masmovil (“Unicamente existe el compromiso de no
aceptar ninguna OPA competidora en el caso del compromiso irrevocable suscrito por Providence, que Unicamente tendra el derecho a aceptar una OPA competidora si el oferente
desiste de la OFA o las condiciones a las que se ha sujetado no se han cumplido o (en la medida de lo posible) renunciado”).
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Un primer mecanismo tipico son los acuerdos de break-up deberan presentar su dimision cuando el accionista a

fee (compromisos de pago asumidos por el oferente, en quien representen transmite integramente su participacion
este caso para compensar a los accionistas vendedores accionarial, y también deberan hacerlo, en el niumero

en caso de que la OPA no prospere). En las OPAs sobre que corresponda, cuando dicho accionista rebaje su

Clinica Baviera' y Masmovil'* se acordd el pago de una participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccion
break-up fee pagadera por el oferente a los accionistas del numero de consejeros dominicales.

vendedores que habian suscrito compromisos irrevocables
con el oferente en ciertos supuestos. También se han
pactado clausulas “anti-embarrasment” con accionistas
vendedores, esto es, compromisos de compensacion por
parte del oferente en caso de que este vendiese acciones
de Target por un precio superior al pagado a los accionistas
vendedores durante un periodo de tiempo determinado
después de haberlas adquirido de estos. Este tipo de
clausulas se han pactado en contratos suscritos con
accionistas vendedores en las OPAs sobre Axiare'®,

Saeta Yield'® y Parques Reunidos'.

También hemos identificado que algunos compromisos
irrevocables suscritos con accionistas vendedores contenian la
obligacién de los accionistas vendedores de procurar que los
correspondientes consejeros dominicales que les representen
votasen a favor de la OPA en el informe que debe preparar el
Consejo de Administracion de Target en relacion con la OPA
(de conformidad con el articulo 24 del RD 1066/2007).

Este compromiso se asumid en las OPAs sobre Clinica Baviera,
Saeta Yield, Parques Reunidos y Masmovil. En la OPA sobre
Hispania, con posterioridad a la autorizacion de la OPA, el
oferente suscribié un contrato con Target y su sociedad gestora

En tercer lugar, nos referiremos a los acuerdos que se han (Azora Gestion) en relacion con el incremento del precio inicial
alcanzado entre el oferente y los accionistas vendedores de la OPA 'y, en la misma fecha, el Consejo de Administracion
en relacion con el érgano de administracion de Target. de Hispania comunico al mercado, entre otras cuestiones,
En las OPAs sobre Tecnocom, Clinica Baviera, Saeta Yield, que recomendaria unanimemente la OPA a los accionistas
Europac y Masmovil'®, los acuerdos irrevocables suscritos de Hispania. En las OPAs sobre Tecnocom y Europac dicho
con accionistas vendedores contenian el compromiso compromiso fue Unicamente de los accionistas vendedores
del accionista vendedor de procurar que los consejeros que, a su vez, eran consejeros de Target.

dominicales de Target que representasen al accionista
vendedor correspondiente presentaran su dimision tras la
liquidacion de la OPA. En las clausulas correspondientes
de dichos compromisos irrevocables se hacia referencia a
lo dispuesto en la Recomendacion 20 del Codigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas aprobado por la
CNMV en febrero de 2015 (y revisado en junio de 2020)
(el CBGSC), que dispone que los consejeros dominicales

En cuarto y ultimo lugar, es importante mencionar la
tendencia observada recientemente de los llamados
acuerdos de “roll-over”, o acuerdos de reinversion en
Target tras la OPA por parte de accionistas de Target.
Este tipo de acuerdos existieron en las OPAs sobre Natra'®,
Parques Reunidos® y Masmovil?'.

'3 Los accionistas vendedores tenian derecho a cobrar del oferente una penalizacién en caso de no haberse obtenido las autorizaciones de las autoridades correspondientes en
materia de competencia o haberlas obtenido con condiciones no aceptables para el oferente, o en caso de que la OPA no se llevase a cabo por no aprobarla la CNMV al no
haberse obtenido las correspondientes aprobaciones regulatorias.

En caso de que (i) se presente una OPA competidora por un tercero; (i) tanto la OPA como la OPA competidora se liquiden; y (iii) la participacion del oferente en el capital social de
Masmovil en la anterior entre las siguientes fechas (A) la fecha de exclusién de negociacion de Masmovil, o (B) tres meses desde la fecha de liquidacion de la OPA, ascienda a menos de
un 50% de las acciones de Masmovil, los accionistas vendedores tendrén derecho a recibir una compensacion econdmica.

En la OPA sobre Axiare, el oferente adquirié acciones de Target inmediatamente antes del anuncio previo de la OPA y se comprometié a compensar en efectivo a cada una de

las entidades vendedoras si formulaba una OPA sobre las acciones de Axiare por un precio por accion superior al pagado por cada una de sus acciones. Estas entidades se
comprometieron a compensar al oferente en el supuesto de que fueran beneficiarias de cualquier reparto de dividendos que realizara Target en relacion con las acciones adquiridas
por el oferente en los contratos de adquisicion suscritos con ellas, minorando del precio por accion pagado por el oferente el importe por accién de dicho dividendo. Asimismo,

el oferente se comprometié a compensar a los accionistas vendedores si, después de la formulacion de la OPA por el oferente sobre Target, un tercero formulase una OPA
competidora sobre Target a un precio por accion superior al pagado por el oferente por las acciones de los accionistas vendedores, y el oferente retirase su OPA y vendiese sus
acciones de Target en dicha OPA competidora.

5 En la OPA sobre Saeta Yield el oferente se comprometio frente a los accionistas vendedores que habian suscrito compromisos irrevocables a no transferir o adquirir acciones de
Target por precio superior al precio de la OPA en un plazo de 6 meses desde la liquidacion de la OPA.

En la OPA sobre Parques Reunidos el oferente se comprometio frente a accionistas vendedores con los que habia suscrito contratos de compraventa tras el anuncio previo de la OPA a
compensarles en los 12 meses siguientes a la liquidacion de la OPA en caso de que: (i) el oferente incrementase el precio de la OPA, por el importe equivalente a la diferencia entre el precio
de la OPA pagado y el precio por accion pagado a los vendedores multiplicado por la acciones transmitidas bajo los contratos; o (ji) el oferente, tras desistir de la OPA, con motivo de una
presentacion de una OPA competidora, vendiese las acciones al oferente en la OPA competidora, por el importe equivalente a la diferencia entre el precio pagado a los vendedores y el
precio de la OPA competidora multiplicado por el nimero de acciones transmitidas bajo los contratos.

En el caso de la OPA sobre Masmouvil, los accionistas vendedores (a excepcion de Providence) asumieron el compromiso de procurar que los consejeros dominicales de Masmovil
nombrados a propuesta de dichos accionistas presentaran su dimision tras la liquidacion de la OPA.

En la OPA sobre Natra uno de los accionistas vendedores (Bybrook) se comprometié a financiar parte de la contraprestacion a ser satisfecha por el oferente mediante la suscripcion
de obligaciones convertibles en participaciones representativas del capital social del socio Unico del oferente. En dicha financiacion, se acordd un contrato de socios que regulase
las eventuales relaciones entre Bybrook y el grupo del oferente en el supuesto de que la financiacion facilitada por Bybrook se convirtiese efectivamente en participaciones del socio
Unico del oferente.

En la OPA sobre Parques Reunidos, con caracter previo a su formulacion, el oferente y dos accionistas de Target (Miles Capital S.a r.l y Alba Europe S.a r.l) suscribieron un contrato
denominado “bid agreement” en virtud del cual se establecieron los términos de la colaboracion entre ellos en relacion con la OPA. Asimismo, dichos accionistas de Target suscribieron
sendos compromisos de aportacion con el oferente en virtud de los cuales dichos accionistas se comprometieron irrevocablemente, una vez publicado el resultado de la OPA e
inmediatamente antes de su liquidacion, a aportar sus acciones de Target en una ampliacion de capital no dineraria del socio Unico del oferente, quien, a su vez, antes de la liquidacion
de la OPA, aportara dichas acciones al oferente. Las aportaciones de acciones se realizaban al mismo precio de la OPA.

En la OPA sobre Masmovil, con anterioridad a su formulacion, los fondos de inversion KKR y Cinven suscribieron, entre otros, un acuerdo de colaboracion en exclusiva entre

si'y con Providence, accionista actual de Masmouvil, en virtud del cual: (i) determinaron las aportaciones de capital a realizar por KKR, Cinven y Masmovil a una sociedad que
participaba integramente en el oferente de manera indirecta; (i) regularon el compromiso de obtencion por parte de KKR, Cinven y Providence de la restante financiacion necesaria
para la ejecucion de la operacion, incluyendo financiacion a través de deuda; v (i) determinaron las normas de conducta, de cooperacién y de toma de decisiones a seguir por los
inversores en relacion con la OPA y sus términos. Asimismo, en los compromisos irrevocables suscritos entre el oferente y tres accionistas vendedores distintos de Providence,
dichos accionistas vendedores asumieron un compromiso de reinversion en el socio Unico del oferente en caso de que la OPA tuviera un resultado positivo.
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2.3.2. Acuerdos entre el oferente y Target

Un primer tipo de acuerdos son los acuerdos de break-up fee
suscritos entre el oferente y Target y que pueden ser
reciprocos como en la OPA sobre Europac.

En la OPA sobre Europac, el oferente se comprometio a
pagar una comision a Target si los accionistas del oferente
no aprobaban la OPA en la Junta General del oferente

y, siempre y cuando, una OPA competidora no fuese
respaldada por el Consejo de Administracion de Target.

El oferente asumio dicho compromiso indemnizatorio en
virtud de un acuerdo suscrito con Target, y en virtud del cual
Target se obligaba a compensar al oferente por los gastos
de preparacion de la OPA a través de la comision prevista en
el articulo 42.4 del RD 1066/2007.

Segun el articulo 42.4 del RD 1066/2007, se podra pactar
una comision entre el primer oferente y Target, pagadera a
dicho oferente, en concepto de gastos de preparacion de
la OPA en el supuesto de que, por presentarse otras OPAs
competidoras, la suya no prospere. Segun dicho precepto,
el importe de la comisidn no podra ser superior al 1% del
importe total efectivo de la OPA, debera ser aprobada por
el Consejo de Administracion de Target, con el informe
favorable de los asesores financieros de Target, asi como
detallarse en el folleto explicativo de la OPA. Ademas de
en la OPA sobre Europac, esta comision se pacto en las
recientes OPAs sobre BME y Masmovil.

En la OPA sobre Tecnocom se pactd un acuerdo de break-up
fee en virtud del cual el oferente se comprometié a compensar
a Target en el caso de que la OPA decayese 0 no prosperase
por (i) no haberse aprobado el acuerdo de ampliacion de
capital por la Junta General extraordinaria de accionistas del
oferente 0 no haberse celebrado la Junta; o (i) no haberse
cumplido la condicion minima de aceptacion a la que se habia
sujetado la OPA (salvo que el oferente hubiera renunciado a su
cumplimiento o la misma hubiera quedado automaticamente
sin efecto). El oferente asumi¢ dicho compromiso en virtud

de un contrato de compromisos irrevocables que suscribio
con accionistas vendedores titulares, conjuntamente, de un
52,702% de las acciones de Target.

Un segundo tipo de acuerdo es el contrato entre el oferente y
Target, regulador de las relaciones entre ellos en situaciones
de OPA. Son acuerdos habituales en otras jurisdicciones
(como el Reino Unido) y poco frecuentes en la practica
espanola. Este tipo de acuerdos unicamente se han suscrito
en las OPAs sobre Europac y sobre Masmovil. En la OPA
sobre BME no existio tal acuerdo entre el oferente y Target,
pero el oferente dirigid una carta al Consejo de Administracion
de Target en la que se explicaban los principales términos de
la OPA, determinados planes e intenciones en relacion con la
combinacion de los negocios del oferente y Target, asi como
determinados compromisos que el oferente estaria dispuesto
a asumir para la obtencion de las autorizaciones regulatorias
necesarias para la ejecucion de la OPA. Asimismo, el

oferente y Target suscribieron en la misma fecha de la carta
anteriormente mencionada otra carta separada en virtud de la
cual se pacto la break-up fee descrita anteriormente.

En la OPA sobre Europac, dentro del propio “acuerdo de
break fee” se fijaban también los términos de la colaboracion
entre el oferente y Target en relacion con la OPA. Este acuerdo
contenia ciertas disposiciones que son de especial
relevancia (entre otras):

(i) la asuncion de determinadas obligaciones negativas por
parte de Target (por ejemplo, en relacion con la gestion del
negocio hasta que se produjera la adquisicion efectiva por
parte del oferente de las acciones de Target, en relacion con
distribuciones a los accionistas o pagos a los consejeros,
iniciacion de procedimientos judiciales, etc.);

(i) el compromiso por parte de Target de no realizar
actuaciones que puedan frustrar la OPA,;

(iii) el compromiso de Target de aceptar la inclusion de un
determinado texto en el anuncio previo de la OPA mostrando
la opinidn favorable del Consejo de Administracion de

Target sobre la OPA con caracter preliminar (aunque, como
explicaremos en el apartado 2.5 siguiente, este texto no se
llegd a incluir en el anuncio previo de la OPA); o

(iv) la expectativa del oferente de que el informe que prepare €l
Consegjo de Administracion de Target en relacion con la OPA
contenga una opinion favorable sobre la OPA en la medida en
que la OPA ha sido considerada amistosa y atractiva.

En la OPA sobre Masmovil, el acuerdo suscrito entre el
oferente y Target adoptd la forma de “acuerdo de inversion”,
que tenia como finalidad principal, ademas de fijar las
comisiones pagaderas por Target al oferente, acordar los
términos de la colaboracion entre el oferente y Target en
relacion con la OPA. En particular, el acuerdo de inversion
recogio, entre otras cuestiones, que el Consejo de
Administracion de Target reconocia su opinidn positiva sobre
la OPA 'y su precio ya que considera que se trata de una
oportunidad para la creacion de valor para los accionistas y
otros stakeholders de Target y consecuentemente la intencion
preliminar del Consejo de Administracion de Target era
pronunciarse de forma positiva sobre la OPA en el informe
requerido por el articulo 24 del RD 1066/2007. Asimismo;
Target se comprometia a pagar ciertas comisiones al
oferente en ciertos supuestos (entre otros, porque la OPA no
prospere bajo ciertas condiciones, porque la Junta General
de Target apruebe operaciones que requieran autorizacion
de la Junta General de conformidad con el articulo 160 f)

del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (la LSC) (salvo ciertas operaciones que se excluyen
expresamente), o porgue la OPA no se liquide por no haberse
cumplido alguna condicion a la que estuviera sujeta (o el
oferente no hubiera renunciado a la misma); (iii) el oferente
confirmd a Target que no tenia objecion a que esta continuase
durante el proceso de la OPA con la implementacion de su
estrategia de M&A e infraestructuras; vy (iv) en el caso de que
la OPA prosperase, €l oferente se comprometia a negociar
con el equipo gestor de Target un nuevo plan de incentivos
que sustituyera al entonces vigente.
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2.4. Particularidades de la actuacion del oferente en la OPA

En las dos OPAs voluntarias mas recientes (las OPAs sobre
BME y Masmovil), ademas de en la OPA voluntaria de
Hochtief sobre Abertis (inicialmente formulada como una
OPA competidora), el oferente presentd directamente ante
la CNMV la solicitud de autorizacion de la OPA en lugar

de, como venia siendo la practica de mercado, publicar el
anuncio previo de la OPA, dando a conocer su decision de
formular la OPA primero y, posteriormente, presentar ante la
CNMV la solicitud de autorizacion (que debe realizarse en un
plazo maximo de un mes desde la publicacion del anuncio
previo de la OPA). La eliminacion del tramite del anuncio
previo permite al oferente acortar en cierto modo los plazos
del proceso de OPA.

En segundo lugar, es relevante tomar nota de la practica de
“stake building”, es decir, la compra de valores de Target por
parte del oferente (0 personas relacionadas con él)

con caracter previo a la formulacion de una OPA.

Existio stake building en las OPAs sobre Axiare, NH, Baron
de Ley, Bodegas Bilbainas, Hispania, Telepizza, DIA y GAM.
En contraste, en la OPA sobre Parques Reunidos el oferente
realiz sucesivas adquisiciones de acciones de Target tras el
anuncio previo de la OPA, lo que llevo a que la condicion de
aceptacion minima a la que se habia sujetado inicialmente
la OPA guedase automaticamente sin efecto en virtud de lo
establecido en el articulo 32.3 del RD 1066/2007. También
se realizaron adquisiciones de acciones tras la formulacion
de la OPA en las OPAs obligatorias sobre Bardn de Ley y
sobre NH.

Finalmente, en relacion con la actuacion del oferente,
otro hito relevante es la realizacion de un proceso de due
diligence sobre Target por parte del oferente previo a la
formulacion de la OPA. Este ha sido el caso en 10 OPAs?
desde 2017.

2.5. Actuacion del Consejo de Administracion de Target

Dentro del deber de neutralidad al que quedan sometidos
los consejeros de Target (de conformidad con el articulo 28
del RD 1066/2007), una tendencia identificada en las OPAs
formuladas desde 2017 son las declaraciones de apoyo a
una OPA voluntaria por parte del Consejo de Administracion
de Target con caracter previo a la autorizacion de la OPA

y la emision del informe del Consejo de Administracion de
Target. Este tipo de declaraciones existieron en las OPAs
sobre BME y Masmovil. En la OPA sobre Hispania este tipo
de declaracion se produjo tras el incremento del precio

por parte del oferente una vez la OPA se habia autorizado
por la CNMV. En las OPAs sobre DIA y sobre Europac
existieron declaraciones del Consejo de Administracion de
Target tras la formulacion de la OPA, pero no se trataron de
declaraciones de apoyo a la OPA. En particular:

En el caso de la OPA sobre Masmovil, Target publicé una
comunicacion de otra informacion relevante en la que se
recogia la opinion preliminar del Consejo de Administracion de
Target sobre la OPA 'y, en particular, se sefialaba lo siguiente:
“Sin perjuicio del informe sobre la Oferta que debera emitir
en los términos y en el plazo previstos en la normativa
aplicable, una vez que la CNMV, en su caso, autorice la
Oferta, el Consejo de Administracion entiende que se trata
de una operacion beneficiosa para los accionistas y demas
Stakeholders de la Sociedad, que confirma también la plena
confianza del Oferente en la estrategia, proyecto empresarial
e historia de éxito de MASMOVIL”.

En el caso de la OPA sobre BME, Target publico una
comunicacion de hecho relevante el mismo dia de
presentacion de la solicitud de autorizacion de la OPA en

la que explicod detalladamente los términos en los que el
oferente habia planteado la OPA y en la que se recogio,
entre otras cuestiones, o siguiente en relacion con la opinion

del Consejo de Administracion de Target sobre la OPA: “A

la vista de todo lo anterior, el Consegjo de Administracion ha
calificado la Oferta y la Transaccion como amistosas, si bien
se reserva la opinion definitiva hasta el momento en que
conozca todos sus términos y condiciones, y en particular
hasta el momento en que pueda valorar en toda su
extension las consecuencias que el plan industrial propuesto
por SIX pueda tener para la integridad y estabilidad de

los mercados, sistemas e infraestructuras esparioles
gestionados por BME”.

Es especialmente significativo el caso particular de la OPA
sobre Hispania. El oferente publicod un hecho relevante
informando de su decision de incrementar el precio de

la OPA en el que se refiri¢ a la opinion del Consejo de
Administracion de Target acerca de la OPA: “Hispania

ha confirmado al Oferente que considera que la Oferta al
Precio de la Oferta Revisado es atractiva y que el Consejo
de Administracion de Hispania recomendara unanimemente
la Oferta al Precio de la Oferta Revisado a los accionistas
de Hispania y que todos los consejeros de Hispania han
acordado aceptar la Oferta revisada con respecto a la
totalidad de su participacion en Hispania constituida, en su
conjunto, por un total de 48.108 acciones representativas
del 0,044% del capital social de Hispania”. En la misma
linea, Target publicd una comunicacion de hecho relevante
ese mismo dia que incluyd lo siguiente acerca de la opinion
del Consejo de Administracion de Target acerca de la OPA
modificada: “El Consejo de Administracion de Hispania ha
evaluado y analizado junto a sus asesores la propuesta
vinculante recibida del Oferente, y ha concluido que el
Precio de la Oferta Revisado de 18,25 euros por accion
es adecuado”, asi como “Tal como se manifiesta en dicho
hecho relevante, Hispania ha confirmado al Oferente que

22Tecnocom, Clinica Baviera, Saeta Yield, Europac, Telepizza, Natra, GAM, Parques Reunidos, BME y Masmovil.
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considera atractivo el Precio de la Oferta Revisado, que el
Consejo de Administracion de la Sociedad recomendara
unanimemente la Oferta al Precio de la Oferta Revisado a
los accionistas de Hispania y que todos los consegjeros de
Hispania han decidido aceptar la Oferta con respecto a sus
respectivas participaciones accionariales”.

En la OPA sobre DIA, el dia siguiente de la publicacion del
anuncio previo de la OPA, Target publicd una comunicacion de
hecho relevante en la que se recogia, entre otras cuestiones,
que el Consejo de Administracion de Target, tras haber
realizado una revision preliminar del anuncio previo de la
OPA con la asistencia de sus asesores, considera:

“[...] que el anuncio de la Oferta pone de manifiesto el
atractivo del negocio de la Sociedad. Adicionalmente,

el Consejo de Administracion constata la alineacion del plan
de transformacion basado en seis pilares del Oferente para
la Sociedad con el plan estratégico de DIA, que refleja el
trabajo conjunto llevado a cabo por el equipo directivo del
Grupo y el Consegjo de Administracion durante el afio 2018.
Sentado lo anterior, el Consejo de Administracion emitira su
opinion sobre la Oferta (incluyendo, entre otros aspectos,
sobre la contraprestacion ofrecida y sus condiciones)

una vez que se autorice la Oferta y se publique el folleto
explicativo, de conformidad con la normativa de ofertas
publicas de adquisicion de valores”.

En la OPA sobre Europac, como hemos sefalado en el
apartado 2.3.2 anterior, Target habia asumido en virtud del
contrato de break fee suscrito con el oferente el compromiso
de Target de aceptar la inclusion de un determinado texto

en el anuncio previo de la OPA mostrando la opinion
favorable del Consejo de Administracion de Target sobre

la OPA con caracter preliminar. Sin embargo, este texto

2.6. Condiciones a las que esta sometida la OPA

En 142° de las 20 OPAs que se han formulado desde 2017
se han incluido condiciones de aceptacion minima de un
numero determinado de valores de Target, de conformidad
con el articulo 13.2.b) del RD 1066/2007. En 12 OPAs®
se han incluido condiciones relativas a la autorizacion por
parte de autoridades de defensa de la competencia de
conformidad con el articulo 26.1 del RD 1066/2007.

El elenco de condiciones que se han fijado con arreglo al
articulo 13.2.d) del RD 1066/2007 (“Cualquier otra que sea
considerada conforme a derecho por la Comision Nacional del

no fue incluido en el anuncio preliminar de la OPA que
finalmente se publicé. El mismo dia de la publicacion del
anuncio previo, Target publicd un hecho relevante en el que
se recogio, entre otras cuestiones, la siguiente declaracion:
“Los miembros del Consejo de Administracion del Grupo
Europac se pronunciaran sobre dicha OPA en la fecha
establecida por la normativa aplicable, una vez la CNMV
autorice la OPA y el Consejo reciba los informes financieros
y el asesoramiento legal necesarios”.

Un segundo aspecto a analizar de la actuacion de Target
es el contenido del informe que debe emitir el Consejo

de Administracion de Target en relacion con la OPA de
conformidad con el articulo 24 del RD 1066/2007. En 14
OPAs? el informe fue favorable a la OPA y aprobado por
unanimidad. Unicamente en la OPA sobre Masmovil el
informe del Consejo de Administracion fue favorable pero
no aprobado por unanimidad?*. En las OPAs sobre Abertis
(Atlantia)?® y Axiare®, el informe emitido por el Consejo de
Administracion de Target fue favorable, pero con reservas.
Unicamente en la OPA sobre NH el informe del Consejo de
Administracion fue desfavorable a la OPA?,

Por ultimo, nos referiremos a las denominadas “fairness
opinions”, esto es, opiniones que el Consejo de
Administracion de Target solicita de sus asesores financieros
en relacion con el precio de la OPA. En 17 OPAs? el
Consejo de Administracion de Target solicitd una fairness
opinion de un asesor financiero sobre el precio de la OPA.
Unicamente la fairess opinion solicitada por el Consejo de
Administracion de NH en relacion con el precio de la OPA la
opinién del asesor financiero (en este caso Bank of America
Merrill Lynch International Limited) fue desfavorable.

Mercado de Valores”) en las OPAs desde 2017 y hasta la fecha
de publicacién de esta Guia incluye las siguientes condiciones:

— la aceptacion por accionistas vendedores que han
suscrito compromisos irrevocables (Clinica Baviera,
Saeta Yield y Natra);

— la aceptacion minima de contraprestacion en acciones en
el supuesto de OPAs de canje (Abertis (Atlantia) y Abertis
(Hochtief) (inicialmente));

— la aprobacion de emision de acciones nuevas del oferente
para atender el canje en OPAs de canje (Abertis (Atlantia));

2Tecnocom, Clinica Baviera, Abertis (Hochtief), Saeta Yield, Hispania, Europac, Barén de Ley, Bodegas Bilbainas, Telepizza, DIA, Natra, GAM, Parques Reunidos y BME.
24 El informe elaborado por el Consejo de Administracion de Masmovil en relacion con la OPA fue aprobado por mayoria de los miembros del Consejo de Administracion asistentes a
la reunién. En dicho informe se incluyd la opinién individual discrepante de un consejero con la expresada de forma colegiada por el Consejo de Administracion, al entender que el

precio de la OPA no seria satisfactorio por ciertas razones detalladas en el informe.

% El Consejo de Administracion de Abertis valord la OPA de manera positiva y atractiva desde el punto de vista industrial, pero considerd que el valor de la contraprestacion en

efectivo era mejorable.

26 El Consejo de Administracion de Axiare valord positivamente el precio de la OPA, por lo que su opinién fue favorable respecto a la OPA, aunque considerd que la contraprestacion
ofrecida no agota el valor intrinseco de las acciones de Axiare en la OPA y lo considerd, por tanto, mejorable.

27 El Consejo de Administracion de NH considerd que el precio de la OPA no recogia adecuadamente el valor de sus acciones, por lo que su opinion fue desfavorable a la OPA. El
informe fue aprobado por mayoria de los consejeros asistentes, y hubo dos opiniones individuales de consejeros que se adjuntaron al informe de conformidad con el articulo 24.1
del RD 1066/2007, en las que, si bien estan de acuerdo con que el precio de la OPA no es adecuado, manifiestan su interés en acudir a la OPA con las acciones que ostenten ya
que no estan conformes con el proyecto industrial del oferente.

2 Todas las OPAs que se han formulado en Espafa desde 2017 salvo las OPAs de exclusion sobre Sotogrande y Funespana, y la OPA obligatoria sobre Bodegas Bilbainas.

2 Tecnocom, Clinica Baviera, Abertis (Atlantia), Axiare, Abertis (Hochtief), Saeta Yield, Hispania, Europac, Telepizza, DIA, Natra, Parques Reunidos, BME y Masmovil.

3 Tecnocom, Abertis (Atlantia), Abertis (Hochtief), Saeta Yield, Hispania, NH, Europac, Telepizza, DIA, Natra, Parques Reunidos y BME.
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— la aprobacion de la OPA por la Junta General del oferente
(NH y Europac);

— la aprobacion de un aumento de capital del
oferente (Tecnocom);

— la no realizacion de medidas anti-OPA (DIA®Y);

— el no acaecimiento de cambios sustantivos en
Target (Hispania®);

— la ausencia de negocios de Target con paises
sancionados (Telepizza®);

— la obtencion de autorizaciones de autoridades regulatorias
(Abertis (Atlantia y Hochtief®*) y Masmovil®®).

Hay condiciones (entre las que podrian estar algunas
autorizaciones de menor relevancia) cuyo cumplimiento
o incumplimiento se verificara al finalizar el plazo de
aceptacion, segun preveé el articulo 13.2.d) del RD
1066/2007, lo que hace que la OPA pudiera ser
autorizada por la CNMV sin que se hayan obtenido todas

2.7. Exclusién de negociacion tras la OPA

Tras una OPA se podra proceder a la exclusion de negociacion
de las acciones de Target en ciertos supuestos regulados en

el RD 1066/2007. En 14 de las OPAs que han prosperado
desde 2017 (y sin tener en cuenta a estos efectos la OPA
formulada por Atlantia sobre Abertis, de la que Atlantia desistio
tras la formulacion de OPA por Hochtief sobre Abertis) se ha
producido la exclusion de negociacion de las acciones de
Target (Tecnocom, Sotogrande, Axiare, Abertis (Hochtief),
Saeta Yield, Hispania, Funespana, Europac, Bodegas
Bilbainas, Telepizza, Natra, Parques Reunidos, BME y
Masmovil). La Junta General de Baron de Ley aprobo el
pasado 17 de septiembre de 2020 la exclusion de negociacion
de las acciones de la sociedad, y el 18 de septiembre de 2020
se publico el anuncio previo de la OPA de exclusion de Baron
de Ley. Por lo tanto, cinco de las Targets sobre las que se han
formulado OPAs desde 2017 siguen cotizando a la fecha de
publicacion de esta Guia: Clinica Baviera, NH, Baron de Ley

(a la espera de que se autorice la OPA de exclusion por la
CNMV y esta se liquide), DIA y GAM.

autorizaciones. No obstante, ello no es muy frecuente en
la practica. Las condiciones relativas a la obtencion de
autorizaciones regulatorias son especialmente importantes.
Ha sido habitual que las condiciones de naturaleza
regulatoria de caracter imperativo se fijen en funcion de

su relevancia, de conformidad con el articulo 26.2 del RD
1066/2007, que establece que la OPA correspondiente no
sera autorizada por la CNMV hasta que no se acredite la
obtencion de la correspondiente autorizacion. La aplicacion
de este articulo 26.2 fue especialmente controvertido en la
OPA de Atlantia sobre Abertis.

Las condiciones asociadas a la obtencion de ciertas
autorizaciones podrian incluso ser renunciadas por el oferente,
como se previo en el caso de la OPA sobre Masmouvil, en la
que el folleto explicativo de la OPA recogio que, en caso de
que la autorizacion regulatoria no se hubiera obtenido antes
del dltimo dia del plazo de aceptacion de la OPA, el oferente
consideraria una renuncia al cumplimiento de dicha condicion.

Las acciones de Sotogrande y de Funespana fueron excluidas
de negociacion como consecuencia de la culminacion de

las respectivas OPAs de exclusion. Las acciones de Axiare
fueron excluidas de negociacion tras la fusion con el oferente
(Colonial, otra sociedad cotizada espanola).

En el resto de supuestos, las acciones de Target fueron
excluidas de negociacion tras la liquidacion de un
squeeze-out 0 de una orden sostenida, mecanismos cuyo
funcionamiento se detalla en el Capitulo 3.

Se ha producido la exclusion de negociacion de las acciones
de Target tras el ejercicio del squeeze-out por parte del
oferente en las OPAs sobre Tecnocom, Saeta Yield, Europac,
Natra y BME.

La orden sostenida ha sido utilizada para proceder a la
exclusion de negociacion de las acciones de Target tras

la OPA en las OPAs sobre Abertis (Hochtief), Hispania,
Bodegas Bilbainas, Telepizza, Parques Reunidos y Masmovil.

8! La OPA estaba condicionada a que DIA no emitiera ninguna accién u otros instrumentos convertibles en, o canjeables por, acciones (incluyendo warrants), ni abriese un periodo de

suscripcion de acciones, antes de que finalice el plazo de aceptacion de la OPA.

% Las condiciones a las que se sujetd la OPA de Hispania en este sentido fueron las siguientes:
— Modificaciones estatutarias como modificar el objeto social, ampliar o reducir el capital social, elevar los quérums de la Junta General, etc.

— Fusion, escision o cesion global de activos y pasivos.
— Incursion en deuda financiera.

— Venta o gravamen de activos propios por un valor de transaccion agregado superior al 5% del valor neto de los activos.

33 Cese de todas las actividades econdmicas y negocios de Telepizza en Iran y con contrapartes iranies.

34 Estas condiciones consistian en la obtencion por el oferente de autorizacion de ciertas autoridades regulatorias brasilenas.

% Esta condicién consistia en la obtencion por parte del oferente de la no oposicion del Banco de Espaia respecto de la adquisicion por el oferente de una participacion significativa
indirecta en el capital de un establecimiento financiero de crédito entidad de pago en el cual una filial de Target ostenta un 49% del capital social y los derechos de voto.
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3. Normativa aplicable, tipologia de OPAs y

peculiaridades del mercado espanol

Escenario regulatorio y tipos de OPAs

1. Descripcién de la regulacion aplicable a las OPAs en Espana

La principal regulacion actual de las OPAs en Espana se
encuentra en la Ley del Mercado de Valores y el RD 1066/2007.

La Ley del Mercado de Valores atribuye la supervision de los
procesos de OPA en Espana a la CNMV.

Por otra parte, en tanto una OPA, por definicion, afecta a una
sociedad con valores cotizados en un mercado regulado,

durante el desarrollo de la operacion sera preciso tener en
cuenta, con caracter general, la normativa reguladora de
los mercados de valores y las sociedades cotizadas. Cobra
especial relevancia en este sentido el Reglamento (UE) n °
596/2014 del Parlamento Europeo y

del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de
mercado (MAR o Reglamento de Abuso de Mercado).

2. Tipos de OPAs

— OPA obligatoria: oferta que debe formular,
obligatoriamente, quien adquiera el control (en el sentido
explicado a continuacion) de una sociedad cotizada, ya
sea de forma directa o indirecta (si bien, en este Ultimo
caso, existe la posibilidad de deshacer la posicién y evitar
la OPA).

— OPA voluntaria: se trata de un ofrecimiento publico de
compra de acciones de una sociedad cotizada por un
tercero que no detenta el control.

— OPA de exclusion: es la OPA que debe llevarse a cabo
tras el acuerdo de Target de excluir de negociacion sus
acciones (excepto en el caso de que sean de aplicacion
algunas de las excepciones previstas en el articulo 11 del
RD 1066/2007).

— OPA por reduccion: debe llevarse a cabo si Target realiza
una reduccion de capital mediante adquisicion de acciones
propias, con el objetivo de respetar el principio de igualdad
de trato de todos los accionistas. Estas operaciones son
muy poco frecuentes en el mercado espafol.
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— OPAs competidoras: son aquellas que afecten a
valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido
previamente presentada ante la CNMV otra OPA cuyo
plazo de aceptacion no esté finalizado, siempre que se
cumplan los siguientes requisitos: (i) que se formule en
cualquier momento desde la presentacion de la OPA inicial
y hasta el quinto dia natural a la finalizacion de su plazo
de aceptacion®®; (i) debera tener por objeto un nimero
de valores no inferior al de la ultima OPA precedente; (iii)
debera mejorar la ultima OPA precedente, ya sea elevando
el precio o el valor de la contraprestacion ofrecida o
extendiendo la OPA a un numero mayor de valores.

OPA indirecta: OPA obligatoria que debe formularse
cuando, como consecuencia de la fusion o toma del
control de otra sociedad o entidad que tenga participacion
directa o indirecta en el capital social de una tercera
sociedad cotizada se alcance, directa o indirectamente,

el control en la sociedad cotizada.

Como excepciodn, no sera obligatoria la formulacion de
la OPA cuando, en los 3 meses siguientes a la fecha

de fusion o toma de control, (i) se reduzca el exceso

de derechos de voto sobre el umbral de control o (i) se
obtenga una dispensa de la CNMV. Hasta entonces,

no se podran ejercer los derechos politicos que excedan
del umbral de control aplicable.

— OPA sobrevenida: OPA obligatoria que debe formularse
cuando se alcance el control de una sociedad cotizada
como consecuencia de:

Anuncio de una OPA

— una reduccion de capital en la sociedad cotizada;

— el canje, suscripcion, conversion o adquisicion de las
acciones de una sociedad cotizada;

— variaciones en la autocartera de la sociedad cotizada;

— el cumplimiento de un contrato o compromiso de
aseguramiento de una emision o de una oferta publica de
venta de valores de una sociedad cotizada.

También, segun el tipo de contraprestacion que se satisface
a cambio de las acciones de Target, podemos distinguir
entre OPAs en metalico (cuando la contraprestacion

es integramente en dinero), OPAs de canje (cuando la
contraprestacion es integramente en valores del oferente o
de un tercero) y OPAs mixtas (cuando la contraprestacion
ofrecida es parte en dinero y parte en valores).

Por ultimo, aunque es un concepto utilizado con mucha
frecuencia en la prensa y el sector financiero, no existe

en Derecho espafiol un concepto legal de OPA hostil
(entendida como una OPA no solicitada) términos que
hacen referencia a la actitud adoptada por Target y/o sus
administradores o socios de referencia en relacion con una
OPA y las medidas defensivas que, en su caso, puedan
adoptarse. Se analiza mas en detalle la actuacion de los
administradores de Target en una OPA en el Capitulo 6 de
esta Guia (Qué hacer y qué no hacer en una OPA).

3. ¢En qué momento es necesario el anuncio de una OPA y cudles son sus consecuencias?

En el caso de la OPA obligatoria, cualquier persona que alcance
el control (tal y como este se define en el RD 1066/2007,

ver apartado 25 siguiente) de una sociedad cotizada

debe informar al mercado inmediatamente a través de la
correspondiente comunicacion de informacion privilegiada.

En el supuesto de la OPA voluntaria, tan pronto como el
oferente toma la decision de formular la OPA debera
informar al mercado a través de la comunicacion de
informacion privilegiada.

El anuncio formal de una OPA tiene una serie de consecuencias
practicas, tanto para el oferente como para Target:

— La OPA se vuelve irrevocable (salvo causas tasadas
contenidas en el RD 1066/2007 tal y como se recoge en el
apartado 4 siguiente).

— Cualquier OPA que se presente con posterioridad a esta se
considerara una OPA competidora.

— Se imponen limitaciones a la actuacion del oferente y de
Target (ver apartado 23 siguiente y Capitulo 6 de esta Guia
(Qué hacer y qué no hacer en una OFA)).

— El momento de realizacién del anuncio de la OPA
influye en el calculo de: (i) el “precio equitativo” al que
deberan formularse las OPAs obligatorias (ver apartado
11 posterior); v (i) el precio, en su caso, de la OPA de
exclusion (ver apartado 18 siguiente).

— En caso de que el oferente o personas con las que actue
concertadamente hayan adquirido en los 12 meses previos
al anuncio de la oferta valores que confieran el 5% o mas de
los derechos de voto de Target, se establece la obligacion
de que la OPA incluya, al menos como alternativa,
una contraprestacion o precio en efectivo equivalente
financieramente, como minimo, al canje ofrecido.

36 Este requisito temporal no es de aplicacion para las OPAs competidoras obligatorias, que podran presentarse hasta el Ultimo dia del plazo de aceptacion de la OPA precedente. La OPA
competidora debera formularse inmediatamente tras la adquisicion de control y, en todo caso, dentro de los cinco dias habiles siguientes. A partir del dia siguiente a la publicacion del
anuncio de la OPA competidora, se modificara el plazo de aceptacion de la OPA inicial con el fin de que los plazos de aceptacion de todas las OPAs finalicen el mismo dia.
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4. Una vez anunciada una OPA, ;es revocable?

Las OPAs obligatorias son irrevocables en Derecho espafiol.
Tan pronto como se haya alcanzado el control, el oferente
debe anunciar la OPA y Unicamente podra desistir de esta en
los siguientes supuestos:

(@) Cuando, por circunstancias excepcionales ajenas a
la voluntad del oferente, la OPA no pueda realizarse o
resulte manifiesta su inviabilidad, siempre que se haya
obtenido la previa conformidad de la CNMV.

(b) En caso de una OPA que esté sometida a autorizacion por
las autoridades de defensa de la competencia, si antes de la
expiracion del plazo de aceptacion de la OPA: (i) no hubiera
recaido resolucion expresa o tacita de las autoridades
de defensa de la competencia; (i) la autorizacion de las
autoridades de defensa de la competencia se sujeta al
cumplimiento de alguna condicion; o (jii) las autoridades
de defensa de la competencia declarasen improcedente la
operacion propuesta.

(c) Cuando se mantuviera una OPA competidora no sujeta a
condicion que mejore los términos de la OPA precedente.

Si el oferente desiste de la OPA obligatoria, debera reducir
su participacion por debajo del umbral del 30% o resolver
el acuerdo en virtud del cual se hubiera alcanzado tal
participacion, dentro del plazo de tres meses desde la
adquisicion de control.

Una vez anunciadas, las OPAs voluntarias se convierten
también en irrevocables. El oferente Unicamente podra
desistir de una OPA voluntaria, ademas de en los supuestos
(@) y (b) anteriores, en los siguientes casos:

(@) Cuando se autorice una OPA competidora.

(b) Cuando la Junta General de Target adopte alguna
decision que haga que la OPA sea imposible de
mantener (a juicio del oferente), siempre que se haya
obtenido la previa conformidad de la CNMV.

5. Una vez anunciada la OPA, ¢;se puede modificar?

El oferente podra maodificar las caracteristicas de la OPA en
cualquier momento antes de los ultimos cinco dias naturales
previstos para su aceptacion, siempre que implique un trato
mas favorable para sus destinatarios y se respete el principio
de igualdad de trato.

LLa decision o acuerdo de modificacion de la OPA debera
acreditarse por el oferente en un suplemento al folleto

explicativo de la OPA, y la modificacion estara sujeta
a autorizacion de la CNMV. La CNMV, si lo considera
necesario, podra ampliar el plazo de aceptacion de
la OPA.

El Consejo de Administracion de Target debera emitir un
informe sobre la OPA incluyendo las modificaciones efectuadas.

6. ¢;Cual es el siguiente paso, tras el anuncio formal de una OPA?

En una OPA voluntaria, el oferente debe presentar la solicitud
de autorizacion de la OPA en la CNMV, durante el mes
siguiente a la fecha en que se haya hecho publica la decision
de formular la OPA.

En una OPA obligatoria, el oferente debe presentar la
solicitud de autorizacion de la OPA ante la CNMV durante
el mes siguiente a la fecha en la que surja la obligacion de

formular la OPA, esto es, cuando adquiera efectivamente
control (salvo en el caso de OPAs obligatorias por tomas de
control indirectas o sobrevenidas, en las que el plazo sera de
tres meses).

En ambos casos, la documentacion complementaria
requerida por la normativa podra presentarse al tiempo de la
solicitud o durante los siete dias habiles siguientes.
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Due diligence

7. ¢Es comun llevar a cabo ejercicios de due diligence de Target?

La normativa espanola no regula especificamente la
realizacion de una due diligence. Sin embargo, en la practica,
es habitual que se lleven a cabo ejercicios de due diligence
con caracter previo a la formulacion de una OPA en caso de
que el Consejo de Administracion de Target acceda a ello.

De llevarse a cabo un ejercicio de due diligence de Target,
sera necesario:

— Asegurar el respeto del principio de igualdad informativa
entre oferentes competidores: La consecuencia practica
es que la informacion facilitada para la due diligence por
Target a cualquier oferente o potencial oferente debe ser
puesta a disposicion de cualquier otro oferente o potencial
oferente de buena fe cuando especificamente asi lo requiera.

— Poner especial atencion en cumplir con la normativa de abuso
de mercado en cuanto a la prohibicion de uso de informacion
que pueda tener el caracter de privilegiada y a la que se haya
accedido en el proceso de due diligence. EIl MAR senala
que el mero hecho de que una persona posea informacion
privilegiada que haya obtenido en el transcurso de una OPA
y utilice dicha informacion privilegiada con el objeto de llevar
a cabo dicha OPA, no llevara a entender que ha utilizado
la informacion privilegiada y que, por tanto, ha realizado
operaciones con dicha informacion, siempre que en el
momento de la aceptacion de la OPA por los accionistas de
Target toda informacion privilegiada se haya hecho publica o
haya dejado de ser informacion privilegiada (“cleansing”).

8. ¢ Puede Target requerir a un oferente la firma de un compromiso de no realizar operaciones con acciones

de Target (standstill)?

No existen previsiones legales especificas en relacion

con compromisos contractuales de no realizacion de
operaciones con las acciones de Target (standstill) en una
OPA. EI'RD 1066/2007 establece una prohibicién legal para
el oferente (y las personas que actlen en concierto con el

Proteccion de la operacion

oferente) de transmitir acciones de Target hasta la liquidacion
de la OPA. No obstante, el oferente (y las personas que
actlen en concierto con él) podran adquirir acciones de
Target fuera de la OPA, pero con ciertas consecuencias (ver
punto 11 a continuacion).

9. ¢ Puede Target ofrecer una comision por los gastos de preparacion de la OPA (break-up fee) a un oferente?

Si, pero Unicamente al primer oferente. La comision en
concepto de gastos de preparacion de la OPA debe
estar sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones
(cumulativas): (i) la comision no puede exceder del 1% del

importe total de la OPA; (i) debe ser aprobada por el Consejo
de Administracion de Target; (i) debe obtenerse informe
favorable de los asesores financieros de Target; y (iv) debe
detallarse en el folleto explicativo de la OPA.

10. ¢Estan permitidos los compromisos irrevocables de accionistas?

Los compromisos irrevocables de accionistas estan
permitidos y son practica comun de mercado en OPAs
voluntarias dependiendo de las circunstancias especificas de
la OPA que se vaya a formular.

Planificacion estratégica de las Ofertas Publicas de Adquisicion

LLos compromisos irrevocables fuertes, siempre que sean
firmes y no estén sometidos a condicion alguna, podrian
afectar a la calificacion de una OPA como voluntaria.



Consecuencias de las operaciones con acciones de Target o con los valores ofrecidos
en contraprestacion por parte del oferente

11. ¢ La adquisicion por parte del oferente (o de las personas que actien en concierto con €él) de acciones
de Target antes de formular una OPA tiene implicaciones en los términos de cualquier OPA subsiguiente?

Si. La adquisicion de acciones antes de formular la OPA pagado por el oferente o por personas que actien
puede tener consecuencias para una OPA futura: concertadamente con él por las acciones de Target dentro

— Si la adquisicion resulta en la adquisicion, por parte del de los 12 meses previos al anuncio de la OPA.

oferente, del control de Target, la OPA se convertira — En el supuesto de OPAs de canje o mixtas, si el oferente
en obligatoria. (o las personas con las que actue concertadamente con
él) ha adquirido en efectivo, en los 12 meses previos al
anuncio de la OPA, 5% o mas de los derechos de voto en
Target, la OPA debera incluir, al menos como alternativa,
una contraprestacion en efectivo.

— Determinara el “precio equitativo”, que, en el caso de que
el oferente, o personas concertadas €él, hayan adquirido
valores de Target en los 12 meses previos al anuncio
de la OPA. Aquel se define como el precio més elevado

12. ;Cuales son los efectos de una adquisicion de acciones de Target durante la OPA y al margen de esta?

El oferente podra adquirir valores de Target en todo momento - Si la adquisicion se produce a un precio superior al

al margen del procedimiento de OPA. Sin embargo, segun el ofrecido en una OPA en metalico, se incrementara el precio

tipo de OPA y la contraprestacion ofrecida, dicha adquisicion de la OPA hasta el mas alto pagado.

tendra las siguientes consecuencias: — En caso de OPA de canje o mixta, el oferente debera

— Si la OPA estuviera condicionada a la obtencion de un ofrecer una contraprestacion alternativa en metalico
numero minimo de aceptaciones, se eliminara dicha equivalente al precio mas alto que haya desembolsado.
condicion y cualquier otra a la que se hubiera sometido
la OPA.

13. ¢ Esta permitido que el oferente transmita acciones de Target o valores ofrecidos en contraprestacion
durante el proceso de OPA?

No. Ni el oferente ni quienes actlen concertadamente con él podran transmitir acciones de Target hasta la fecha de
liquidacion de la OPA.

EI RD 1066/2007 también prohibe, en el caso de OPA de canje o mixta, que el oferente (0 quiénes actien concertadamente
con él) transmitan los valores que se vayan a entregar como contraprestacion hasta la liquidacion de la oferta. Es una
limitacion motivada por razones histéricas consecuencia de una OPA especifica, de caracter parcial, cuya aplicacion con
caracter general resulta problematica y esta falta de justificacion.

14. ¢ La adquisicion de acciones de Target obliga al cumplimiento de obligaciones de comunicacion?

Antes de que la OPA se anuncie, la adquisicion de derechos ~ Una vez la OPA se haya anunciado, cualquier adquisicion

de voto esta sujeta a comunicacion. Segun el articulo 23 del de derechos de voto que alcance o supere el 1% del total
Real Decreto 1362/2007%, cualquier adquisicion (o cesion) de los derechos de voto en Target debera ser notificada a la
de derechos de voto en Target debera ser notificada a CNMV y al mercado. Adicionalmente, los accionistas que ya
la CNMV y al mercado cuando como resultado de dicha ostenten una participacion del 3% o mas de los derechos
adquisicion o cesion alcance, supere o se reduzca por de voto también deberan declarar cualquier operacion que

debajo de los umbrales del 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25% implique un cambio en dicho porcentaje.
30%, 35%, 40%, 45%, 50%, 60%, 70%, 75%, 80% y 90%
del total de los derechos de voto en Target.

7 Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos
a la informacién sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea.
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Precio

15. ;Qué tipos de contraprestacion estan permitidos?

La contraprestacion podra configurarse (i) en efectivo; o (i)
como permuta o canje de valores (ya sean valores emitidos
por el oferente, 0 no) admitidos a negociacion en un mercado
de algun Estado Miembro de la Union Europea; o (i) mediante
una combinacion de ambos. La OPA debera incluir una
alternativa en efectivo cuando el oferente o las personas con
las que actue concertadamente:

— lleven a cabo una OPA obligatoria; o

— hayan adquirido un 5% de los derechos de voto en efectivo
en los 12 meses previos al anuncio de la OPA; o

— lleven a cabo una OPA de canje de valores no cotizados; o

— hayan adquirido valores de Target (o valores de una
sociedad distinta a Target cuando estos se hayan ofrecido

como contraprestacion) al margen de la OPA desde el
anuncio de la OPA y hasta la publicacion del resultado

de la OPA. Dicha contraprestacion en efectivo debera ser
equivalente al precio mas alto que hayan desembolsado por
dichos valores al margen de la OPA.

En el caso de que los valores sean emitidos por el oferente,
la alternativa en efectivo no sera obligatoria cuando: (i) su
capital esté total o parcialmente admitido a negociacion;

y (ii) el oferente adquiera el compromiso expreso de solicitar
la admision a negociacion de los nuevos valores en un
plazo maximo de tres meses a partir de la publicacion del
resultado de la OPA.

16. ¢ Todos los accionistas deben ser tratados por igual?

EI'RD 1066/2007 establece un principio general de igualdad de trato de los titulares de valores que se encuentren en

iguales circunstancias.

El principio de igualdad de trato tiene como objetivo garantizar que todos los accionistas tengan la posibilidad de participar
de la prima que el oferente paga por la adquisicion del control de la sociedad cotizada.

17. ¢Se requiere algun tipo de garantia sobre el precio de la OPA?

Las obligaciones del oferente bajo la OPA deberan
estar garantizadas.

Las OPAs cuya contraprestacion consista total o parcialmente
en efectivo deberan estar garantizadas con un aval bancario
a primera demanda o con un deposito de efectivo en una
entidad financiera que garantice en su totalidad el pago de
la contraprestacion en efectivo frente a los miembros del
mercado o sistema de liquidacion y frente a los aceptantes
de la OPA. La CNMV ha limitado la posibilidad de usar este
modo de garantia.

En el caso de OPAs cuya contraprestacion consista en valores
ya emitidos, debera justificarse la disponibilidad de los mismos
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y su afectacion al resultado de la OPA. En el caso de que la
contraprestacion consista en valores a emitir por el oferente,
se establece una regla de actuacion: los administradores del
oferente deberan actuar “de modo no contradictorio con la
decision de formular la OPA”. Como excepcion, cuando la
CNMV considere que hay un insuficiente grado de seriedad en
la formulacién de la OPA, requerira del oferente garantias para
asegurar las responsabilidades en que pudieran incurrir por
los perjuicios que pudieran ocasionarse en el supuesto de que
no llegue a producirse, en los términos previstos, la emision
de los valores.



18. ¢{Qué reglas son de aplicacion a la determinacion del precio de una OPA?

Las OPAs obligatorias deben efectuarse a un precio equitativo.

Como ya se ha sefalado en el Capitulo 2 anterior, el precio
equitativo se define para un supuesto concreto de manera
distinta en funcion de si se han producido adquisiciones de
valores de Target por parte del oferente (0 personas que
actlen en concierto con él) durante un determinado periodo
de tiempo, o no. En el caso de que el oferente, o personas
concertadas él, hayan adquirido valores de Target en los 12
meses previos al anuncio de la OPA, el precio equitativo no
podra ser inferior al precio mas elevado que el oferente o
personas concertadas con €l hubieran pagado y, en caso de
que no se hubieran producido tales adquisiciones, el precio
equitativo debera ser igual al “precio de exclusion”, esto es,
no podra ser inferior al precio que resulte de un informe
preparado por un experto independiente que debera estar
basado en una combinacion de métodos de valoracion

(el cual se exige en el supuesto de una OPA de exclusion).
En cualquier caso, la consideracion de un precio determinado
como precio equitativo esta sujeta al criterio de la CNMV.

En una OPA voluntaria, el oferente puede ofrecer el precio que
considere oportuno, si bien puede optar por ofrecer un precio
equitativo, lo que tiene varias consecuencias practicas.

En las OPAs voluntarias que se formulen a un precio
equitativo, para superar el test, el oferente debera aportar un
informe de experto independiente (habitualmente una firma
de servicios profesionales o un banco de inversion o entidad
especializada en valoraciones de empresas) que justifique que
el precio ofrecido no esta por debajo del precio determinado
siguiendo las reglas de valoracion para la determinacion del
precio de las OPAs de exclusion (articulo 10 del RD
1066/2007) u otros criterios de valoracion objetivos
generalmente aceptados.

En OPAs de canje o mixtas, el oferente debera indicar el
precio en efectivo equivalente que resultaria de aplicar a la
ecuacion de canje la cotizacion media ponderada de los
valores entregados en canje correspondiente al trimestre
anterior al anuncio previo de la OPA.

En una OPA de exclusion, la totalidad del precio debe
desembolsarse en metalico y el importe, que sera supervisado
por la CNMV, no podra ser inferior al mayor que resulte entre:
(i) el precio equitativo, calculado siguiendo las reglas previstas
para las OPAs obligatorias; v (ii) el precio que resulte de tomar
en cuenta los métodos de valoracion previstos en el articulo
10 del RD 1066/2007.

19. ¢ El oferente esta obligado a llevar a cabo una OPA sobre todos los derechos de suscripcion de acciones y

opciones sobre acciones que existan?

Si. Las OPAs obligatorias deberan dirigirse no solo a todos los titulares de acciones de Target, sino también a todos los
titulares de derechos de suscripcion de acciones y de obligaciones convertibles y canjeables en ellas.

La OPA, ademas, podra dirigirse a todos los titulares de warrants o de otros instrumentos financieros que den opcién a la
adquisicion o suscripcion de acciones de Target, en cuyo caso debera dirigirse a todos los titulares de dichos instrumentos.

20. ¢Se permite que un oferente incluya condiciones a la OPA?

Las OPAs obligatorias Unicamente pueden estar
condicionadas a la autorizacion de las autoridades de
defensa de la competencia.

Las OPAs voluntarias Unicamente podran someterse a aquellas
condiciones reflejadas expresamente en el RD, que son:

— aprobacion de determinados acuerdos por la Junta
General de Target;

— aceptacion de la OPA por un determinado ndmero minimo
de valores de Target;

— aprobacion de la OPA por la Junta General del oferente; y

— cualquier otra condicion que sea considerada conforme a
Derecho por la CNMV.
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Posibles defensas por parte de Target frente a una OPA

21. ¢Podran llevarse a cabo actuaciones por el Consejo de Administracion de Target encaminadas a dificultar

una OPA?

La regla general es el deber de neutralidad de los
administradores de Target desde el anuncio por el Oferente
de su decision de formularla, que busca garantizar el
principio de libre decision de los accionistas. Este deber de
neutralidad impone a los administradores la obligacion de no
impedir que sean los accionistas quienes valoren la OPA en
los términos en que se ha formulado, con su libre decision
de aceptarla o no.

Desde el anuncio de la OPA hasta la publicacion de su
resultado, los administradores no podran ejercer ninguna
de sus facultades con la finalidad de frustrar la OPA sin
autorizacion previa de la Junta General. EI RD 1066/2007
recoge varios ejemplos de actuaciones que se pueden
considerar como encaminadas a impedir el éxito de la OPA:

— Emision de valores (acciones, warrants, obligaciones
convertibles, etc.).

— Operaciones sobre valores (compraventas de autocartera o
acciones del oferente en una OPA de Canje, la entrada en el
capital de un tercero relacionado con los administradores —
white squire —, etc.).

— Operaciones sobre inmuebles u otros activos importantes
(crown jewels tactic).

— Reparto de dividendos.

En la practica, la Unica excepcion que existe al deber de
neutralidad del Consejo de Administracion es la busqueda
activa de otros oferentes (white knight), lo cual se permite ya
que favorece los intereses de los accionistas al ampliar las
posibilidades de eleccidn y poder mejorar las condiciones en
las que puedan vender los valores a los que la OPA se dirige Si
se presentan ofertas competidoras, aparte de las actuaciones
U operaciones que sean expresamente autorizadas por la
Junta General de Accionistas de Target.

Papel de los 6rganos sociales de Target en una OPA

22. ;Cual es el papel de los drganos sociales de Target en una OPA?

El Consejo de Administracion de Target debe emitir y publicar
un informe detallado y motivado sobre la OPA, con el objetivo
de que los accionistas puedan tomar una decision informada
sobre la OPA. Dicho informe no sera vinculante.

El Consejo de Administracion de Target puede valorar la
conveniencia de llevar a cabo las actuaciones descritas
en el apartado anterior como excepcion al deber de

Limitacion de la actuacion del oferente

neutralidad (busqueda de ofertas competidoras u actuaciones
u operaciones expresamente autorizadas por la Junta General
de Accionistas).

La aceptacion de la OPA por los accionistas de Target no
se instrumenta a través de un acuerdo de la Junta General
de Accionistas de Target, sino que la aceptacion debe ser
individual de cada accionista.

23. ¢ Qué prohibiciones son de aplicacion a la actuacion del oferente en una OPA?

Las prohibiciones a la actuacion del oferente durante una OPA

son las siguientes:

— Prohibicion de difundir informacidn no recogida en el
anuncio de la OPA: desde el anuncio de la OPA hasta
su presentacion, el oferente no podra difundir o publicar
informacion sobre la OPA que no conste en el anuncio.

— Prohibicion de ejercer los derechos politicos que excedan
del umbral de control: en caso de OPA obligatoria, hasta la
autorizacion de la OPA, el oferente y quienes actuen
concertadamente con él no podran ejercer los derechos
politicos correspondientes al exceso sobre el umbral de
OPA (80%) ni designar (directa o indirectamente) a ningun
miembro adicional de los 6érganos de administracion o
direccion de Target.
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— Prohibicion de transmision de las acciones de Target:
ni el oferente ni quienes actlen concertadamente con él
podran transmitir acciones de Target hasta la fecha de
liquidacion de la OPA.

— Prohibicién de transmision de los valores ofrecidos
en contraprestacion en una OPA de canje o mixta:
el oferente y quienes actuen concertadamente con él no
podran transmitir los valores que se vayan a entregar como
contraprestacion hasta la liquidacion de la OPA (ello sin
perjuicio de lo sefalado en la pregunta 13).



Estructura(s) de la OPA y calendario

Adquisicion de las acciones de accionistas minoritarios

24. ; Qué mecanismos estan a disposicion del oferente para lograr adquirir el 100% del capital de Target?

Tras una OPA dirigida a la totalidad de las acciones de
Target (ya sea obligatoria o voluntaria), el oferente podra
adquirir todas las acciones restantes por un precio equitativo
(el de la OPA) a través del derecho de compra forzosa
(squeeze-out) si se cumplen los dos requisitos siguientes

en la fecha de liquidacion de la OPA: (i) que el oferente sea
titular de valores que representen al menos un 90% del
capital social con derecho a voto de Target; y (i) que la OPA
previa hubiera sido acepada por titulares de valores que
representen al menos el 90% de los derechos de voto a

los que se hubiera dirigido la OPA. La intencion de ejercitar
estos derechos debe anunciarse en el folleto explicativo.

En las mismas circunstancias, los accionistas que no

Reglas relativas a las OPAs obligatorias

hubiesen vendido sus acciones en la OPA también dispondran
del derecho correlativo de venta forzosa al oferente.

Asimismo, cuando se haya realizado con anterioridad una
OPA dirigida a la totalidad de las acciones de Target (ya sea
obligatoria o voluntaria) en la que se hubiera manifestado la
intencion del oferente de excluir las acciones de Target de
negociacion y, ademas se justifique el precio mediante un
informe de valoracion, se podra proceder a la exclusion a
través de la formulacion de la denominada “orden sostenida
de compra”. Esta orden debe realizarse al mismo precio que el
de la OPA previa y tener una vigencia de al menos un mes en
el semestre posterior a la finalizacion de la OPA precedente.

25. ;Cuando surge la obligaciéon de formular una OPA Obligatoria?

Una persona estara obligada a formular una OPA obligatoria
si dicha persona adquiere el control de una sociedad
cotizada, lo que ocurre cuando:

— adquiera acciones u otros valores que confieran, directa o
indirectamente, un 30% o mas de los derechos de voto de
una sociedad cotizada;

— se concierte con otros accionistas a este fin o

— dentro de los 24 meses siguientes a la fecha de
adquisicion de acciones que otorguen un porcentaje
inferior al 30% de los derechos de voto, designe a un
numero de consejeros que, unidos a los que ya hubiera

designado, representen mas de la mitad de los miembros
del érgano de administracion de Target.

La adquisicion de control podria obtenerse mediante: (i) una
adquisicion directa o indirecta de acciones u otros valores
que confieran un 30% o mas de los derechos de voto;

o (i) por medio de acuerdos con otras personas ya sean
expresos o tacitos, orales o escritos, con el fin de obtener el
control de Target.

LLa normativa prevé ciertas excepciones a la obligacion de
promover una OPA obligatoria, algunas de las cuales son
de aplicacion automatica, mientras que otras requieren
autorizacion expresa de la CNMV.

26. ¢ Existe dispensa a la obligacion de formular OPA obligatoria?

Si, pero Unicamente para el supuesto de OPA obligatoria por
haber alcanzado el umbral del 30%.

Quien individualmente o de manera concertada haya
alcanzado un 30% o mas de los derechos de voto de
Target, pero no alcance de hecho el control de dicha
sociedad por existir otra persona que de manera individual
0 conjunta tiene una participacion igual o superior

(el “accionista de contrapeso”), aunque tiene la obligacion
de formular OPA, podra solicitar a la CNMV la dispensa de
esa obligacion. Dicha dispensa debe concederse si se da la
referida circunstancia.

Sin embargo, la dispensa esta sometida a dos condiciones:

(i) que el accionista de contrapeso no rebaje su participacion
por debajo de la del accionista dispensado; v (i) que el
accionista dispensado no designe a mas de la mitad de los
miembros del Consejo de Target.

La intencidn de solicitar la dispensa debera anunciarse al
mismo tiempo que se anuncia el hecho de haber alcanzado
0 superado la participacion del 30%.

En caso de que no se cumplan las condiciones para la
dispensa, se activara de nuevo la obligacion de formular
una OPA a no ser que el oferente reduzca su participacion
en Target por debajo del 30% o resuelva el pacto o acuerdo
que conferia el control.
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27. ¢ Se prevén excepciones a la obligacion de formular una OPA obligatoria tras adquirir el control?

En caso de que, como resultado de una OPA voluntaria, el
oferente supere el 30% de los derechos de voto en Target, el

plazo de Target cuando viabilidad esté en peligro. El control
sera consecuencia de la adquisicion de acciones o,

24

oferente estara exceptiado de formular una OPA obligatoria
subsiguiente si se cumple alguno de los siguientes
requisitos:

— que el precio reuina los requisitos para ser considerado
como “precio equitativo”; o

— que la OPA sea aceptada por titulares de valores que
representen al menos el 50% de los derechos de voto a
los que se hubiera dirigido (excluyendo las aceptaciones
obtenidas a través de compromisos irrevocables).

Otras de las excepciones del RD 1066/2007 mas
relevantes son:

— Adquisicion de control como consecuencia de una
operacion de “salvamento”: son operaciones cuya
finalidad es garantizar la recuperacion financiera a largo

mas frecuentemente, de la capitalizacion de créditos.

— Fusion: cuando los accionistas de la sociedad afectada
alcancen en Target, directa o indirectamente, el 30%
0 mas de los derechos de voto y siempre que no
hubiesen votado a favor de la fusion en la Junta General
de la sociedad afectada y que pueda justificarse que la
operacion no tiene como objetivo principal la toma de
control sino un objetivo industrial o empresarial.

En ambos casos, correspondera a la CNMV acordar, en
un plazo no superior a 15 dias desde la presentacion de
la correspondiente solicitud de excepcion, que no resulta
exigible una OPA. No obstante, no sera necesario el visto
bueno de la CNMV para aquellas operaciones de salvamento
realizadas como consecuencia directa de un acuerdo de
refinanciacion homologado judicialmente.

28. ¢ Cual es el precio que se debe fijar para las OPAs obligatorias?

Las OPAs obligatorias deben efectuarse a un
precio equitativo.

Si no hubiera habido adquisicion previa de acciones de
Target, el precio equitativo no podra ser inferior al calculado
de acuerdo con las reglas de valoracion aplicables a las
OPAs de exclusion, que estan basados en la aplicacion
de los siguientes métodos de valoracion: (i) valor tedrico

contable; (ii) valor liquidativo; (i) cotizacion media ponderada

durante el Ultimo semestre; (iv) valor de la contraprestacion

OPAs sobrevenidas

ofrecida con anterioridad; y (v) otros métodos de valoracion
aplicables al caso concreto y aceptados comunmente por la
comunidad financiera internacional, tales como descuento
de flujos de caja, multiplos de companias y transacciones
comparables, u otros.

La CNMV también puede modificar el precio equitativo
en ciertas circunstancias limitadas establecidas en el RD
1066/2007.

29. ¢ Existen otros supuestos que deriven en la obligacion de formular una OPA obligatoria?

Si. Se trata de las tomas de control indirectas o sobrevenidas,

cuando se alcance el porcentaje de derechos de voto que
desencadena la obligacion de formular una OPA obligatoria.
EI'RD 1066/2007 contempla los siguientes supuestos:

— toma de control o fusion;

— reduccion de capital;

— canje, suscripcion, conversion o adquisicion de acciones

derivados de la adquisicion de otros valores o instrumentos;

— variaciones de autocartera; y
— contratos de aseguramiento, emisiones y ofertas publicas.

Sin embargo, la obligacion de formular una OPA obligatoria en el
supuesto de OPAs sobrevenidas puede evitarse de dos formas:

— a través de la dispensa de la CNMV (ver apartado 26
anterior); o
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— cuando, dentro del plazo de tres meses, se enajene el
numero de acciones necesario para reducir el porcentaje
de derecho de voto por debajo del 30%.

El RD 1066/2007 establece, en todos los supuestos de
adquisicion indirecta o sobrevenida menos el primero (toma
de control o fusion), que la persona que haya alcanzado

la participacion no podra ejercer los derechos politicos
correspondientes al exceso sin formular una OPA. En caso
de que quien haya alcanzado la participacion del 30%
decida formular la OPA obligatoria, tampoco podra designar
directa o indirectamente a ningun miembro adicional de los
organos de administracion de Target.



4. Mapa de grupos de interés en una OPA

a. Diseno, junto con sus asesores legales y financieros, de la oferta.
b. Preparacion de los acuerdos y documentacion de la oferta etc.

c. Comunicar a la CNMV en el plazo maximo de tres dias habiles desde la fecha de
publicacion del resultado de la oferta, si se cumplen las condiciones que permiten
Oferente realizar las compraventas forzosas para su publicacion en la pagina web de la CNMV.

d. En el mismo plazo de tres meses, debera adoptar la decision de exigir o no la venta
forzosa y comunicara su decision a la CNMV para su difusion a través de su pagina web.

e. Publicar las caracteristicas de la venta forzosa en los mismos medios que la oferta
en el plazo maximo de cinco dias habiles desde la fecha de publicacion de la CNMV.

f. Antes de la realizacion de la operacion de venta forzosa, el oferente debera
presentar ante la CNMV las garantias necesarias, que podra retirar una vez
acreditada la liquidacion de la operacion.

g. Comunicar a la CNMV la decision de desistir de la oferta con indicacion expresa y
_ detallada de su motivo y las demas causas que dejen sin efecto la oferta.

a. Llevar a cabo actividades de engagement con el oferente para entender de una
manera clara y concisa los términos y condiciones de la oferta.

b. Aceptar o rechazar la oferta dentro del periodo de aceptacion.

c. Coordinar con el banco custodio el proceso de aceptacion de la oferta.
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a. Examinar y comprobar las solicitudes, los folletos de las ofertas publicas que se
presenten y la restante documentacion necesaria.

b. Revisar que el contenido del folleto cumpla con lo dispuesto en el articulo 18

del RD 1066/2007 y que comprenda la informacion establecida en el anexo del

Su pervisor RD 1066/2007, pudiendo exigir al oferente que incluya en el folleto la informacion
(CN |\/|V) adicional que estime necesaria.

c. Comprobar que el oferente ha aportado los documentos complementarios
senalados en el articulo 20 del RD 1066/2007 y revisar el contenido de los mismos.

d. Autorizar o denegar la oferta en el plazo maximo de 20 dias habiles a partir del
registro de la solicitud o desde la fecha de recepcién de la Ultima informacion o
documento adicional requeridos.

e. Notificar el acuerdo adoptado al oferente, a la sociedad afectada, a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores en que estén admitidos a negociacion los valores
y, Si estan integrados en el Sistema de Interconexion Bursétil, a todas ellas y a la
Sociedad de Bolsas, asi como a cualesquiera otros organismos o autoridades cuya
notificacion pudiera considerarse necesaria.

f. Publicar en la pagina web de la CNMV el folleto de la oferta autorizada y el anuncio
de la oferta previsto en el articulo 22 del RD 1066/2007 e incorporar el folleto de la
oferta y la documentacion que lo acompana al registro publico.

g. Supervisar el informe sobre la oferta emitido en cumplimiento de lo previsto en el
articulo 24 del RD 1066/2007 por el Consejo de Administracion de la sociedad afectada.

h. Acordar la ampliacion del plazo de aceptacion de la oferta cuando considere que
es necesario.

i. Una vez finalizado el plazo de aceptacion de la oferta, recibir de las Bolsas

de Valores o de la entidad agente de la oferta, en un plazo maximo de 5 dias
habiles desde la finalizacion del plazo de aceptacion, la informacion relativa a las
aceptaciones presentadas para la publicacion del resultado de la oferta en la forma
prevista en el articulo 36 del RD 1066/2007.

j. Comunicar el resultado positivo o negativo de la oferta al oferente, a la sociedad
afectada, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en que estén admitidos
a negociacion los valores, y si estan integrados en el Sistema de Interconexion
Bursatil, a todas ellas y a la Sociedad de Bolsas.

k. Realizar un seguimiento y control permanentes de las OPAs hasta su finalizacion
y vigilara posteriormente el cumplimiento por los oferentes, de los compromisos que
pudieran incorporar los folletos informativos.

Planificacion estratégica de las Ofertas Publicas de Adquisicion



Asesores

legales

Asesor
financiero

Global
Information Agent

a. Diseno de la estructura y estrategia de la oferta junto con el oferente y el asesor
financiero.

b. Preparacion y redaccion de los acuerdos relativos a la oferta, incluyendo el
folleto explicativo de la oferta y coordinacion para la preparacion del resto de la
documentacion complementaria.

c. Interlocucion con la CNMV.

d. Analisis de las autorizaciones necesarias para la oferta y preparacion de la
documentacion para su solicitud. Interlocucion con los distintos supervisores.

e. Asesoramiento en relacion con las implicaciones de abuso de mercado de la OPA.

f. Asesoramiento a los accionistas significativos de Target en relacion con la
suscripcion de compromisos previos con el oferente.

g. Asesoramiento al Consejo de Administracion de Target en relacion con el
cumplimiento de sus deberes, en particular, del deber de neutralidad y con la
preparacion del correspondiente informe.

h. Junto con los bancos financiadores, disefio de la estructura y negociacion y
preparacion, en su caso, de los documentos necesarios para la financiacion y la
emision de las garantias de la OPA.

i. Andlisis de riesgos de posibles ofertas competidoras.

a. Diseno de la estructura y estrategia de la oferta.

b. Andlisis junto al oferente de las diferentes alternativas relativas a la contraprestacion
de la oferta y precio, en caso de oferta en metélico.

c. Coordinacion del proceso de oferta.
d. Andlisis de riesgos de posibles ofertas competidoras.

e. Analisis de inversores institucionales.

a. Andlisis del registro de accionistas para poder llevar a cabo una planificacion
estratégica del contacto con los inversores.

b. Llevar a cabo una identificacion de accionistas del tramo internacional a partir de
la informacion relativa a los custodios internacionales que aparecen reflejados en el
registro de accionistas.

c. Elaboracion previa de los scripts para el contacto con inversores institucionales
y retail.

d. Contacto con los inversores institucionales y retail para transmitirles los términos
principales de la oferta, y conseguir el maximo grado de adhesion a la oferta o
rechazo a la oferta en funcion del rol de defensa o ataque que este desempenando.

e. Elaboracion de informes de seguimiento a partir del feedback recibido por parte de
los inversores contactados.

f. Coordinacion con el banco agente, cruzando la informacion recibida por este Ultimo
a nivel banco custodio con la informacion recibida por parte del Global Information
Agent a nivel de inversor institucional-retail.
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a. Revision del folleto explicativo de la operacion.
b. Comunicacién al mercado de la oferta.

¢. Seguimiento y monitorizacion del grado de adhesion a la oferta.

Banco Agente

d. Coordinacion con lberclear y las cuatro Bolsas de Valores para la confirmacion de
las ordenes de aceptacion recibidas.

e. Ejecucion y liquidacion de la operacion.

a. Diseno de la estructura de financiacion de la OPA.

: ) b. Financiacion del Oferente para que haga frente a la contraprestacion de la oferta.
Banco financiador » ,
c. Emision de las garantias de la OPA.

d. Emision de las garantias adicionales en caso de squeeze-out.

a. Coordinacion de las acciones de comunicacion en el contexto de la oferta.

b. Asegurar la coherencia de toda la informacion publica que se transmite a través de

Ag encia de los distintos canales.
comunicacién c. Disefo de los mensajes clave a transmitir.

d. Contacto con la prensa.

e. Disefno del briefing para la campana de publicidad.

a. Generacion de contenido de interés para la opcion publica en relacion a la oferta a
través de entrevistas, articulos de opinién y reportajes.
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5. Planificacion estratégica y operativa de

una OPA

5.1. Planificacidn estratégica: algunas cuestiones clave

Las OPAs son operaciones complejas que pueden
compararse a una partida de ajedrez. Ademas de conocer
bien el tablero y las reglas del juego, es importante analizar y
definir desde el principio una serie de directrices estratégicas
que marcaran el desarrollo de la partida.

Por ello, el lanzamiento de una OPA requiere una
planificacion previa, donde deben estar involucrados
asesores externos expertos en diferentes areas. Es critico
identificar aquellos asesores que pueden contribuir mejor a
la consecucion de los objetivos marcados, entre otros, en
los siguientes ambitos: legal, financiero, comunicacion con
medios, comunicacion con accionistas y banco agente.
Es fundamental llevar a cabo el proceso de planificacion
asegurando la maxima confidencialidad, por lo que el
numero de personas que participan en esta fase debe ser
reducido de forma que se vayan incorporando al proceso
los asesores en funcion del grado de maduracion y de
certeza de que la operacion va a llevarse a cabo.

A pesar de conocer los motivos y fines de la oferta y tener
preparados mensajes para cada uno de los hitos, en este
tipo de operaciones pueden surgir situaciones que no se
habian planeado. Algunas pueden ser previsibles, como son
la presentacion de ofertas competidoras, quejas de accionistas
o la oposicion de la propia Target. Otras, sin embargo, no se
pueden prever, como son las filtraciones interesadas,
pudiendo complicar la comunicacion y la propia operacion.
Una relacion fluida y constante con los asesores financieros
y legales, asi como un conocimiento profundo de la
normativa de OPAs y de abuso de mercado es fundamental
para afrontar lo inesperado.

Es importante que se constituya un grupo de trabajo con las
personas clave de cada uno de los asesores seleccionados.
El equipo de trabajo debe definir la estructura y las
principales lineas estratégicas de la OPA.

En nuestra experiencia, y entre otras cuestiones,
con frecuencia los siguientes parametros resultan relevantes
a efectos estratégicos:

5.1.1. Adquisiciones previas (stake building).

Un potencial oferente puede encontrar interesante desde un
punto de vista estratégico (o financiero) adquirir paquetes de
acciones en Target con caracter previo a la formulacion de la
OPA (lo que se conoce como “stake building”). La practica de
Stake building requiere un andlisis previo de la composicion
accionarial de Target para determinar, adicionalmente, la
conveniencia de realizar las adquisiciones previas en mercado
0 por medio de acuerdos con los accionistas relevantes

(a través de compromisos irrevocables o con acuerdos de
roll-over). Sibien nada impide esta practica desde un punto
de vista legal, deben tenerse en cuenta algunas
consecuencias que estas adquisiciones tendrian en el disefio
de la OPA, incluyendo:

— El precio mas alto pagado por las adquisiciones constituira
el precio minimo que podra considerarse “equitativo” en
caso de OPA obligatoria (u OPA voluntaria en la que quiera
establecerse que el precio cumple con dicho requisito).

— Por encima del umbral del 3% de los derechos de voto de
Target, el potencial oferente debera remitir una comunicacion
de participacion significativa a la CNMV, que sera publica.

— Cuantas mas acciones de la Target estén en poder del
oferente antes de la formulacion de la OPA, mas dificil
sera, tedricamente, alcanzar los umbrales requeridos
por la normativa para: (i) la excepcion a la obligacion
de formulacion de una OPA obligatoria por haberse
realizado una oferta voluntaria previa (articulo 8.f) del RD
1066/2007); v (ii) el squeeze-out (en cuanto al umbral de
aceptacion de la OPA).
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5.1.2. Precio equitativo.

Las OPAs voluntarias no tienen que formularse,
necesariamente, a un precio equitativo.

No obstante justificar la adecuacion del precio puede ofrecer
ventajas al oferente, en concreto:

— En virtud del articulo 8.f) del RD 1066/2007, el oferente
que hubiera realizado una oferta voluntaria a un precio
equitativo no tendra que formular una segunda oferta
obligatoria tras adquirir el control. El mismo efecto se
obtiene si la OPA es aceptada por titulares de valores
que representen al menos el 50% de los derechos
de voto a los que se hubiera dirigido, excluyendo del
computo los que ya obraran en poder del oferente y los
que correspondan a accionistas que hubieran alcanzado
algun acuerdo con el oferente relativo a la oferta, lo que
frecuentemente se tiene en cuenta a la hora de fijar el nivel
minimo de aceptacion al que se condiciona la OPA.

— En virtud del articulo 11.d) del RD 1066/2007, podra
procederse a la exclusion de cotizacion de Target cuando:
(i) se hubiera realizado con anterioridad una OPA por
la totalidad del capital de Target en la que se hubiera
manifestado la intencidn de excluir las acciones de
negociacion y, ademas, se justifique el precio mediante
un informe de valoracion; vy (i) se facilite la venta de la
totalidad de los valores mediante una orden de compra de
dichos valores, al mismo precio que el de la oferta previa,
durante al menos un mes en el semestre posterior a la
finalizacion de la oferta precedente.

5.1.3. Tipo de contraprestacion.

Con caracter general la contraprestacion ofrecida en las
OPAs puede configurarse en efectivo, como permuta o
canje de valores (ya sean valores emitidos por el oferente, o
no) admitidos a negociacion en un mercado de algun Estado
Miembro de la Union Europea, o mediante una combinacion
de ambos. La OPA debera incluir una alternativa en efectivo
en determinados supuestos.

El empleo de valores emitidos por el oferente en una OPA
supone una menor necesidad de financiacion (y que las
garantias a aportar a CNMV tengan un importe menor).

No obstante, la configuracion de la OPA como OPA de canje
afade complejidad al proceso. Entre otros motivos, porque
puede ser peor percibida o mas dificil de valorar por los
accionistas destinatarios (particularmente retail),

y porque el folleto explicativo de la oferta debera contener
informacion equivalente a la de un folleto informativo de
oferta publica de valores (lo que complica el tramite de
aprobacion con CNMV).

Adicionalmente, en las OPAs de canje es necesario hacer
constar el precio en efectivo equivalente, teniendo en cuenta
la cotizacion media ponderada de los valores entregados

en canje correspondiente al trimestre anterior al anuncio
previo de la oferta. Este precio efectivo equivalente no varia
a lo largo de la tramitacion de la oferta, pese a que tanto

los valores de Target como los ofrecidos en canje coticen y
su precio fluctde, lo que lo convierte en un dato que puede
resultar enganoso y perjudicial para el atractivo de la oferta.
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5.1.4. Estructura de la financiaciéon de la OPA.

La normativa de OPAs exige certeza absoluta en relacion con
los fondos que se van a destinar a la ejecucion de la oferta.
Para ello es posible que el oferente aporte (i) un depdsito en
efectivo (lo que, en la practica, es poco muy frecuente)

o (i) uno o varios avales bancarios a primer requerimiento,
en ambos casos, por un importe igual al total de la
contraprestacion que debera abonarse en caso de que

la OPA tenga éxito. El hecho de que el aval deba cubrir el
importe total de la contraprestacion de la oferta es relevante
en tanto que, si bien la mayoria de las OPAs se financian
mediante una combinacion de deuda bancaria y recursos
propios, el aval debe emitirse por el importe total de la
contraprestacion, tanto de los fondos generados a través de
deuda como de los recursos propios.

— El'aval bancario debe entregarse a la CNMV, no esta

sujeto al cumplimiento de ninguna condicion para su
disposicion, es incondicional y su importe debe pagarse

a simple requerimiento. Los bancos emisores del aval
deben proporcionar una direccion espafiola efectos de las
notificaciones que se realicen en relacion con la garantia.
En la practica, hace que algunas entidades con domicilio
en Espana tengan que actuar en la emision de la garantia
como representantes de otras entidades que no cuentan
con un domicilio en territorio espanal.

Algunos de los principales aspectos que deben tenerse
en cuenta a la hora de estructurar la financiacion de una
oferta son los siguientes:

La garantia de la oferta debe otorgarse en un plazo

muy corto (de apenas unos dias) desde el lanzamiento

de la OPA y funciona como una carta de pago de la
contraprestacion en caso de que la OPA tenga éxito —

sin que haya ninguna otra condicion para que se produzca
dicho pago-. En consecuencia, las entidades financiadoras
consideran que el momento de emision de la garantia
opera como el primer dia de disposicion de la financiacion
de la oferta (lo que va a determinar el inicio del periodo de
devengo de intereses, asi como del plazo de amortizacion
cuando, en realidad y en funcion de la complejidad de la
OPA, la liguidacion de la misma vy, por tanto, el momento
de disposicion de los fondos puede tener lugar de

manera efectiva varios meses después). Se trata de un
punto relevante de negociacion. En la practica hemos
visto ejemplos recientes que han alcanzado diferentes
soluciones, pero actualmente oferentes con una posicion
fuerte estan logrando imponer una estructura en la que,

si la oferta no tiene éxito, no hay comisiones (“no deal,

no fee”), de manera que No se abonan comisiones iniciales
por el simple otorgamiento de la garantia. Para algunas
entidades financiadoras es problematico aceptar esta
estructura en tanto consumen recursos de capital en

el momento de emitir la garantia e independientemente

del éxito de la oferta. Ademas, para emitir la garantia,

las entidades financiadoras van a querer contar con un
contrato de financiacion puente o tener el contrato de
financiacion acordado y cerrado previendo, ademas,

el cumplimiento de todas las condiciones suspensivas en
la fecha del anuncio de la OPA.



— La garantia debe cubrir el 100% de la contraprestacion de
la oferta, lo que implica que el importe no financiado
y afrontado con recursos propios del oferente debe
igualmente incluirse de antemano en el importe del aval en
el momento de lanzar la OPA. Para respaldar este importe
no es inusual pedir una carta de compromiso de
desembolso (equity commitment letter) del oferente o de
uno de sus accionistas significativos.

La garantia bancaria de la oferta no puede tener una fecha
de vencimiento, lo que suele ser un inconveniente para las
entidades financiadoras que la emiten. De manera que
debe realizarse un analisis de probabilidad de la duracion
de la OPA (teniendo en cuenta, entre otros,

las autorizaciones regulatorias, por ejemplo). Es posible que

las entidades financiadoras puedan llegar a tener visibilidad
de los plazos basandose en las condiciones y
caracteristicas especificas de la operacion, pero no existe
un 100% de certeza sobre dichos plazos. En algunas
operaciones recientes hemos visto cémo el oferente o
alguno de sus accionistas significativos han acordado
aplicar mecanismos de respaldo o contragarantia del aval
bancario para aquellos casos en los que la OPA no se
liquide en el plazo previsto acordado.

— Las garantias las otorgan o bien uno de los bancos
actuando en representacion de las demas entidades o bien
cada uno de los bancos que participan inicialmente en la
financiacion (underwriters) a pro-rata del compromiso de
desembolso asumido. Una de las preocupaciones
habituales de los bancos financiadores es la doble
exposicion que tienen como consecuencia de la estructura
de financiacion: la garantia que emiten no se utiliza,
en realidad, como forma de financiar la contraprestacion de
la oferta, de manera que debe ponerse a disposicion los
importes prestados de conformidad con el contrato de
financiacion para afrontar el pago de la contraprestacion
mientras el aval bancario aun esta vigente y en posesion de
la CNMV. Esto da lugar a una situacion temporal en la que
las entidades financiadoras duplican su exposicion en la
OPA. No obstante, mediante una explicacion correcta de la
operacion y mediante el establecimiento de medidas que
mitiguen ese riesgo, los bancos tradicionalmente han
asumido esta situacion.

— Una de las cuestiones sobre las que es necesario
debatir con las entidades financiadoras sera la forma de
sindicacion de la financiacion, teniendo en cuenta que
la incorporacion de nuevos participantes mientras dura
el proceso de oferta se complica por la estructura de la
garantia. Dada la posible duracion del compromiso de
financiacion, es frecuente que las entidades financiadoras
que participan inicialmente en la financiacion (underwriters)
prefieran completar la sindicacion mientras dura la oferta.
Esto generalmente supone que las entidades que emiten
el aval en el momento inicial (por lo general, no mas de
tres bancos que actian como emisores de la garantia en
representacion del resto de entidades) pueden sustituir
esta garantia(s) inicial por mdltiples avales (uno por cada
nuevo prestamista que pasa a entrar en la financiacion).
De esta manera, las entidades que emiten la garantia
bancaria inicialmente y representando a los demas
prestamistas pueden reducir su exposicion a medida que
los nuevos prestamistas asumen de manera proporcional
este riesgo. El importe total de los avales emitidos y
entregados a CNMV debe ser, en cualquier caso, igual al
importe original garantizado por los avales iniciales.

— Otro aspecto a tener en cuenta cuando se entrega mas de
un aval ala CNMV es que esta no tiene la obligacion de
recurrir a los distintos avales en ningun orden especifico
o de manera proporcional. Esto significa que la CNMV
podria recurrir a un aval en su totalidad sin disponer de
ninguno de los restantes avales emitidos. Para hacer frente
a esta situacion (que altera la distribucion de exposicion
y riesgo de las entidades acordada), se incluyen en
el contrato de financiacion clausulas de traspaso y
redistribucion de estos importes entre las entidades.

Los avales se devolveran a los bancos: (i) en caso de
desistimiento de la OPA, si no tiene éxito; o (i) en el
momento de la liquidacion de la contraprestacion a abonar
en caso de que la oferta si tenga éxito. Sin embargo,
existe una posible excepcion a estos dos supuestos si en
la OPA se alcanzan los umbrales que permitan al oferente
a gjercitar la compra forzosa de aquellas acciones que no
se han vendido en la oferta (squeeze-out). En ese caso,
las entidades financiadoras emitiran nuevos avales por un
importe igual a la contraprestacion a abonar por la compra
forzosa de las acciones afectadas por el gjercicio del
squeeze-out. Estos avales son sustancialmente idénticos
a los emitidos inicialmente, pero obviamente por un
importe inferior.

allenovery.com

31


http://www.allenovery.com

5.1.5. Compromisos irrevocables.

Cuando Target cuenta con accionistas de referencia,
es frecuente que el oferente trate de acercarse a dichos
accionistas para asegurar su apoyo a la OPA.

Estos compromisos suelen adoptar dos formas
fundamentales, segun las intenciones estratégicas del
oferente: (i) compromisos de aceptacion de la OPA por

los accionistas de referencia; o (i) compromisos de no
aceptacion de la OPA, inmovilizacion de las acciones y
permanencia directa o indirecta en el capital de la Target tras
la liquidacion de la oferta.

Los compromisos irrevocables cumplen la doble funcion

de asegurar el destino de una parte del capital de Target

e incentivar la aceptacion de la OPA por parte de otros
accionistas. En caso de compromisos de inmovilizacion,
presentan asimismo la ventaja de que la OPA no tendra que
dirigirse a las acciones inmovilizadas, lo que reduce tanto la
potencial contraprestacion como el importe de las garantias
a presentar por el oferente.

Es importante tener en cuenta, a efectos de estrategia,

que las acciones objeto de compromisos irrevocables

de aceptacion no seran computadas como acciones
aceptantes a los efectos de la excepcion a la obligacion de
formulacion de una OPA obligatoria por haberse realizado
una oferta voluntaria previa (articulo 8.f) del RD 1066/2007).
No obstante, si seran consideradas a efectos de computar
los umbrales del squeeze-out (articulo 47).

5.1.6. Aproximacion a Target.

Aunque, como ya se ha sefnalado, no existe concepto legal
de “OPA amistosa” u “OPA hostil” o no solicitada, la relacion
entre el oferente y Target y la postura que su Consejo

de Administracion adopte ante la oferta son sin duda
cuestiones fundamentales en el desarrollo de muchas OPAs.

En cuanto a OPAs amistosas, en los supuestos mas
extremos, se han dado casos en que el Consejo de
Administracion de Target ha mostrado su apoyo a la OPA
desde el momento del anuncio previo. No obstante,

lo mas habitual es que el apoyo del Consejo, en su caso, se
manifieste en el momento de emision de su informe, una vez
iniciado el plazo de aceptacion.
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Las posibilidades reales de defensa del Consejo de
Administracion de Target frente a una “OPA hostil”

estan limitadas por el deber de neutralidad de los
administradores. No obstante, un érgano de administracion
hostil puede tener una enorme influencia sobre el
accionariado y la opinidn publica. Normalmente el rechazo
formal a la oferta se materializara en el informe del Consejo
de Administracion.

Un supuesto habitual de acercamiento del oferente a Target
guarda relacion con la realizacion de un ejercicio de due
diligence. La normativa espanola no regula especificamente
la realizacion de una due diligence. Sin embargo, en la
practica, es habitual que se lleven a cabo ejercicios de

este tipo, en caso de que el Consejo de Administracion de
Target acceda. En caso de que se lleve a cabo un egjercicio
de due diligence de Target, sera necesario: (i) asegurar €l
respeto del principio de igualdad informativa entre oferentes
competidores; y (i) poner especial atencion en cumplir con
la normativa de abuso de mercado.

5.1.7. Definicion de la estrategia de comunicacion.

Desde el comienzo de la planificacion de la OPA se deben
definir las directrices del plan de comunicacion a los
inversores. A grandes rasgos, las variables a analizar seran
las siguientes:

— Definicion del target: se analizaran las distintas
modalidades de inversores presentes en el accionariado
del target, incluidos los accionistas retail.

— Definiciéon de los mensajes clave.

— Planificacion de los medios (prensa escrita, prensa digital,
etc.) a través de los cuales se trasladaran los mensajes
clave de la operacion.

— Definicion del contenido de las cartas informativas en
el caso de que se lleve a cabo una campana con el
accionariado retail.



5.2. Planificacion operativa y principales hitos

El lanzamiento de una OPA es un proceso complejo que se desarrolla en distintas etapas. Se pueden identificar las
siguientes etapas o eventos clave, asumiendo un escenario sin ofertas competidoras:

5.2.1. Pasos previos al anuncio de la decisiéon de formular
la oferta

Con caracter previo al anuncio publico de la oferta,

debe extremarse la confidencialidad. Todas las personas
involucradas deberan por tanto firmar con el oferente

un acuerdo de confidencialidad o NDA (“Non Disclosure
Agreement”) (salvo que estén sujetos a deberes profesionales
de confidencialidad, como sucede por ejemplo con los
asesores legales).

Adicionalmente, y en la medida en que la posible operacion
constituya o pueda constituir informacion privilegiada, debera
incluirse a esas personas en una “lista de iniciados” de las
previstas en la normativa de abuso de mercado. De acuerdo
al MAR, los emisores o las personas que actien en su
nombre 0 por su cuenta deben elaborar una lista de todas
las personas que tengan acceso a informacion privilegiada
(los “iniciados”). La lista debe incluir todos aquellos que
tengan acceso temporal o permanente a informacion
privilegiada. La lista se debe mantener constantemente
actualizada y los iniciados deben reconocer por escrito

sus obligaciones. Estas listas de iniciados deben reunir las
siguientes caracteristicas:

— Incluir determinados datos personales (DNI, direccion
postal personal, nimero de teléfono personal), segun
el modelo normalizado aprobado por el Reglamento de
ejecucion (UE) 2016/347 de la Comision, de 10 de marzo
de 2016.

— Los iniciados deben estar informados de las consecuencias
de dicha inclusion, y reconocer por escrito sus obligaciones
y las sanciones aplicables en caso de manipulacion de
informacion privilegiada.

— Es necesario especificar la fecha y la hora en la que la
persona obtuvo acceso a informacion privilegiada y el motivo.

— Dichas listas de deben conservar durante al menos
cinco afos a partir de su elaboracion y después de
cada actualizacion.

5.2.2. Anuncio de la oferta inicial

La publicacion del denominado “anuncio previo” es un hito
fundamental en toda OPA, ya que desde ese momento

la oferta se vuelve irrevocable (salvo en circunstancias
excepcionales y tasadas en la normativa).

Una vez que se ha anunciado oficialmente la oferta, resulta
fundamental contar con una identificacion de accionistas 1o
mas minuciosa posible. Esto es especialmente importante
en companias en las que hay una alta penetracion del
componente institucional internacional. Para ello es
fundamental contar con el registro de accionistas de Target,
y aqui podemaos encontrarnos con los siguientes escenarios:

— En el caso de una “OPA amistosa”, es muy probable que el
acceso al registro no plantee ningun problema.

— Conforme a la normativa aplicable, aquellos oferentes que
sean accionistas de Target y que tengan una participacion
en el capital de, al menos, el 3%, tienen derecho de
acceso al registro.

— En el caso de que la OPA no sea amistosa 0 no se cuente
con el derecho anteriormente citado, el oferente solo podra
disponer de informacioén publica (comunicaciones de
participaciones significativas) para intentar contactar con
los accionistas de Target, con la dificultad que esto conlleva
ya que las posiciones podrian estar desactualizadas.

Adicionalmente, es importante el disefo de la estrategia para la
campana de comunicacion con los accionistas. En tal sentido,
el oferente, de la mano del Global Information Agent, debera:

a. Definir el objetivo y alcance de la campana, mediante

un analisis del registro que permitira identificar las distintas
tipologias de los inversores presentes en el capital social de
Target, la distribucion geogréfica y su grado de dispersion.
Este andlisis permitira:

— Entender el peso que tienen los inversores institucionales y
minoristas, lo que llevara al oferente a establecer la mejor
campana de comunicacion dedicada a cada uno de los
componentes del capital social identificado con el objeto
de maximizar el resultado esperado.

— Conocer la ubicacion geogréfica de los accionistas mas
relevantes, para poder modular la comunicacion en el
idioma adecuado.

— Establecer un equipo de contacto con los accionistas y
decidir si se realizara una campana activa o outbound
(que implique el envio de cartas a los accionistas y
llamadas telefénicas) o pasiva o inbound (en la que se
publicara un nimero de contacto para que los accionistas
llamen en caso de necesitar mayor informacion).

— En el caso de que se decida llevar a cabo una campana
internacional activa, es importante tener en consideracion
el marco legal de la oferta para no contactar a inversores
residentes o fisicamente presentes en paises cuya
legislacion imponga restricciones a este tipo de campanas.

b. Preparar el material informativo:

— Desarrollo de mensajes clave, que seran utilizados en toda
la comunicacion.

— Preparacion de la publicidad a ser utilizada en la campana,
carta a los accionistas minoritarios (de ser el caso),
guion para la comunicacion con los accionistas (scripts),
guia de preguntas y respuesta (Q&As), etc.

Una vez que se tenga el mapa de los accionistas y el disefio
de la estrategia para la campana de comunicacion, se realizara
la habilitacion de la estructura operativa del equipo de
contacto. Este equipo de contacto estara compuesto por un
numero determinado de operadores telefonicos que tendran
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comunicacion con los accionistas, bien sea en modo pasivo
(recibiendo llamadas telefonicas) o en modo activo (llamando
a los accionistas).

Desde un primer momento, es fundamental cultivar una
relacion de confianza con los medios. Pasaran varios meses
desde el anuncio de la intencion de formular la oferta hasta
el final de la operacion. En este periodo se establecera una
relacion mas intensa y continuada entre los periodistas que
cubren operaciones financieras o los que siguen el sector
concreto de Target y los interlocutores de la operacion.

Es por ello que desarrollar una relacion de confianza,
basada en la transparencia entre ambas partes mejorara

la comunicacion y permitira al oferente mantener un mayor
control y direccion de la informacion.

5.2.3. Presentacion de la documentacion relativa a la
oferta y del folleto explicativo a la CNMV

Toda la informacion sobre la OPA, asi como sus términos

y condiciones deben incluirse en un folleto explicativo. El
contenido del folleto esta regulado y pre-establecido en

el Anexo al RD 1066/2007. No obstante, la CNMV podra
eximir al oferente de incluir parte de la informacién exigible
cuando no esté a disposicion del oferente y siempre que no
se impida al accionista formarse un juicio fundado sobre la
OPA. Asimismo, la CNMV podra requerir que se incorpore
otra informacion o documentacion adicional que considere
necesaria 0 conveniente.

Cualquier circunstancia que afecte a la OPA que se produzca
una vez publicado el folleto informativo debera publicarse
como informacion adicional en un suplemento al folleto que
tendra que ser aprobado también por la CNMV.

Junto con el folleto, es necesario presentar un escrito de
solicitud formal de la admision y autorizacion de la OPA
a la CNMV. El escrito de solicitud respondera al modelo
previsto en la Circular 8/2008 y se acompanara ademas
de la documentacion acreditativa del acuerdo o decision
de promover la OPA, adoptado por la persona u érgano
competente del oferente. Igualmente, el oferente debera
aportar junto con la solicitud y el resto de documentos
senalados en el articulo 20 del Real Decreto 1066/2007,
la documentacion acreditativa de la constitucion de las
garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones
resultantes de la OPA.

5.2.4. Autorizacién de la OPA y publicacion del folleto.
Publicidad formal de la oferta

La OPA, una vez presentado el folleto y el resto de la
documentacion necesaria, debera ser autorizada o denegada
por la CNMV, en el plazo de 20 dias habiles a contar desde
la recepcion del escrito de solicitud. Este plazo podra ser
mayor si la documentacion complementaria se presenta con
posterioridad a la solicitud de autorizacion, o si se producen
requerimientos de informacion o documentacion adicional
por parte de la CNMV. En este caso, el plazo se computara
desde que se registren dichos documentos.

En la practica estos plazos nunca se han cumplido por la
complejidad de las OPAs y el proceso de autorizacion se
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alarga durante un ndmero significativo de semanas, en un
rango de entre tres a seis meses como media. Entre otros,
esto se debe a los siguientes factores:

— La propia complejidad de la oferta y la necesidad de
asegurar que todos sus elementos esenciales se cumplen.

— La extension y volumen del expediente de la oferta que
sera objeto de una revision detallada por parte de la CNMV
para su posterior validacion. Ello incluye la comprobacion
de la naturaleza del precio, como precio equitativo, en su
caso, la revision de los acuerdos sociales, el examen de
los términos de la financiacion o la comprobacion de la
inexistencia de otros acuerdos, entre otros.

— En caso de ofertas de canje, el folleto explicativo de la
OPA debe incorporar informacién equivalente a un folleto
informativo de oferta publica de valores, lo que incrementa
su complejidad y, por ello, la de la revision por parte de
CNMV.

— Normalmente, el folleto explicativo no sera aprobado
por la CNMV hasta que el oferente haya obtenido todas
las autorizaciones administrativas necesarias para la
oferta (distintas de la de las autoridades de defensa de la
competencia), 1o que puede ser particularmente relevante
en determinados sectores.

Una vez aprobado el folleto, la CNMV publicara su decision
y notificara la misma al oferente, Target, las Sociedades
Rectoras de las Bolsas y a la Sociedad de Bolsas, asi
como a cualesquiera otros organismos 0 autoridades cuya
notificacion pudiera considerarse necesaria.

En su caso, el acuerdo de denegacion debera ser motivado
y fundamentarse en el incumplimiento de la LMV, el RD
1066/2007 y demas normativa aplicable, poniendo fin a la via
administrativa. En la practica, no conocemos ningun caso de
denegacion de autorizacion de una OPA anunciada.

5.2.5. Inicio del plazo de aceptacién

El plazo de aceptacion de la oferta debera fijarse por el
oferente. Una vez abierto el plazo de aceptacion, se llevara a
cabo la ejecucion de campana, en la cual el Global Information
Agent entrara en contacto con los inversores de acuerdo con la
estrategia definida para la campana de comunicacion.

Es fundamental contar con un Global Information Agent
independiente, para llevar a cabo la comunicacion con los
accionistas en una operacion de estas caracteristicas.

En particular, reside en el Global Information Agent:

— Identificacion de los accionistas (“beneficial owners”)
detras de los custodios para medir sus posiciones y abrir
un contacto directo.

— Control de las variables informativas de la operacion desde
el principio del plazo de aceptacion, y asi reaccionar en
tiempo util ante cualquier elemento critico.

— Capacidad de proporcionar un feedback en tiempo real de
las intenciones de adhesion de los accionistas finales y asi
detectar la percepcion real del mercado hacia la OPA.



— Preparacion del material informativo especifico y
diferenciado, adecuandolo a las caracteristicas de cada
categoria de inversores (institucionales extranjeros,
institucionales espanoles, retail).

— Maximizacion del alcance de los accionistas finales
mediante el contacto directo con todos los accionistas para
responder a sus preguntas, resolver sus dudas, y explicar,
en términos que se ajusten a sus exigencias y lenguaje, las
condiciones de la oferta y los pasos a seguir para adherirse
a la oferta a través de:

— Front line y Back office internos dedicados a los
inversores institucionales (extranjeros y espanoles)
de cara a una gestion “activa” de la operacion.

— Contact Center dedicado al inversor retail.

— En estrecha coordinacion con el banco agente de la
operacion, seguimiento del flujo de las adhesiones a través
de la cadena de intermediacion financiera (con particular
hincapié en los inversores institucionales extranjeros),
para detectar posibles discrepancias entre las intenciones
detectadas mediante contacto directo y las adhesiones
recibidas por el banco agente

— Mapa detallado de aquellos accionistas que no hayan
aceptado la OPA

5.2.6. Publicacion del informe del Consejo de
Administracion de Target sobre la OPA

El Consejo de Administracion de Target debe redactar un
informe detallado y motivado sobre la OPA que debera
hacerse publico en los 10 dias naturales siguientes tras el
inicio del plazo de aceptacion de la OPA. La publicacion

del informe podra realizarse en el Boletin de Cotizacion de
las Bolsas de Valores donde los valores afectados estén
admitidos a negociacion (y en todas ellas si estan integrados
en el SIBE) y, al menos, en un periddico de difusion nacional.
También se remitira a la CNMV y a la representacion de los
trabajadores de Target.

5.2.7. Fin del plazo de aceptacion. Resultado de la OPA

Las declaraciones de aceptacion deberan realizarse
conforme a lo previsto en el folleto.

El mercado espanol tiene la particularidad de que, a
diferencia de otros mercados, el oferente no tendra vision
del resultado final de la OPA el dia en el que finaliza el plazo
de aceptacion. El oferente debe esperar al menos cuatro
dias para conocer el resultado final de aceptacion. A nivel
operativo, es importante que el oferente tenga este aspecto
en cuenta, sobre todo considerando que debe tener a
disposicion los fondos para hacer frente al pago de los
accionistas que han aceptado la oferta, especialmente si se
trata de un oferente extranjero.

Si la OPA estaba condicionada a la obtencion de un minimo de
aceptaciones y este no se llega a alcanzar, entonces el oferente
podra renunciar al cumplimiento de la condicion hasta, como
maximo, el dia anterior a la finalizacion del plazo de aceptacion.
En todo caso, si una OPA voluntaria condicionada no tiene
éxito, el oferente (u otras personas con él vinculadas como
otras sociedades de su grupo o sus administradores)

no podran: (i) promover otra OPA respecto de los mismos
valores (salvo que se trate de una OPA competidora) hasta
pasados seis meses desde la fecha de publicacion del
resultado de la OPA, fecha en la que, por tanto, quedo sin
efecto esta, ni (i) adquirir un porcentaje de derechos de voto

o incurrir en cualquiera de alguno de los supuestos que
determinan la obligacion de presentar una OPA.

5.2.8. Liquidacion de la oferta

LLa OPA en metalico se liquidara a través de lberclear en

el plazo de dos dias habiles bursatiles desde la fecha de
publicacion del resultado de la OPA en los Boletines de
Cotizacion. Si se tratara de una de canje, entonces la
liquidacion se realizara en la forma prevista en el folleto. Tras
la liquidacion de la OPA, y con la autorizacion de la CNMV,
se podra proceder al levantamiento de la garantia, aunque es
posible también acordar reducciones parciales de su importe
a lo largo del proceso de liquidacion.
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6. Que hacer y qué no hacer en una OPA

6.1. Qué hacer y qué no hacer en una OPA: Target

Las OPAs suelen exponer a los consejeros y directivos de
Target a un escrutinio muy intenso por parte de accionistas,
prensa, competidores, supervisores y, algunas veces, otras
autoridades gubernamentales, por lo que estos deben

estar preparados adecuadamente para afrontar dichas
situaciones. En este apartado exponemos un codigo de
conducta de los consejeros y miembros del equipo directivo
de Target en caso de OPA.

En primer lugar, el RD 1066/2007 contempla un deber de
neutralidad de los consejeros de Target que se traduce en

que estos deben abstenerse de llevar a cabo actuaciones
que puedan frustrar el éxito de la OPA, salvo en determinados
supuestos tasados, como por ejemplo la busqueda de

OPAs competidoras.

En segundo lugar, Target tiene una serie de obligaciones
en relacion con la informacion que facilita en relacion
con la OPA, asi como la obligacion de garantizar tanto la
igualdad de trato entre los accionistas a los que se dirige
la oferta como la igualdad de informacion entre oferentes
competidores bajo ciertos parametros.

1. Deber de neutralidad de los administradores de Target:

no realices actuaciones que puedan frustrar el éxito

de la oferta sin obtener previamente la autorizacion de la Junta General

La regla general en Derecho espanol es el deber de
neutralidad de los administradores de Target, segun el cual
estos deberan obtener la autorizacion previa de la Junta
General antes de emprender cualquier actuacion que pueda
impedir el éxito de la oferta.

Sin embargo, este deber de neutralidad no significa que los
administradores no deban seguir en su actividad normal
como administradores. De hecho, estos podrian incurrir en
responsabilidad en caso de que dejasen de desarrollar sus
funciones (de ahi que sea mas preciso no referirse al “deber
de pasividad” de los administradores, sino al “deber de
neutralidad”). Lo que exige el deber de neutralidad es que
los administradores permitan a los accionistas que valoren la
oferta y, en su caso, que se pronuncien en la Junta General
sobre cualquier medida que se pretenda adoptar como
reaccion ante esa OPA concreta. En definitiva, lo que la
normativa busca es evitar que los administradores actuen al
margen de los intereses de sus propios accionistas, como
salvaguarda del principio de primacia de los accionistas.

(a) ¢Cuando es de aplicacion el deber de neutralidad?

Con caracter general, desde el primer anuncio publico

de la OPA hasta la publicacion del resultado de la OPA.
Segun el RD 1066/2007, el deber de neutralidad también
se extiende a aquellas decisiones que se hayan adoptado
antes del anuncio de la OPA y estén aun pendientes de
ejecucion cuando se cumplan dos requisitos: () que la
decision correspondiente no forme parte del curso normal
de actividades de Target; v (i) que la aplicacion de dicha
decision pueda impedir el éxito de la oferta.
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(b) ¢,A quién afecta?

A los administradores y directivos de Target (asi como
cualquier érgano delegado o apoderado de estos), a las
sociedades pertenecientes al grupo de Target y a cualquiera
que pueda actuar concertadamente con todos estos sujetos.

(c) ¢,Qué actuaciones no estan permitidas?

Los administradores de Target, asi como el resto de sujetos
afectados por el deber de neutralidad, tendran que solicitar
la autorizacion de la Junta General para cualquier actuacion
que pueda impedir, aunque fuera poco probable, el éxito de
la OPA.

(d) ¢ Qué excepciones existen al deber de neutralidad?

(i) La busqueda de OPAs competidoras (el llamado
“caballero blanco” o “white knight”). No obstante,

los administradores de Target no pueden proporcionar un
tratamiento mas favorable a un oferente sobre otro, sino
que deberan respetar la igualdad informativa entre oferentes
competidores. Asi, no se puede entender comprendida
dentro de esta excepcion la entrada de un inversor cercano
a los administradores (el llamado “white squire”).

(i) Cuando el oferente o el grupo que lo controla sea
extranjero y pueda, a su vez, aplicar medidas defensivas
sin limitacion alguna (el llamado “principio de reciprocidad”).
Esta excepcion permite que el Consejo de Target actie
contra la oferta de la sociedad extranjera no sujeta al deber
de neutralidad, si previamente (y con una anterioridad

no superior a 18 meses) la Junta General de Target ha
autorizado esa actuacion (con las mismas especialidades
que la autorizacion de la Junta General de las medidas
anti-OPA, como se explica en el siguiente apartado).



(e) Especialidades de la autorizacion de la Junta General
para la aprobacion de medidas anti-OPA

Para adoptar medidas anti-OPA es necesario recabar
previamente la autorizacion de la Junta General de Target.
Dicha autorizacion tiene las siguientes especialidades segun
la LMV y el RD 1066/2007:

(i) La Junta General podra convocarse, excepcionalmente,
con una antelacion de 2 semanas.

(i) La Junta General (a no ser que se trate de una Junta
General ordinaria) Unicamente podra adoptar acuerdos
respecto a las medidas anti-OPA.

Qué hacer

Consulta con tus asesores financieros y legales antes de poner en
marcha cualquier medida que pudiera tener como efecto la frustracion
de la OPA (incluyendo la implementacion de acuerdos adoptados con
anterioridad al anuncio de la OPA).

Salvo por las medidas citadas, continua desarrollando tu labor como
administrador o directivo en el curso ordinario y en el mejor interés
de Target.

(i) Los administradores de Target deberan redactar un
informe justificativo de las medidas que pretenden adoptar.

(iv) La convocatoria de la Junta General debera (i) detallar
todas las actuaciones defensivas que el Consejo de Target
pretende poner en marcha (no es valida una autorizacion
en blogque para llevar a cabo medidas anti-OPA) y (i) hacer

constar el derecho de los accionistas de examinar en el
domicilio social el texto integro del acuerdo propuesto vy el
informe sobre el mismo, asi como su derecho a pedir la
entrega o envio gratuito de dichos documentos.

Qué no hacer

No lleves a cabo ninguna accién que pueda frustrar, aunque sea
con una minima probabilidad, el éxito de la OPA sin antes recabar la
autorizacion de la Junta General.

En particular, no lleves a cabo ninguna de estas actuaciones cuando
puedan impedir el éxito de la OPA sin la autorizacion de la Junta General:

(1) Acordar emisiones de valores de Target.

(2) Efectuar o promover, directa o indirectamente, operaciones sobre
los valores de Target o sobre otros, incluyendo los actos dirigidos a
fomentar la compra de dichos valores.

(3) Enajenar, gravar o arrendar inmuebles u otros activos de Target.

(4) Repartir dividendos extraordinarios o remunerar de cualquier
otra forma que no siga la politica habitual de reparto de dividendos
a los accionistas o titulares de valores de Target, salvo que los
correspondientes acuerdos sociales hubieran sido aprobados con
caracter previo por el érgano social competente y hechos publicos.
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2. Deber de sigilo: evita las fugas de informacion y mantén la confidencialidad. El tratamiento de la informacion

privilegiada en la OPA

Es esencial guardar absoluto secreto antes del anuncio
publico de una OPA o posible OPA. El hecho de que vaya a
lanzarse una posible OPA sobre Target, y las caracteristicas
de la operacion, pueden con toda probabilidad constituir
(dependiendo del grado de concrecion) informacion privilegiada.

Asimismo, en el curso de la fase de estudio de la OPA, el
oferente puede solicitar a Target llevar a cabo un proceso de
Due Diligence en el que se le puede proveer con informacion
que puede constituir informacion privilegiada.

“Informacion privilegiada” es aquella que tiene caracter
concreto, referida a Target o a valores emitidos por Target,
que no es publica y que, de hacerse publica, podria influir
de manera apreciable sobre la cotizacion de los valores de
Target, en tanto que se trata de informacion que un inversor
razonable utilizaria probablemente para tomar una decision
de inversion.

Ninguna persona que tenga conocimiento de la posible OPA
0, con caracter general, de informacion privilegiada puede

(i) realizar o intentar realizar operaciones con valores de
Target (o de algun oferente); (i) recomendar a otra persona
que realice operaciones; o (i) comunicar a otras personas la
informacion privilegiada.

Todas las personas que estén en posesion de informacion
privilegiada o, en general, que tengan conocimiento de
informacion confidencial, no deben revelarla. En caso de

Qué hacer

Limita la informacién sobre la OPA a un nimero pequeno de personas,
es decir, aquellos que realmente necesiten saberlo.

Evita dar pistas sobre la OPA, por ejemplo, con quién te estas
reuniendo, 0 a donde vas y qué estas haciendo.

Usa nombres en clave en todos los documentos y correspondencia
(sin olvidar los correos electronicos) que puedan estar relacionados con
la OPA.

Antes de proporcionar cualquier informacion a un potencial oferente,
suscribe un acuerdo de confidencialidad.
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que fuera necesario transmitirla a otra persona, deberan
consultar primero con sus asesores legales, y cualquier
comunicacion de informacion debe realizarse siguiendo
estrictamente el principio de “necesidad de conocimiento”
(need-to-know basis), en el normal ejercicio del trabajo,
profesion o funciones. En todo caso, el receptor de la
informacion debe haber sido informado de la necesidad de
guardar secreto y de las restantes obligaciones que conlleva
el conocimiento de informacion privilegiada.

Estas personas deben actuar de tal manera que puedan
garantizar la confidencialidad de la informacion privilegiada
y minimicen la posibilidad de que ocurra cualquier filtracion
accidental, por ejemplo, a través del uso de nombres en
clave que no sean obvios en todas las comunicaciones,
controlando la distribucidon de documentacion y
absteniéndose de discutir la operacion en publico.

Es recomendable preparar y mantener actualizadas listas
de iniciados que incluyan a todas aquellas personas que en
cualquier momento puedan tener acceso a informacion en
relacion con la operacion que se pueda considerar privilegiada.

Asimismo, si el oferente recibe informacion privilegiada

de Target (distinta de la relativa a la OPA en si). Dicha
informacion debera hacerse publica antes de que comience
el plazo de aceptacion de la OPA, lo que debe tenerse en
cuenta a la hora de decidir qué informacion se proporciona.

Qué no hacer

No uses el nombre real de Target ni del posible oferente,
especialmente por teléfono o en lugares donde cualquiera pueda
escucharte por casualidad.

No proporciones al oferente informacion privilegiada que no desees que
sea hecha publica en la OPA.



3. Obligaciones de anuncio/comunicacion: evita lanzar informacion falsa al mercado, las opiniones engafhosas y

asegura una divulgacion correcta

Los consejeros y directivos de Target deberan estar en
constante comunicacion con sus asesores legales y
financieros y de comunicacion en relacion con todas las
actuaciones y comunicaciones que se hagan sobre la OPA.
Es aconsejable que los asesores financieros y legales de
Target estén presentes en las comunicaciones que tengan
relacion con la oferta (reuniones con inversores, reuniones
con la prensa, llamadas de teléfono, etc.). Es prudente
también que se nombre a una persona dentro de Target que

Qué hacer Qué no hacer

Asegurate de que la informacion esté en general disponible para todos
los accionistas y, en la medida de lo posible, al mismo tiempo y del
mismo modo.

Garantiza que la informacion que se publique o divulgue esté
preparada con el debido cuidado, sea precisa y no resulte enganosa.
Cualquier documento, anuncio u otra informacion que se publique, o
declaraciones que se hagan en una OPA, deben prepararse y emitirse
con los maximos estandares de cuidado y precision.

Utiliza un lenguaje claro y conciso en toda la informacion relacionada
con la OPA.

Una vez el Consejo haya recibido una oferta firme de una fuente fiable,
anuncialo. También anuncia en caso de que el Consejo esté buscando
oferentes alternativos.

Debes tener preparado un modelo de anuncio de filtracion de
informacion en relacion con la OPA para que pueda publicarse en caso
de que haya existido un movimiento en el precio de la accion de Target
fuera de lo normal antes del anuncio de la OPA por el oferente.

sea responsable del contacto con la prensa y con cualquier
tercero desde que Target conozca la existencia de la posible
OPA. Dicho responsable debera trabajar conjuntamente con
los asesores legales y financieros para asegurarse de que
todas las comunicaciones que realice Target eviten cualquier
referencia a areas sensibles (beneficios futuros o proyecciones
de negocio a futuro, por ejemplo). Es importante este control
ex ante ya que es muy dificil corregir una declaracion o
comunicacion una vez se ha publicado.

No respondas a preguntas ni hagas declaraciones en medios de
comunicacion o comentes terceros u otras personas mas alla de una
respuesta de “no hay comentarios”.

No entables conversaciones ni convoques reuniones con accionistas,
analistas, brokers u otras personas involucradas en la gestion de
inversiones o asesoramiento sin antes consultar con tus asesores legales.

No realices comentarios sobre beneficios futuros o que puedan
constituir proyecciones de beneficios (los cuales, con caracter
general, deben ser publicados por Target de acuerdo con la normativa
de transparencia y abuso de mercado aplicable a las sociedades
cotizadas). Tampoco realices declaraciones en relacion con la
cuantificacion de los beneficios financieros que se esperan recibir
como consecuencia de la OPA o de su fracaso.

No pongas fuera de contexto citas (por ejemplo, de un periédico)
en relacion con la OPA.

No realices declaraciones sobre el nivel de apoyo de los accionistas a
la OPA, excepto en el caso de que los accionistas correspondientes
hayan previamente declarado expresamente sus intenciones en relacion
con la OPA.
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4. Igualdad de informacion entre oferentes competidores: garantiza la remision de informacion que se ha
proporcionado a un oferente cuando otro oferente lo solicite

Target esta obligada a garantizar que existe igualdad de informacién entre los oferentes competidores, si existieran.

Qué hacer Qué no hacer

Debes remitir a cualquier oferente o potencial oferente de buena No debes favorecer o tratar mejor a aquel oferente con el que los
fe (previo requerimiento de estos) la misma informacion que se ha administradores de Target tienen una mejor relacion o preferencia.
proporcionado a otros oferentes, con independencia de cual sea la

valoracion de las diferentes ofertas que haga el Consejo de Target.

Target condicionara la entrega de la informacion a que el destinatario

garantice la debida confidencialidad de la misma, a su empleo al

exclusivo fin de formular la OPA y a que la informacion sea necesaria

para formular la OPA.

Debes proporcionar a cualquier oferente o potencial oferente de
buena fe (previo requerimiento de estos) el mismo acceso al equipo
directivo y las instalaciones de Target que se haya proporcionado a un
primer oferente.

5. Consecuencias derivadas del incumplimiento por Target de las obligaciones contenidas en el presente apartado

(a) Sanciones bajo la LMV. (c) Responsabilidad de los administradores de Target frente a
(b) Sanciones derivadas del incumplimiento de la normativa los accionistas de Target.
de abuso de mercado. (d) Responsabilidad de los administradores de Target frente
al oferente.

Planificacion estratégica de las Ofertas Publicas de Adquisicion



6.2. Qué hacer y qué no hacer en una OPA: el Oferente

Junto con el deber de sigilo para evitar las fugas de
informacion, las obligaciones en relacion con la informacion
privilegiada y la prohibicion de lanzar informacion engafosa
al mercado, a los que también esta sujeto el oferente, el RD
1066/2007 (articulo 32) contiene una serie de limitaciones
especificas que se imponen a la actuacion del oferente en
una OPA.

En particular, el oferente tiene la obligacion legal de no
difundir informacion que no conste en el anuncio de la OPA
hasta su presentacion.

Ademas, en caso de OPA obligatoria, hasta que la OPA no
se haya autorizado por la CNMV, el oferente y los que actuen
en concierto con él no podran ejercer los derechos politicos
correspondientes al exceso de su participacion accionarial
sobre el umbral que obliga a formular la OPA, ni designar,
directa o indirectamente, a ningun miembro adicional de los
organos de administracion o direccion de Target.

Adicionalmente, el oferente puede adquirir acciones al
margen de la OPA, pero ello tiene algunas consecuencias en
Su actuacion posterior que explicamos en este apartado.

1. Abstencion de difusion de informacion no recogida en el anuncio de la OPA hasta su presentacion

El oferente, los miembros de sus érganos de administracion
y direccion, sus accionistas de control, sus asesores, las
personas con las que el oferente actie concertadamente (en
Su caso), asi como el resto de las personas que intervengan
en la operacion se deberan abstener de difundir o publicar
por cualquier medio cualquier dato o informacion que no
esté contenido en el anuncio previo de la OPA.

Por “publicacion” se puede entender una divulgacion

abierta de la informacion, a través de un canal disponible
con caracter general. Por “difusion” se puede entender un
suministro mas restringido de informacion, por ejemplo
cuando se revela la informacion de manera selectiva a grupos
acotados (inversores institucionales, intermediarios financieros,
gestores de inversores, analistas financieros, etc.).

Guarda un extremo rigor en la seleccion y gestion de la informacion y
sé cuidadoso en los sucesivos pasos y fases del régimen de difusion
relativa a la OPA.

No difundas informacién distinta de la contenida en el anuncio inicial de
la OPA.

No lleves a cabo una divulgacion parcial o anticipada de la informacion
detallada que debe contenerse en el folleto de la OPA.

2. Ilgualdad de informacion entre accionistas: garantiza la igualdad de trato de los accionistas a los que se dirige

la OPA

Qué hacer

Si publicas nueva informacién sobre la OPA a través de la prensa,
debes publicar un anuncio en el cual se den todos los detalles
correspondientes, de manera que todos los accionistas a los que se
dirige la OPA conozcan la nueva informacion.

El oferente (asi como sus asesores) pueden llevar a cabo reuniones con
accionistas, analistas, brokers o gestores de inversiones durante una
OPA, pero debes asegurarte de que en esas reuniones no se divulga
nueva informacion u opiniones relevantes en relacion con la OPA (p.gj.
acudiendo con los asesores). Si, pese a todo, se produce una filtracion
de nueva informacién u opinidn acerca de la OPA, se debe realizar

un anuncio que contenga todos los detalles, asi como enviar una
comunicacion a los accionistas de Target a los que se dirige la OPA en
las que se detalle la nueva informacion u opinidn acerca de la OPA.

Qué no hacer

No publiques nueva informacion en relacién con una OPA en
entrevistas o declaraciones en medios, ya que podria darse el caso de
que no todos los accionistas a los que se dirige la OPA lleguen a tener
acceso a la nueva informacion.
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3. Evita operaciones o acuerdos que podrian limitar la libertad de actuacion posterior

El oferente puede adquirir valores de Target al margen de la — Se elevara, en su caso, el precio ofrecido en la OPA hasta
OPA en cualquier momento, pero ello determinara lo siguiente: el precio mas alto pagado.
— Decaera la condicion de nivel minimo de aceptacion — Se debera comunicar a la CNMV como informacion
(si existia), y de cualquier otra que se hubiese establecido. relevante (y podra desencadenar la ampliacion de plazos
de la OPA).

— En caso de OPAs de canje, sera necesario ofrecer una
alternativa en metalico.

Qué hacer Qué no hacer

Consulta con tus asesores financieros, legales y de comunicacion en No realices o alientes a otros a realizar (0 abstenerse de realizar)
relacion con cualquier cuestion relacionada con la estrategia de la OPA  operaciones sobre valores (incluidas las opciones y derivados

y, en particular, como evitar desviaciones no buscadas de la estrategia  correspondientes) de Target. Ante cualquier duda, debes consultar
elegida y que puedan limitar la libertad de actuacion. antes con tus asesores legales.

4. Consecuencias derivadas del incumplimiento por el oferente de las obligaciones contenidas en el
presente apartado

(a) Sanciones bajo la LMV.
(b) Sanciones derivadas del incumplimiento de la normativa de abuso de mercado.

(c) Responsabilidad del oferente frente a Target y sus accionistas.

Planificacion estratégica de las Ofertas Publicas de Adquisicion



7. La importancia del componente retail

En Europa, de media, una de cada cuatro acciones de una compania cotizada esta en manos de un
accionista retail. Este dato pone de manifiesto que el accionariado retail puede decantar el resultado
favorable de una OPA, en el caso de que este tramo se gestione adecuadamente.

Paraddjicamente, en Espana el poder de las empresas cotizadas ha estado concentrado en familias

0 accionistas de referencia con un elevado porcentaje del capital social. Aquellas compafias con
accionistas de referencia, donde el “nucleo duro” de la compania tiene un peso muy elevado, permiten
a estos influir en la gestion y en la toma de decisiones de forma relevante. La diferencia en la estructura
accionarial de las compafias cotizadas determina el peso del accionariado minoritario (retail) en cada
una de ellas.

En una OPA, el oferente puede llevar a cabo dos tipos de campanas para intentar optimizar el grado de
adhesion de los accionistas destinatarios:

— La campana inbound consiste en facilitar un numero gratuito (denominado ndmero verde) a los
accionistas para que puedan solicitar informacion. Normalmente este nimero puede hacerse publico
mediante una campana en medios, mediante el envio de una carta postal 0 en la pagina web de la
compania o del oferente.

— La campana outbound consiste en llamar directamente al accionista minoritario. Para realizar este
tipo de campanas, el oferente debe determinar a qué inversores quiere contactar, acceder al registro
de accionistas donde aparecen los datos del accionista (nombre y direccion), y realizar la busqueda
de teléfonos de contacto con la informacion publica disponible. El porcentaje de éxito en la busqueda
de numeros de teléfono en Espana (matching telefonico) para campanas retail suele ser de,
aproximadamente, un 49%. Una vez se obtiene esta informacion, se inicia el contacto telefénico.

De las Ultimas seis campanas de contacto con retail en OPAs, dos fueron campanas inbound. En las
otras cuatro campanfas, el resultado del matching telefénico ha sido el siguiente:

Matching telefénico

@ Numeros encontrados
Numeros no conseguidos

40% 0,
49% 44%
56%
60% 0
51% 56%
44%
Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4
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En ocasiones los accionistas minoritarios desconocen los datos clave de las OPAs o tienen dudas
acerca de las diferentes opciones que se les plantea. Por ello, en las campanas de contacto con
accionistas minoritarios, los temas mas recurrentes son qué ocurre si no se acepta la oferta y mayor
informacion sobre el precio. Debemos recalcar que el papel del Global Information Agent en estas
campanas es informativo, no de asesoramiento. El siguiente grafico muestra las preguntas frecuentes
realizadas durante las campanas retail.

Preguntas mas frecuentes realizadas durante la campana de contacto con accionistas retail

;Qué pasa si no acepto la Oferta? NNGNGIGNINGNINEGEGEGEGEEGEEENEEEEEEEEEEEEE 17%
Precio de la Oferta I N 14 %
Periodo de aceptacion INEGTIININGNGGEGGGEEEE 3%
Entrega de dividendos [ NG 12
¢, Deberia aceptar la Oferta? | NNGTINIININEGEGEGEE 12%
¢ Puendo vender mis acciones en el mercado? |GGG 10%
Costes de aceptar la Oferta |GGG 7>
s Cuando recibiré el pago? | NEGTINNEGEGEGEGEE 5o
¢, Cudndo dejaran de cotizar las acciones? | ENEGNGNGzG 5
¢, Cudl es el proceso de aceptacion? | NG 3%
¢;Cuando publicaran el resultado? | GGG 2%
Otra informacion |G 4%

La experiencia de Georgeson como Global Information Agent en procesos de OPAs, indica que el
comportamiento de los inversores retail difiere del de los inversores institucionales. Los inversores
minoristas que logran ser movilizados por parte del oferente mediante una campana informativa, llevada
a cabo a través de diferentes canales y de acuerdo con un determinado plan estratégico, acuden a la
oferta a lo largo del periodo de aceptacion. Los inversores institucionales, sin embargo, suelen esperar
hasta el momento en el que esta a punto de finalizar el periodo de aceptacion para acudir a la OPA.

Considerando que el paquete accionarial que se concentra en manos de los inversores institucionales
usualmente es superior al que se concentra en manos de los accionistas minoritarios, el impacto de
este comportamiento se refleja en el incremento significativo del nivel de aceptaciones que se observa,
especialmente, en los ultimos dias del periodo de aceptacion de la oferta. Naturalmente, esto depende
de la estructura del capital flotante de la compania sobre la que se formula la OPA, y sera mas evidente
en los casos en los que haya un bajo nivel de capital minorista.

Es importante considerar que se han visto casos en las ultimas OPAs en los que algun inversor o
grupo pequeno de inversores que pueden tener grandes paquetes de acciones, debido a que estan
vinculados de algun modo a Target, participen en la OPA a lo largo del periodo de aceptacion y no al
final: en estos casos, la aceptacion de la oferta se ha visto como una estrategia para enviar una sefal al
mercado que invite a otros inversores a tomar una decision determinada con respecto a la oferta.

Si analizamos una muestra significativa de las Ultimas OPAs que se han llevado a cabo en Espana
durante los Ultimos dos afnos, se observa que el mayor nlimero de aceptaciones es recibido en los
Ultimos dias de la oferta. Especificamente, se aprecia un incremento medio significativo en el nivel de
aceptaciones cuando faltan tres dias para la finalizacion del periodo de aceptacion.

Tras analizar la progresion en los niveles de aceptacion de algunas de las OPAs en las que Georgeson

ha trabajado como Global Information Agent, se aprecia que el Ultimo dia del periodo de aceptacion se
espera que, de media, haya llegado en torno al 72% del total de las adhesiones, siendo el T-3 el dia en
que se vera un mayor aumento en el nivel de aceptaciones recibidas hasta ese momento.
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@ Empresa 1 @ Empresa 7

@ Empresa 2 @ Empresa 8
® Empresa 3 Empresa 9
® Empresa 4 @ Empresa 10
@ Empresa 5 @® Empresa 11
® Empresa 6
100% oo oo
90.77%)
88.87%)
270 s’ < S L SR 4 S S
77.71%
77.70%
77.25%)
73.25%
71.23%
64.42% :
B0% e B
55.49%
54.42% '
50.87% .
49.67% :
44.07%
Y ToLs /A - ﬁ E
36.47% E
24.36% :
20% .............. :
18.49% E
0% -- ; --
-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 : +1 +2 +3 +4

Ultimo dia Periodo de Aceptacion
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Diferencia de aceptaciones sobre el total de aceptaciones recibidas, desde la finalizacion del
periodo de aceptacion hasta la publicacion del resultado definitivo en CNMV

Empresa 1 |G °.23%

Empresa 2 | 10.23%

Empresa 3 |G 11.13%

Empresa 4 [N 22.29%

Empresa 5 | ENENGTNGEGEGEGEGEEEEEE 22.30%

Empresa 6 [ NG 22.75%

Empresa 7 I 3494 %

Empresa 8 [ 3567 %

Empresa O [, < 1 -59%
Empresa 10 [, < +.51%
Empresa 11 [ 55.93%

El dia de finalizacion del periodo de aceptacion, el oferente no tendra visibilidad del resultado final de
la oferta y el numero final de aceptaciones variara respecto del comunicado inmediatamente tras el
periodo de aceptacion. Esto se debe a las practicas del mercado espanol en cuanto al actual proceso
de transmision de aceptaciones, que es mas flexible que en otros mercados. En este proceso se
involucran varios actores, entre los que se encuentran el banco agente, las entidades participantes
de Iberclear y la red de custodios globales y locales extranjeros, que tienen sus plazos internos.
Naturalmente, cada oferta tiene sus caracteristicas particulares y no es posible prever cuanto podria
aumentar el nivel de aceptaciones una vez finalizados los procesos a realizar tras la finalizacion del
periodo de aceptacion. Sin embargo, tras analizar algunas de las ultimas OPAs llevadas a cabo,

se observa que el nivel de aceptacion medio registrado a partir del dia de cierre del periodo de
aceptaciones se incrementa en torno a un 39% de nuevas adhesiones.
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8. La importancia de las relaciones con los

hedge funds en una OPA

El arbitraje en las operaciones de adquisicion de companias
cotizadas, conocido coloquialmente como arbitraje de riesgos
o arbitraje de fusion (merger arbitrage), es una estrategia
empleada por los fondos de cobertura o hedge funds que
buscan capturar la diferencia entre el precio de mercado de
Target y el precio de la OPA (conocido como "el diferencial”

0 spread)).

Algunos fondos de cobertura se dedican exclusivamente
a la estrategia de inversion centrada por eventos
corporativos (event-driven strategy), mientras que otros
implementan esta estrategia como una de muchas otras.
Para tener éxito de forma sostenida, el inversor evaluara
cuidadosamente las probabilidades de que se complete
una operacion, observando cada una de sus caracteristicas
y condicionantes, como competencia, las autorizaciones
regulatorias, las aprobaciones de los accionistas y la solidez
general del acuerdo de integracion que determinaria la
capacidad de cada parte para modificar o rescindir el

Tipica estructura de capital de una compaiia europea

100%
80%
60%

0% | |I||| | I ||||

40%
20%
Antes de lanzar la OPA

Después de lanzar la OPA

acuerdo. También consideraran el rendimiento del grupo

de companias pares de Target y el movimiento general del
mercado para medir en tiempo real su potencial alcista frente
a los riesgos a la baja. A estos efectos, los hedge funds no

se comportan como inversores ordinarios que simplemente
compran y venden acciones, sino que utilizan derivados como
swaps de rendimiento total, los contratos por diferencias
(contract for differences — CFD) y el apalancamiento.

Todos estos factores combinados se traducen en que la
comunidad de fondos de cobertura que utilizan el arbitraje
de fusion puedan representar rapidamente el 30, 40 o
incluso el 50% del capital social de Target. Para los oferentes
que ofrecen acciones como parte 0 como la totalidad de

la contraprestacion en una OPA, los fondos de cobertura
“arbitrajistas” pueden cubrir su exposicion ante la Target
mediante la adquisicion de una relevante posicion corta,
sensible a eventos corporativos, en el capital del oferente.

@ Minorista

@ Hedge funds

@ Wealth management

@ Inversores institucionales — activos
@ Inversores institucionales — pasivos
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Antes del coronavirus, la comunidad de fondos de cobertura
“arbitrajistas” era extensa. En este sentido, en la primera
mitad de 2019, casi todas las transacciones en Europa se
negociaron through terms, es decir, el precio de mercado

se mantuvo mas alto que el precio de la oferta. Es legitimo
cuestionarse como es posible, entonces, que este tipo de
inversores obtengan un beneficio en la operacion cuando
compran a un precio mas alto del que venden en la OPA. La
respuesta esta en una practica polémica dentro del arbitraje
de riesgo: el bumpitrage.

LLa razdn por la que es atractivo comprar una accion en
mercado sabiendo que probablemente se perderia dinero
si se completara la OPA es porque existe la posibilidad,
aunque sea pequeia, de que el oferente pueda verse
obligado a mejorar los términos de aquella. Si suficientes
fondos de cobertura “arbitrajistas” se ponen de acuerdo,

la situacion puede convertirse en un “duelo”® muy costoso.

Frente a la oposicion activista de los hedge funds en estas
operaciones, a veces sin una razon de base, ¢l oferente
desistiria antes del acuerdo, pondria en evidencia a los
arbitrajistas 0 aumentaria el precio de la oferta en un 5%7?
¢0 en un 10%7? Varias OPAs han sucumbido ante la presion
de la comunidad de arbitraje de fusion donde el oferente ha
recibido un ultimatum: mejorar los términos o enfrentarse a
una operacion fallida. De hecho, cuando el oferente mantuvo
Su posicion inicial algunas operaciones fallaron y unas pocas
tuvieron éxito a pesar de las adversidades, mientras que otras
se cerraron pagando a los arbitrajistas sumas importantes.
No obstante, es una practica que continda funcionando
para los hedge funds “arbitrajistas”, aun cuando no obtenga
el resultado esperado siempre, ya que la mayoria de los
inversores de arbitraje de fusion tienen un coste de capital
extremadamente bajo y una tasa de retorno modesta de
10%-15% de TIR. De forma que, en un momento dado,
solo necesitan tener éxito en una operacion de cada seis

o siete.

En ciertos mercados, los riesgos son mas pronunciados
debido a la forma en que se realizan las operaciones.
Por ejemplo, en Espana, para realizar el squeeze-out se

necesita llegar al 90% del capital con derecho de voto y al
90% de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido
la oferta. En ltalia, el oferente tiene que haber adquirido

el 95% del capital con derecho de voto en el plazo de los
tres meses posteriores al cierre de la OPA, mientras que

en Holanda el mismo umbral es requerido pero en relacion
con las acciones a las que se dirige la OPA. En Alemania,

el proceso de toma de control favorece que los inversores
realicen el squeeze-out de las minorias tras la operacion lo que
constituye un incentivo atractivo para evitar aceptar una OPA.
En el Reino Unido, el umbral minimo de aceptacion es del 50%
+ 1 accidn, pero la exclusion del mercado solo esta disponible
alcanzando el 75%. Cada uno de estos matices trae consigo
oportunidades y riesgos para los oferentes, sus asesores vy,
por supuesto, los fondos de cobertura “arbitrajistas”.

El panorama actual es bastante diferente. Hay menos
operaciones y mayores riesgos de proteccionismo por parte
de los gobiernos. Todos estos factores exigen margenes mas
amplios mientras que se reduce la certeza del éxito de la
operacion, por lo que los fondos de cobertura “arbitrajistas”
exigen mayores rendimientos por cada punto adicional de
riesgo asumido. Eso no quiere decir, sin embargo, que la
comunidad haya estado poco activa sino que se ha estado
centrando en otro tipo de estrategias, como la suscripcion
de acciones con descuento en operaciones de captacion
de fondos de sociedades cotizadas con necesidades

de financiacion o la toma de posiciones cortas ante
determinadas operaciones corporativas.

Mirando hacia el futuro, cuando las operaciones adquisicion
e integracion se reactiven, es posible para el oferente y sus
asesores disminuir el riesgo de que su operacion sea objeto
de bumpitrage dedicando recursos para comprender la
comunidad de hedge funds centrados en el merger arbitrage.
El seguimiento cercano de los flujos comerciales, el andlisis
de los movimientos colaterales entre los custodios y el
compromiso exhaustivo con la amplia comunidad de fondos
de cobertura arbitrajistas pueden dar a los actores de una
OPA la informacion esencial que necesitan en tiempo real para
navegar con éxito a través de una operacion de este tipo.

Qué hacer Qué no hacer

— Asegurarse de que este tipo de inversor se tiene en cuenta dentro de
la estrategia dirigida a los inversores de Target.

— Proceder con precaucion.

— Asegurarse de que el equipo de asesores esta trabajando en un
mensaje especifico dirigido a este grupo de inversores.

— Comprender de qué manera mantienen estos fondos las acciones: en
derivados o fisicamente.

— Estar en contacto con los custodios e intermediarios financieros que
proporcionan la informacion a dicha comunidad de inversores.

— Ignorarlo, ya que este tipo de inversor puede llegar a mantener un
elevado porcentaje de capital en poder.
— Asumir el andlisis realizado por este tipo de inversores:

(i) No es necesario siempre compartir sus puntos de vista sobre
la operacion.

(iiy Cuestionar y verificar la informacion sobre terceros proporcionada
por estos inversores.

(iii) Verificar la cantidad de acciones que dicen mantener.

38 El término anglosajon de esta situacion es “juego del gallina” o game of chicken, una competicién de automovilismo o motociclismo en la que dos participantes conducen un
vehiculo en direccion al del contrario. El primero que se desvia de la trayectoria de choque pierde y es humillado por comportarse como un “gallina”. El juego se basa en la idea

de crear presion psicoldgica hasta que uno de los participantes se echa atras.

Planificacion estratégica de las Ofertas Publicas de Adquisicion



9. Conclusiones

Las OPAs son operaciones complejas donde intervienen
diversos grupos de interés. El éxito de la OPA va a
depender, en gran medida, de una planificacion previa y
de la gestion estratégica del proceso.

Las OPAs suelen exponer a los consejeros y directivos
de Target a un escrutinio muy intenso por parte de
accionistas, prensa, competidores, supervisores vy,
algunas veces, otras autoridades, por lo que estos deben
estar preparados adecuadamente para afrontar dichas
situaciones. Existen pautas adecuadas de actuacion

que deben ser seguidas para mitigar cualquier tipo de
riesgo. En este sentido, es critico contar con los asesores
adecuados y que estos formen parte de un grupo de
trabajo constituido ad hoc para la operacion.

Aunqgue las OPAs voluntarias no tienen que formularse,
necesariamente, a un precio equitativo, justificar la
adecuacion del precio ofrece multiples ventajas al oferente,
entre las que destaca que el oferente que hubiera realizado
una oferta voluntaria a un precio equitativo no tendra que
formular una segunda oferta obligatoria tras adquirir

el control.

Cuando la Target cuenta con accionistas de referencia,

es frecuente que el oferente trate de acercarse a

dichos accionistas para asegurar su apoyo a la OPA.

LLos compromisos irrevocables cumplen la doble funcion
de asegurar el destino de una parte del capital de Target

e incentivar la aceptacion de la OPA por parte de otros
accionistas. No obstante, es necesario conocer los riesgos
y las implicaciones, relevantes, que en la estrategia de la
OPA pueden tener dichos compromisos.

Aungue no existe ningudn concepto legal de “OPA amistosa”
u “OPA hostil”, la relacion entre el oferente y Target y la
postura que su Consejo de Administracion adopte ante

la oferta son sin duda cuestiones fundamentales en el
desarrollo de muchas OPAs.

La relacion entre el oferente y Target resulta particularmente
importante cuando la compania opada cuenta con un
componente minorista elevado, con el cual puede realizar
actividades de comunicacion directa accediendo a los
datos disponibles para la identificacion de accionistas.

Es fundamental contar con una estrategia de
comunicacion como paso previo al lanzamiento de la
OPA, definiendo el grupo de inversores que seran foco
de la campana, los mensajes clave y los medios que se
van a utilizar para trasladar los mensajes a los diferentes
grupos de interés implicados en una operacion de estas
caracteristicas. Para poder establecer una estrategia

de comunicacion exitosa, el oferente debe contar con

la asesoria de firmas que le permitan entender como
esta compuesto el accionariado de Target, mediante el
desarrollo de una identificacion de accionistas.

Durante el periodo de aceptacion, el comportamiento de

la comunidad inversora variara dependiendo del tipo de
inversor: se espera la aceptacion de los inversores minoristas
alo largo del periodo de aceptacion, mientras que los
inversores institucionales que decidan aceptar la oferta,

lo haran a ultimo momento. Generalmente, el mayor
volumen de aceptaciones suele registrarse tres dias antes
de finalizar la oferta.

Es importante que el oferente realice una monitorizacion
constante de los cambios en el capital durante el periodo
de aceptacion, asi como el comportamiento y la gestion
de determinados inversores, como son hedge funds.

Si este grupo de inversores logra alcanzar una posicion
relevante en el capital de Target, el oferente puede verse
forzado, por ejemplo, a incrementar el precio de la oferta,
para alcanzar los umbrales de aceptacion necesarios para
el éxito.

En las OPAs realizadas en el mercado espanol, el oferente
no tendra visibilidad sobre los resultados de la oferta
hasta dias después de finalizar el periodo de aceptacion,
esto principalmente debido a los tiempos que toman

los distintos actores que forman parte de la cadena de
custodia internacional.

Finalmente, las novedades normativas que recientemente
se han introducido, o bien que seran de aplicacion
proximamente, van a exigir gue companias, accionistas e
inversores tengan que adaptarse a cambios que tendran un
impacto relevante en la planificacion y gestion de una OPA,
ademas de a un entorno de mercado mas volatil e incierto.
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