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DIRECTIVA DEL CONSEJO
de 12 de diciembre de 1988

sobre las informaciones que han de publicarse en el momento de la adquisicién
y de la cesién de una participacién importante en una sociedad cotizada en bolsa

(88/627/CEE)

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econémica
Europea y, en particular, su articulo 54,

Vista la propuesta de la Comision (),
En cooperacién con el Parlamento Europeo (3,
Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social (),

Considerando que una politica de informacion adecuada a
los inversores en el sector de los valores mobiliarios puede
mejorar la proteccién de aquéllos, reforzar su confianza en
los. mercados de dichos valores y asegurar, de este modo,
su buen funcionamiento ;

Considerando que una coordinacién de esta politica a
nivel comunitario, que haga dicha proteccién més homo-
génea, podri favorecer la interpenetracién de los
mercados de valores mobiliarios de los Estados miembros
y contribuir, de este modo, a la puesta en marcha de un
verdadero mercado europeo de capitales ;

Considerando que, bajo este prisma, conviene informar a
los inversores de las participaciones importantes y de las
- modificaciones de estas participaciones en sociedades
comunitarias cuyas acciones se admitan a cotizacion
oficial en una bolsa de valores situada o que opere en la
Comunidad ;

Considerando que conviene especificar de manera coordi-
nada el contenido y las normas de desarrollo de dicha
informacién ;

Considerando que las sociedades cuyas acciones sean
admitidas a cotizacién oficial en una bolsa de valores de la
Comunidad sélo pueden informar al piblico de las modi-
ficaciones producidas en las participaciones importantes si
ellas han sido informadas de dichas modificaciones por
los poseedores de estas participaciones ;

Considerando que la mayor parte de los Estados miem-
bros no imponen a dichos poseedores tal obligacién y que
cuando ésta existe hay sensibles diferencias en las normas
de desarrollo; que, por lo tante, conviene adoptar una
normativa coordinada a escala comunitaria en este ambito,

() DO n° C 351 de 31. 12. 1985, p. 35, y
DO n° C 255 de 25. 9. 1987, p. 6.

() DO n° C 125 de 11. 5. 1987, p. 144, y
DO n°'C 309 de 5. 12. 1988.

() DO n° C 263 de 20. 10. 1986, p. 1.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

1.  Los Estados miembros someteran a la presente
Directiva las personas fisicas y las entidades juridicas de
derecho piblico o privado que adquieran o cedan, directa-
‘mente 0 por persona interpuesta, una participacién que
responda a los criterios definidos en el apartado 1 del arti-
culo 4 y que suponga una modificacién en la posesién de
los derechos de voto de una sociedad sujeta a su legisla-
cibén y cuyas acciones se admitan a la cotizacion oficial de
una o varias bolsas de valores situadas o que operen en
uno o varios Estados miembros.

2.  Cuando la adquisicion o la cesién de una participa-
cién importante tal como se contempla en el apartado 1,
se efectuare mediante certificados representativos de
acciones, la presente Directiva se aplicard a los portadores
de estos certificados y no a su emisor.

3. La présente Directiva no se aplicara a la adquisicién
ni a la cesion de una participacién importante en los
organismos de inversién colectiva. '

4. En el Anexo de la Directiva 79/279/CEE del
Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre coordinacién de
las condiciones de admisién de valores mobiliarios a coti-
zacién oficial de una bolsa de valores (*), modificada en
altimo lugar por la Directiva 82/148/CEE (°), la letra c) del
apartado 5 del esquema C se sustituye por el texto
siguiente : ‘

«¢) La sociedad debera informar al piblico, desde que
tenga conocimiento de ello, de las modificaciones
producidas en la estructura (poseedores y frac-
ciones de capital poseido) de las participaciones
importarites en su capital en relacién a los datos
anteriormente publicados a este respecto.

En particular, las sociedades que no se hallen
sujetas a la Directiva 88/627 del Consejo, de 12 de
diciembre de 1988 sobre las informaciones que
han de publicarse en el momento de la adquisi-
cién y de la cesién de una participacién impor-
tante en una sociedad cotizada en bolsa (") deberan
informar al piblico, a més tardar en los nueve
dias habiles siguientes, cada vez que tengan cono-
cimiento de la adquisicién o de la cesién por
parte de una persona o entidad de un nimero de
acciones tal que la participacién de ésta pase a ser
superior o inferior a uno de los umbrales fijados
en el articulo 4 de dicha Directiva.

() DO. n° L 348 de 17. 12. 1988, p. 62.»

) DO n° L 66 de 16. 3. 1979, p. 21.
() DO n° L 62 de 5. 3. 1982, p. 22.
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Articulo 2

A los efectos de la presente Directiva, se entenderd por
« adquisicién de una participacién » no sélo la compra de
una participacion, sino también cualquier otra forma de
obtencién de una participacién, cualquiera que sea su
titulo o el procedimiento utilizado, incluida la obtencién
de una participacién en virtud de uno de los casos
contemplados en' el -articulo 7.

Articulo 3

Los Estados miembros podrin someter a las personas
fisicas y entidades juridicas y a las sociedades contem-

pladas en el apartado 1 del articulo 1 a obligacionés mais -

rigurosas que las previstas en la presente Directiva 0 a
obligaciones suplementarias, siempre que estas obliga-
ciones se apliquen de manera general a todos los adqui-
rentes y cedentes y a todas las sociedades o al conjunto de
adquirentes y cedentes y de las sociedades de una cate-
goria determinada.

1

Articulo 4

"1.  Cuando una persona fisica 0 una entidad juridica
contemplada en el apartado 1 del articulo 1 adquiera o
ceda una participacién en una sociedad contemplada en
el apartado 1 del articulo 1 y.que, como consecuencia de
-dicha adquisién o cesién, el porcentaje de los derechos de
voto que posee alcance o rebase los umbrales de 10 %,
20 %, 1/3, 50 % y 2/3 o descienda por debajo de dichos
umbrales, deberi informar a la sociedad y simultinea-
mente a la o las autoridades competentes contempladas
en el articulo 13, sobre el porcentaje de los derechos de
voto que posea tras dicha adquisicién o cesién, en un

plazo de siete dias habiles. Los Estados miembros podran -

no aplicar:

— los umbrales de 20 % y de 1/3 cuando apliquen un
unico umbral de 25 % ;

— el umbral de 2/3 cuando apliquen un umbral de
75 %. ‘

El plazo de siete dias habiles comenzari a contarse a
partir del momento en que la persona o la entidad que
posea una participacion -importante haya tenido conoci-
miento de la adquisicién o de la cesién o bien a partir del
momento en que, habida cuenta las circunstancias,
hubiese debido tener conocimiento de-ello.

Los Estados miembros podrin ademas establecer que la
informacién de la sociedad en cuestién debe producirse
igualmente en relacién al porcentaje del capital poseido
por una persona fisica o entidad juridica.

2.  Los Estados miembros determinaran, si fuere necesa-
rio, en sus legislaciones y, en funcién de éstas, las modali-
dades segin las cuales se ponen en conocimiento de las

personas fisicas o entidades juridicas contempladas en el -

apartado 1 del articulo 1 los derechos de voto que habrin
de tenerse en cuenta para la aphcacnon del apartado 1 del
presente articulo.

Articulo 5

Los Estados miembros establecerdn que con ocasién de la
primera junta general de una sociedad contemplada en el

apartado 1 del articulo 1 que se celebrare mis de tres
meses depués de la transposicién de la presente Directiva
al derecho nacional, cualquier persona i'sica o entidad
juridica contemplada en el apartado 1 del articulo 1
debera informar a la sociedad en cuestién y simultinea-
mente a la o las autoridades competentes cuando dicha

."persona o entidad posea el 10 % o més de sus derechos

de voto, especificando el porcentaje de derechos de voto
que efectivamente posea, excepto cuando dicha persona o
entidad ‘hubiere efectuado. ya una declaracién .conforme
con el articulo 4.

En el mes siguiente a dicha junta general, se informara al
pl’xblico sobre el conjunto de las participaciones iguales o
superiores-al 10 %, en las condiciones previstas en el arti-
culo 10.

Articulo 6

Cuando el adquirente o el cedente de una participacién
importante, tal como se define en el articulo 4, formare
parte de un conjunto de empresas obligado a llevar
cuentas consolidadas en virtud de la Directiva
83/349/CEE ("), quedari exento de la obligacién de efec-
tuar la declaracion prevista en el apartado 1 del articulo 4
y en el articulo 5 si ésta se efectiia por la empresa matriz
o, cuando la empresa matriz fuere a su vez una empresa
filial, por su propia empresa matriz.

Articulo 7

Para apreciar si una persona fisica 0 una entidad juridica
contemplada en el apartado 1 del articulo 1 estd obligada
a hacer la declaracion prevista. en el apartado 1 del arti-
culo 4 y en el articulo 5, convendri asimilar a los dere-
chos de voto que posea:

— los derechos de voto poseidos en nombre propio por
otras personas o entidades, por cuenta de dicha
persona o entidad;

— los derechos de voto poseidos por las empresas que
controle dicha persona o entidad;

— los derechos de voto poseidos por un tercero con el
que dicha persona o entidad hubiere celebrado un
acuerdo escrito que les obligue a adoptar, mediante un
ejercicio concertado de los derechos de voto de que
dispongan, una politica comiin duradera en lo que se
refiere a la gestion de la sociedad en cuestidn ;

— los derechos de voto poseidos por un tercero en virtud
de un acuerdo escrito celebrado con dicha persona o
entidad o con alguna de las empresas que controle
dicha persona o entidad y que establezca una transfe-
rencia provisional y remunerada de dichos derechos

" de voto ;

~— los derechos de voto unidos a las acciones poseidas
por dicha persona o entidad depositados como garan-
tia, salvo cuando el depositario posea derechos de voto
y declare su intencién de ejercerlos; en tal caso, se
asimilarin. a los derechos de voto que posea este
ultimo ;

— los derechos de voto unidos a las acciones que dicha
persona o entidad posea en usufructo;

() DO n° L 193 de 18. 7. 1983, p. 1.

.
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=~ los derechos de voto que dicha persona o entidad o
una de las demds personas o entidades mencionadas
en los guiones precedentes pueda adquirir, por su
propia iniciativa, en virtud de un acuerdo formal ; en
este caso, las informaciones previstas en el apartado 1
del articulo 4 se harin en la fecha del acuerdo;

— los derechos de voto unidos a las acciones depositadas
ante dicha persona o entidad y que ésta puede ejercer
a voluntad en ausencia de instrucciones especificas de
los poseedores. '

No obstante lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 4,
cuando una persona o entidad pueda ejercer en \una
sociedad derechos de voto contemplados en el altimo
guidn del parrafo precedente y que el conjunto de dichos
derechos de voto en combinacién con los demas derechos
de voto que esta persona o entidad posea en dicha
sociedad alcance o rebase uno de los umbrales previstos
en el apartado 1 del articulo 4, los Estados miembros
podrin establecer que dicha persona o entidad dnica-

mente estard obligada a informar a la sociedad en cuestion

en un plazo de veintiin dias habiles antes de la junta
general de esta sociedad.

Articulo 8

1. A los efectos de la presente Directiva, se entenderd
por «empresa controlada » cualquier empresa en la que
una persona fisica o una entidad juridica:

a) tenga la mayoria de los derechos de voto de los accio-
nistas o asociados; o

b) tenga el derecho de nombrar o cesar a la mayoria de
los miembros del érgano de administracién, de direc-
cibén o de vigilancia y sea al mismo tiempo accionista o
asociado de dicha empresa; o

c) sea accionista o asociado y controle sola, en virtud de
un acuerdo celebrado con otros accionistas o asociados
de dicha empresa, la mayoria de los derechos de voto
de los accionistas o asociados de ésta.

2.  Para la aplicacion del apartado 1, a los derechos de
voto, de nombramiento o de cese de la empresa matriz
deberan sumarse los derechos de cualquier otra empresa
controlada, asi como los corresj)ondientes a cualquier
persona o entidad que actle.en su nombre pero por

cuenta de la empresa matriz o de cualquier otra empresa -

controlada.

Articulo 9

1. Las autoridades competentes podrin conceder la
exencién de la declaracién prevista en el apartado 1 del
articulo 4 para la adquisicién o cesién de una participa-
cién importante, tal y como se define en el articulo 4, por
un operador bursatil profesional, siempre que dicha
adquisicién o cesién la efectie en su calidad de operador
bursitil profesional y que el operador no utilice dicha
adquisicién para inmiscuirse en la gestién de la sociedad
en cuestion.

2. Las autoridades competentes exigirin que el
operador bursatil profesional mencionado en el apartado 1
sea miembro de una bolsa de valores situada o que opere
en un Estado miembro o esté autorizado o controlado por
una autoridad competente contemplada en el articulo 12.

Articulo 10

1. La sociedad que hubiere recibido una declaracién -
contemplada en el parrafo primero del apartado 1 del arti-
culo 4 deberi a su vez informar al piblico de cada Estado
miembro en el que sus acciones se admitan a cotizacion
oficial de una bolsa de valores, y ello lo antes posible y a

. méas tardar nueve dias hébiles después de la recepcién de

dicha declaracién.

Un Estado miembro podra disponer que la informacién al
publico contemplada en el parrafo primerg se garantice,
no por la sociedad en cuestién, sino por la autoridad
competente, eventualmente en cooperacién con dicha
sociedad.

2. Lainformacién contemplada en el apartado 1 deberd
publicarse en uno o varios periédicos de difusién nacional
o de amplia difusién en el o los Estados miembros de que
se trate, o ponerse a disposicion del publico, bien por
escrito en los lugares que se indiquen en anuncios publi-
cados en uno-o varios periédicos de difusién nacional o
de amplia difusién en dicho o dichos Estados, bien por
otros medios equivalentes autorizados por las autoridades
competentes.

Dicha informacién deberi redactarse en la o las lenguas
oficiales o en una de las lenguas oficiales o en otra lengua,
siempre que, en el Estado miembro de que se trate, la o .
las lenguas oficiales o esa otra lengua, sean de uso

. corriente en materia financiera y las autoridades compe-

tentes las acepten.

Articulo 11

Las autoridades competentes podrin exonerar, con
caricter excepcional, a las sociedades contempladas en el
apartado 1 del articulo 1, de la obligacién de informacién

“al pablico enunciada en el articulo 10, cuando las citadas

autoridades consideren que la divulgacién de la informa-
cibén en cuestidén seria contraria al interés piblico o perju-
dicaria de manera grave a las sociedades de que se trate,
siempre y cuando, en este ltimo caso, la falta de publica-
cién no sea de indole tal que induzca a error al publico
sobre los hechos y las circunstancias esenciales para la
evaluacién de los valores mobiliarios en cuestién.

Articulo 12

1. Los Estados miembros designarin la o las autori-
dades competentes a los efectos de la aplicacién de la
presente Directiva, ¢ informarian de ello a la Comisién,
especificando, si fuere necesario, el posible reparto de atri-
buciones entre dichas autoridades.

2. Los Estados miembros velardn por que las autori-

dades competentes dispongan de los poderes necesarios

para el cumplimiento de su misién.

3. Las autoridades competentes de los Estados miem-
bros mantendran entre ellas toda la cooperacién necesaria
para el cumplimiento de su misién y se comunicaran, con
este fin, cualquier informacién util.

Articulo 13

Para la aplicacién de la presente Directiva, las autoridades
competentes seran las del Estado miembro de cuya legis-
lacién dependan las sociedades contempladas en el apar-
tado 1 del articulo 1.
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Articulo 14

1. Los Estados miembros establecerin que todas las
personas que ejerzan o hayan ejercido alguna actividad
por cuenta de las autoridades competentes estén sujetas al
secreto profesional. .

Este secreto implicard que las informaciones confiden-
ciales que reciban a titulo profesional no podran divul-
garse a persona o autoridad alguna, salvo en virtud de
disposiciones legales.

2.  El apartado 1 no impedira sin embargo que las auto-
ridades competentes de los diferentes Estados miembros
se comuniquen las informaciones previstas por la presente
Directiva. La informacién asi intercambiada - estard
cubierta por el secreto profesional de rigor para las
personas que ejercen o han ejercido alguna actividad por
cuenta de las autoridades competentes que reciben dichas
informaciones.

3. La autoridad competente que, con arreglo al apar-
tado 2, recibiere informacién confidencial podré utilizarla
exclusivamente para el cumplimiento de su misidn.

" Articulo 15

Los Estados miembros establecerin sanciones adecuadas
para el caso en que las personas fisicas o entidades juri-
dicas y las sociedades contempladas en el apartado 1 del
articulo 1 no respetaren las disposiciones de la presente
Directiva.

_ Articulo 16

1.  El Comité de contacto creado en virtud ‘del articulo
20 de la Directiva 79/279/CEE tendrd igualmente como
misién :

a) permitir una concertacién regular sobre los problemas
concretos que pudiere plantear la aplicacién de la
presente Directiva y para los que se consideren utiles
los intercambjos de opiniones ;

b) facilitar una concertacién entre los Estados miembros
en lo que se refiere a las obligaciones mds rigurosas o
suplementarias que, con arreglo -al articulo 3, les es
permitido exigir, con el fin de hacer converger las obli- |
gaciones impuestas en todos los Estados miembros, de
conformidad con la letra g) del apartado 3 del articulo
54 del Tratado;

A 0z . . X
¢) aconsejar a la Comisién, si fuere necesario, sobre los
complementos o las modificaciones que deban intro-
ducirse en la presente Directiva.

Am’cula 17

1.  Los Estados miembros adoptarin las medidas nece-
sarias para dar cumplimiento a la presente Directiva antes
del 1 de enero de 1991. Informarin de ello inmediata-
mente a la Comisién.

2. Los Estados miembros comunicarin a la Comisién
las disposiciones  de derecho interno que adopten en el
ambito regulado por la presente Directiva.

Art.t’culo 18

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados
miembros. :

Hecho en Bruselas, el 12 de diciembre de 1988.

Por ¢l Consejo
El Presidente
P. ROUMELIOTIS: ..




