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1. INTRODUCCION

1. El Reglamento (CE) n.c 1008/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de septiembre de 2008, sobre
normas comunes para la explotacion de servicios aéreos en la Comunidad () (en lo sucesivo, «Reglamento») es el
acto juridico de base que regula el mercado interior de la aviacién (). El presente Reglamento regula la concesion
de licencias a compaiiias aéreas comunitarias, el derecho de las compaiiias aéreas comunitarias a explotar servicios
aéreos intracomunitarios y la fijacién de precios de los servicios aéreos intracomunitarios.

2. El Reglamento establece el concepto de «compaiifa aérea comunitaria» (en lo sucesivo, «compaiifa de la UE») como
«toda compaiiia aérea que posea una licencia de explotacion vilida concedida por una autoridad competente para
la concesion de licencias con arreglo al capitulo II;» (articulo 2, punto 11, del Reglamento). Una compaiiia de la
UE tiene derecho a realizar servicios aéreos dentro de la UE (articulo 15, apartado 1, del Reglamento), en particu-
lar el transporte de pasajeros, correo o carga, sin necesidad de mds autorizaciones.

() DOL 293 de 31.10.2008, p. 3.

(*) El Reglamento es aplicable a terceros paises cuando se haya incorporado en acuerdos celebrados con la UE. En la actualidad, este es el
caso del Acuerdo EEE (en lo relativo a Islandia, Liechtenstein y Noruega) y del Acuerdo de transporte aéreo entre la UE y Suiza
(DO L 114 de 30.4.2002). En el futuro podrian negociarse o aplicarse acuerdos similares. Por lo que se refiere a la interpretacién del
articulo 4, letra f), que se presenta en las presentes directrices, debe considerarse que Suiza, Noruega, Islandia y Liechtenstein son Esta-
dos miembros de la UE y que sus stbditos lo son de Estados miembros de la UE.
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3. El Reglamento fija los requisitos para la obtencién de la licencia de explotaciéon como compaiiia aérea de la UE,
entre los que estd un requisito de nacionalidad. El articulo 4 del Reglamento establece que «a autoridad compe-
tente para la concesion de licencias de un Estado miembro concederd licencias de explotacién a empresas a condi-
cién de que: [...] f) méds del 50 % de la propiedad de la compaiifa, asi como su control efectivo (ya sea directo
o0 a través de una o varias empresas intermediarias), recaigan en los Estados miembros o sus nacionales, salvo que
se disponga otra cosa en acuerdos celebrados con terceros paises en los que la Comunidad sea parte;».

4. Estos dos elementos, a saber, propiedad superior a un 50 % y control efectivo por parte de los Estados miembros
o sus nacionales, son distintos y acumulativos, es decir, tienen que cumplirse ambos en todo momento.

5. Los terceros paises y sus nacionales no pueden ser propietarios mayoritarios o controlar efectivamente compafifas
de la UE, a menos que la UE lo haya acordado con el tercer pais considerado a través del reconocimiento (en
general, reciproco) de excepciones a los requisitos de propiedad y control. Si una compafifa aérea ya no es propie-
dad (en mdas de un 50 %) o ya no estd efectivamente controlada por Estados miembros o sus nacionales, ya no
podrd poseer una licencia ni, por tanto, acogerse a la liberalizacién del mercado de la aviacion de la UE.

6.  La responsabilidad de evaluar si se cumplen las disposiciones en materia de propiedad y control recae en primer
lugar sobre la autoridad competente para la concesién de licencias, que es la autoridad de un Estado miembro con
derecho a conceder, denegar, revocar o suspender una licencia de explotacion con arreglo al capitulo II del Regla-
mento (articulo 2, apartado 2, del Reglamento). La Comision, por su lado, dispone también de la posibilidad de
llevar a cabo su propia evaluacién sobre la base de la informacién obtenida y puede decidir pedir a la autoridad
competente para la concesion de licencias que adopte las medidas correctivas adecuadas o suspenda o revoque la
licencia de explotacién (articulo 15, apartado 3, del Reglamento).

7. La obligatoriedad de cumplir los requisitos de propiedad y control para la obtencién de una licencia de explota-
cioén, todo ello sobre la base de un criterio de nacionalidad, es una caracteristica comun del sector de la aviacién
internacional y puede encontrarse en legislaciones fuera de la UE. Por otra parte, este tipo de requisitos suele
encontrarse también en acuerdos bilaterales de servicios aéreos como condicion para la obtencién de derechos de
trafico. La razén de ser de estos requisitos es hoy en dia, fundamentalmente, garantizar que los derechos de trafico
intercambiados en el marco de tales acuerdos se utilicen efectivamente en beneficio de las partes participantes
y que no se acojan a ellos, ya sea directamente o a través de filiales, empresas (') de paises que no sean partes en el
acuerdo. Por otro lado, impiden que estas empresas presten servicios dentro de un Estado o grupo de Estados
a través de filiales establecidas en dicho Estado o grupo de Estados.

8. El 7 de diciembre de 2015, la Comisién adoptd una Estrategia de aviacion para Europa cuyo objetivo es garantizar
que el sector de la aviacién en la UE se mantenga competitivo y aproveche al maximo los beneficios de una eco-
nomia mundial y un mercado de la aviacién en rapida evolucion y pleno desarrollo ().

9.  En esta Estrategia de aviacion se sefialaba la necesidad de aportar mds claridad tanto a inversores como a compa-
fifas aéreas sobre la aplicacion del Reglamento en los aspectos relativos a la propiedad y el control. La Comision,
en consonancia con el deseo manifestado repetidamente por los Estados miembros y otras partes interesadas, ha
decidido adoptar unas directrices interpretativas sobre la aplicacion de esta disposicion.

10. A lo largo de los tiltimos afios, la Comisién ha llevado a cabo diferentes estudios de casos en los que un inversor
de un tercer pais (es decir, no de la UE), habia adquirido una participacién importante en una compaiiia aérea de
la UE; lo que se proponian estos estudios determinar el cumplimiento de los requisitos del articulo 4, letra f), del
Reglamento.

11. La Comisién solo ha adoptado una decisién formal sobre el cumplimiento de las disposiciones en materia de
propiedad y control, y fue como consecuencia de la inversién de Swissair en Sabena (en lo sucesivo, «Decisién
Swissair/Sabena» (})). Esta decisién se adopté sobre la base del Reglamento (CEE) n.> 240792 del Consejo, de
23 de julio de 1992, sobre la concesiéon de licencias a las compaiiias aéreas (*) (en lo sucesivo, «Reglamento
n.° 2407/92»), predecesor del Reglamento. La Comision llegd a la conclusion de que, con arreglo al acuerdo cele-
brado entre el Estado belga y Swissair, Sabena cumpli6 los requisitos en materia de propiedad y control estableci-
dos en el Reglamento n.c 2407/92. La Comisién consideré que los criterios de la propiedad y el control efectivo
deben interpretarse y aplicarse teniendo en cuenta el contexto general del Reglamento n.> 2407/92. Concreta-
mente, todos y cada uno de los casos individuales deberdn evaluarse a la luz del objetivo de salvaguardia de los
intereses de sector del transporte aéreo comunitario, que se propone principalmente evitar que las compaiifas de
terceros paises puedan aprovechar plenamente y de forma unilateral la liberalizacion del mercado de transporte
aéreo comunitario. En otras palabras, las compafifas de terceros paises podrdn beneficiarse del mercado interior
mediante participaciones pero Gnicamente dentro de los limites de propiedad y control fijados en el Reglamento.

(") En las presentes directrices la Comision utiliza el término «empresas» de acuerdo con la definicién del articulo 2, punto 3, del
Reglamento.

() Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones,
COM (2015) 598 final de 7.12.2015.

() Decisién 95/404/CE de la Comisién, de 19 de julio de 1995, relativa a un procedimiento de aplicacién del Reglamento (CEE)
n.° 2407/92 del Consejo (Swissair/Sabena), DO L 239 de 7.10.1995, p. 19.

(*) DO L 240 de 24.8.1992, p. 1.
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12.  Ademds, la Comision sefialé que «cualquier evaluacién que se haga de una gran inversion de una compaiiia aérea
de un tercer pais en otra comunitaria deberd tener en cuenta el contexto global en el que se inscribe dicha inver-
sién y, en particular, las relaciones que mantiene la Comunidad en materia de aviacién con el pais en cuestién» (1).
En el caso que nos ocupa, este contexto mds amplio se vefa marcado por las negociaciones en curso entre la
Comunidad y Suiza con el fin de suprimir las restricciones existentes en materia de propiedad y control sobre una
base de reciprocidad. Habida cuenta de este contexto mds amplio, la Comision considerd que los acuerdos entre el
Estado belga y Swissair «parecen revestir caracter transitorio» (%).

13. El objetivo de las presentes directrices es servir de guia para la evaluacion, sobre la base de la experiencia adquirida por
la Comision en la evaluacién de asuntos en los tltimos afios, de la conformidad de una empresa que solicita o que
posee una licencia de explotacién con lo dispuesto en el Reglamento en materia de propiedad y control. Para ello se
tiene también en cuenta el andlisis efectuado en la Decision Swissair/Sabena, asi como las buenas précticas desarrolla-
das por las autoridades competentes en materia de licencias a nivel nacional. Las presentes Directrices exponen c6mo
interpreta la Comisién el Reglamento sobre este punto y la manera en que considera que debe aplicarse. Con ellas no
se pretende imponer nuevas obligaciones normativas y se entienden sin perjuicio de la competencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea para lo relativo a su interpretacion vinculante.

2. ASPECTOS DE PROCEDIMIENTO

14. El capitulo II del Reglamento contiene disposiciones sobre la licencia de explotacién. El articulo 3, apartado 2, del
Reglamento dispone que «la autoridad competente para la concesion de licencias no expedird licencias de explota-
cién ni las mantendrd vigentes cuando no se cumplan los requisitos del presente capitulo». La propiedad y el con-
trol efectivo por parte de los Estados miembros o sus nacionales forman parte, entre otros, de los requisitos que
deben cumplirse para obtener y mantener la licencia. La responsabilidad de determinar si se cumple este requisito
(con sus dos componentes) recae fundamentalmente en la autoridad competente para la concesion de licencias que
expide la licencia de explotacion a la compaiifa aérea.

15. Segin el articulo 8, apartado 2, del Reglamento, «la autoridad competente para la concesion de licencias contro-
lard detenidamente el cumplimiento de los requisitos del presente capitulo». De acuerdo con el articulo 8,
apartado 7, del Reglamento, «con respecto a las compafifas aéreas comunitarias a las que haya concedido una
licencia de explotacion, la autoridad competente para la concesién de licencias decidird si dicha licencia debe
someterse a nueva aprobacion en caso de cambio de uno o mds elementos que afecten a la situacion juridica de
una compailia aérea comunitaria, y en especial en caso de fusion o adquisicion». Con arreglo al articulo 8,
apartado 5, las compaiifas aéreas de la UE deben notificar tales cambios a la autoridad competente para la conce-
si6én de licencias.

16. Podria suceder que una autoridad competente para la concesién de licencias se encuentre con una empresa que
solicita una licencia (o la revision de una existente), pero pertenece a un grupo en el que ya existe una empresa
que es titular de una licencia de explotacién expedida por otra autoridad competente para la concesion de licen-
cias. La autoridad que se encuentre en este caso debe tener debidamente en cuenta la evaluacién efectuada por la
otra autoridad, en particular si la estructura de la propiedad es la misma. Con todo, tiene la obligacién de efectuar
su propia evaluacion del asunto de acuerdo con las disposiciones del capitulo I del Reglamento. Por razén de
buenas précticas, una autoridad que albergue dudas o se plantee cuestiones en relacién con una evaluacién ante-
rior debe ponerse en contacto con la otra autoridad involucrada con el fin de obtener mds informacién o de
contrastar opiniones.

17. Por lo que respecta a una eventual supervision por parte de la Comisién, las disposiciones son las de los
articulos 15, apartado 3, y 26, apartado 2, del Reglamento.

18. De acuerdo con el primero de estos articulos, «si la Comision considera [...] que la licencia de explotaciéon conce-
dida a una compaiifa aérea comunitaria no cumple los requisitos establecidos por el presente Reglamento, remitira
sus conclusiones a la autoridad competente para la concesion de licencias, la cual enviard a la Comisién sus obser-
vaciones dentro del plazo de 15 dias habiles.

Tras examinar las observaciones presentadas por la autoridad competente para la concesién de licencias o en caso
de no que se hayan recibido observaciones de dicha autoridad, si la Comisién sigue manteniendo que la licencia
de explotacién no cumple los requisitos, adoptard una decisién, de conformidad con el procedimiento establecido
por el articulo 25, apartado 2, mediante la cual solicitard a la autoridad competente para la concesion de licencias
que adopte las medidas correctivas adecuadas o suspenda o revoque la licencia de explotacién. La decision estable-
cerd una fecha antes de la cual las autoridades competentes para la concesion de licencias deberdn aplicar las
medidas correctivas o llevardn a cabo las actuaciones que corresponda. Si no se aplican las medidas correctivas
o se llevan a cabo las actuaciones correspondientes antes de la fecha establecida, la compafiia aérea comunitaria
no estard habilitada para [...] [explotar servicios aéreos en la UE]».

19. El articulo 26, apartado 2, del Reglamento, establece que «la Comision podra recabar toda la informacion necesa-
ria de los Estados miembros, que también facilitardn que las compaiifas aéreas a las que sus autoridades competen-
tes hayan concedido una licencia proporcionen la oportuna informacién».

() Véase el punto XI, p. 27 de la Decision Swissair/Sabena.
(*) Decisién Swissair/Sabena, punto XI.
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3. CARGA DE LA PRUEBA

20. Como especifica el articulo 8, apartado 1, parrafo segundo, las empresas que solicitan la expedicion de una licen-
cia son quienes tienen que demostrar el cumplimiento del articulo 4, letra f), y de los demds requisitos del Regla-
mento. Lo mismo sucede si, una vez expedida la licencia, la autoridad competente para la concesién de licencias
tiene razones para comprobar si dichos requisitos siguen cumpliéndose.

21. Corresponde a la empresa interesada garantizar que se pongan a disposicién de la autoridad competente para la
concesién de licencias pruebas fehacientes de ello. En este sentido, hay que tener en cuenta que el articulo 10,
apartado 1, obliga a la autoridad competente para la concesién de licencias a «resolver sobre la solicitud lo antes
posible y a mas tardar en el plazo de tres meses desde la presentacién de toda la informacién necesaria, teniendo
en cuenta todos los elementos disponibles». Esto significa que, independientemente de la obligacién de la autoridad
de tramitar diligentemente el procedimiento, a una empresa le interesa presentar con la mayor brevedad toda la
documentacion disponible, a falta de lo cual se le podria denegar la solicitud de licencia.

4. NACIONALIDAD

22. Solo las personas fisicas pueden tener la nacionalidad de un Estado miembro. En el caso de una empresa que
pertenece o estd total o parcialmente controlada de forma efectiva por una o varias entidades intermediarias que
no son personas fisicas, la Comision considera que el requisito de nacionalidad, contemplado en el articulo 4,
letra f), del Reglamento, debe entenderse como aludiendo a la personas fisicas que poseen o controlan efectiva-
mente dichas entidades a nivel dltimo de propiedad y control.

23. El Reglamento dispone, en su articulo 4, letra f), que «mds del 50 % de la propiedad de la compaiifa, asi como su
control efectivo [...] recaigan en los Estados miembros o sus nacionales [...]».

24. Podrian plantearse ciertas dificultades cuando las personas interesadas tengan varias nacionalidades y la nacionali-
dad de un Estado miembro no sea de origen. En principio, corresponde a cada Estado miembro fijar las condicio-
nes para la adquisicion y pérdida de la nacionalidad. No obstante, como se confirma en reiterada jurisprudencia
del Tribunal de Justicia de la UE ('), en el ejercicio de sus competencias en materia de nacionalidad los Estados
miembros deben atender debidamente al Derecho de la Uni6n. En otras palabras, las condiciones y procedimientos
para obtener o perder la ciudadania de los Estados miembros estdn reguladas por la legislacion nacional de cada
uno de los Estados miembros, siempre que cumpla el Derecho de la Unién.

25. Los Estados miembros han de ejercer su prerrogativa de concesion de la nacionalidad en un espiritu de coopera-
cién leal con otros Estados miembros y la UE (articulo 4, apartado 3, del TUE). Deben tenerse en cuenta las
normas y obligaciones a que estdn obligados con arreglo al Derecho internacional y los criterios en los que se han
basado tradicionalmente los Estados miembros para sus leyes sobre la nacionalidad. Estos principios exigen, en
particular, la existencia de un vinculo real entre el solicitante y el pais o sus nacionales.

5. PROPIEDAD
5.1. Planteamiento general

26. Por lo que se refiere a la propiedad, el articulo 4, letra f), del Reglamento dispone que la autoridad competente
para la concesion de licencias podrd conceder una licencia de explotaciéon a una empresa siempre que «mds del
50 % de la propiedad de la compaiifa [...] recaiga en los Estados miembros o sus nacionales».

27. La Comisi6én considera que el requisito de participacion se cumple si al menos el 50 % mds una de las acciones del
capital de una empresa es propiedad de los Estados miembros o de sus nacionales.

28. En este contexto, la Comisién entiende por capital el capital social de una empresa. Por ello, para la evaluacion del
requisito relativo a la propiedad es fundamental determinar qué capital de la empresa debe ser considerado capital
social.

29. En la Decisién Sabena/Swissair, la Comision sostuvo que la cuestién de si un determinado tipo de capital puede
considerarse capital social solo puede dilucidarse caso por caso teniendo en cuenta todas las circunstancias perti-
nentes. Sin embargo, si un determinado capital no confiere a sus titulares en manera apreciable alguno de los dos
derechos que se citan a continuacidn, cabe decir que, en general, debe ser desestimado a la hora de evaluar el
requisito de la propiedad de una empresa con arreglo al articulo 4, letra f):

a. el derecho a participar en decisiones relacionadas con la gestién de la empresa, y
b. el derecho a la participacion en los beneficios marginales o, en caso de liquidacion, a los activos residuales de

la empresa una vez atendidos todos los acreedores (en otras palabras, las acciones reflejan el riesgo y la gratifi-
cacién de las empresas normales).

(") Asunto C-135/08 de 2.3.2010, Rottmann, apartados 39, 45 y 48.



16.6.2017 Diario Oficial de la Uni6n Europea C191/5

30.

31.

32.

33.

34.

35.
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41.

42.

()

Si bien la autoridad competente para la concesién de licencias debe siempre efectuar un detenido andlisis cuando
las estructuras son complejas, la Comisién considera que ello es especialmente necesario cuando se dan los
siguientes elementos:

a. existencia de diferentes clases de acciones con valores y caracteristicas también diferentes;

b. existencia de garantias u opciones que pudieran poner en entredicho la consideracion de «capital social» a una
clase de acciones ();

c. existencia de inversores institucionales en los que el beneficiario efectivo, segiin lo expuesto en el apartado 44,
no puede determinarse claramente.

Como se desprende del anterior apartado 22, la Comisién considera que la propiedad de una empresa cuyas
acciones pertenecen a otra entidad (distinta de una persona fisica y denominada en lo sucesivo «entidad interme-
dia»), debe apreciarse en funcién de la nacionalidad de las personas (o la identificacion de los Estados) titulares de
las acciones de esa otra entidad.

En este contexto, las consideraciones expuestas en los anteriores apartados 22 a 24 deben aplicarse, de la misma
manera, a las acciones de que sea titular la entidad intermediaria.

Pueden surgir problemas especificos cuando tanto la participacién de accionistas de la UE en la entidad intermediaria
como la participacion de esta tltima en la compaiiia aérea representen menos del 100 % de las cuotas respectivas.

Puede servir de ejemplo el caso siguiente: los accionistas de la UE poseen un 55 % de la compaifiia A (el resto es
propiedad de terceros paises o de nacionales de terceros paises, denominados en lo sucesivo «accionistas de terce-
ros paises»), y la compaiiia A, a su vez, es propietaria del 60 % de la compaiiia B; el 40 % restante de la compaiifa
B es propiedad de accionistas de terceros paises.

La cuestion que se plantea aqui es la de si «mds del 50 % de la propiedad de la compafifa» recae en los accionistas
de la UE.

Como se explica en el anterior apartado 28, el requisito de la propiedad se traduce en derechos de participacién
en las decisiones de gestién de la empresa, asi como en derechos de cardcter econdmico, a saber, la obtencién de
una parte de los activos residuales o, en caso de liquidacion, de los activos residuales de la empresa una vez aten-
didos todos los acreedores.

Por lo que se refiere al derecho a participar en las decisiones relacionadas con la gestién de la empresa, la situa-
cién del ejemplo anteriormente expuesto podria normalmente considerarse conforme con el articulo 4, letra f), del
Reglamento, siempre que todas las acciones comporten los mismos derechos de voto y que no existan disposicio-
nes especificas que impidan que los accionistas de la UE ejerzan un control de los votos de la compaiifa A sobre la
compaiifa B (teniendo en cuenta que la participacion de la primera es mayoritaria).

Por lo que se refiere a los derechos de cardcter econémico, debe tenerse en cuenta que, incluso si la participacién
en la compaiifa recae directamente en los accionistas de la UE, y no a través de una entidad intermediaria, tales
derechos podrian estar sujetos a disposiciones internas especificas. Tales disposiciones podrian reconocer privile-
gios a los accionistas de terceros paises en comparacién con los de la UE. Como se explica en la Decision Swissair/
Sabena, estas situaciones no excluyen necesariamente la conformidad con el articulo 4, letra f), del Reglamento,
siempre que los accionistas de la UE ostenten tales derechos (econémicos) «en manera apreciable».

Estos mismos principios deben aplicarse también cuando los derechos econémicos se ven afectadas por el hecho
de que la participacion en la compaiiia de los accionistas de la UE pasa por una entidad intermediaria, y de que la
participacion en cada fase representa menos de un 100 % del capital social.

Si, en el ejemplo anterior, los beneficios distribuidos por la compaiia B, o los fondos derivados de los activos
residuales, en caso de liquidacién de B, recaen en los accionistas de la UE proporcionalmente a la participacién
diluida (siendo todas las acciones de la compaiifa A y de la compaiifa B de la misma clase), los derechos econémi-
cos podrian atin considerarse conformes con el articulo 4, letra f), del Reglamento.

Con todo, este tipo de casos deben examinarse individualmente, teniendo en cuenta todas las circunstancias y, en
particular, todas las disposiciones que afectan a los derechos y obligaciones respectivas.

Para llevar a cabo este tipo de evaluaciones, los titulares de las licencias o los aspirantes a las mismas deben expo-
ner y demostrar a la autoridad encargada de conceder las licencias todo lo referente a los derechos que otorgan las
diversas clases de acciones y sus beneficiarios efectivos.

La existencia de opciones o garantias que pudieran alterar en el futuro el equilibrio de las participaciones no es pertinente para anali-
zar el requisito de la propiedad en el presente. Sin embargo, pueden darse estructuras complejas en las que la existencia de opciones
podria poner en entredicho la consideracion de «capital social» a una clase de acciones. En ese caso serfa necesario un examen minu-
cioso. En cualquier caso, las opciones podrian constituir un problema en relacién con el criterio del control si su existencia da a un
accionista minoritario la facultad de imponer sus pautas a la empresa.



C191/6 Diario Oficial de la Unién Europea 16.6.2017

5.2. Aspectos de la propiedad en empresas que cotizan en bolsa y en inversiones institucionales

43.  Podrian plantearse problemas especificos a la hora de evaluar el requisito de la propiedad cuando las empresas
cotizan en bolsa o son propiedad de organismos de inversién, ya que las participaciones podrian variar de un dia
para otro y podrian existir varios niveles de propiedad. En todas y cada una de las etapas la empresa debe demos-
trar que la mayorfa de las acciones son propiedad de accionistas de la UE.

44. Cuando las acciones estén en manos de una sociedad interpuesta, fideicomiso o cualquier otro instrumento de
inversion institucional, el requisito de propiedad puede considerarse conforme cuando el mandatario o fideicomi-
sario o poseedor registrado sea un Estado miembro o un nacional de un Estado miembro. Deben, sin embargo,
tenerse en cuenta todos los elementos que puedan ser indicio de la existencia de un propietario diferente desde el
punto de vista econémico, es decir, de otro beneficiario final de los derechos antes mencionados. Ello dependerd,
en particular, de los acuerdos y disposiciones que deba respetar este tipo de inversores institucionales.

6. CONTROL EFECTIVO
6.1. Planteamiento general

45. El articulo 4, letra f), del Reglamento dispone que la autoridad competente para la concesion de licencias podra
conceder una licencia de explotacion a una empresa siempre que «su control efectivo [...] recaiga en los Estados
miembros o sus nacionales».

46. El concepto de control efectivo queda definido en el articulo 2, apartado 9, de dicho Reglamento:

«una relacién constituida por derechos, contratos o cualesquiera otros medios que, separados o conjuntamente
y tomando en consideracién elementos de hecho o de derecho, concedan la posibilidad de ejercer, directa o indi-
rectamente, una influencia decisiva sobre una empresa, en particular mediante:

a) el derecho de utilizar total o parcialmente los activos de una empresa;

b) derechos o contratos que confieran una influencia decisiva sobre la composicion, las votaciones o las decisio-
nes de los 6rganos de una empresa o que por otros medios confieran una influencia decisiva en la gestiéon de
las actividades de la empresa;»

47. Como se explica en la Decision Swissair/Sabena, esta disposicién hace necesaria una evaluacién de la posicién de
los Estados miembros o sus nacionales respecto a si, en conjunto, ejercen una influencia decisiva en la gestion de
la empresa considerada, una influencia capaz de superar la de los accionistas de terceros paises. Este andlisis se
basa en las posibilidades de que dispone el accionista de la UE para influir de forma efectiva en las decisiones de
gestion estratégica de la empresa.

48. Las decisiones de gestion estratégicas son, en particular, el nombramiento de los altos directivos, la aprobacién del
presupuesto o del plan empresarial y los aspectos relativos a las inversiones importantes o los derechos especificos
sobre mercados.

49. En este contexto, habria que determinar en primer lugar dénde se toman esas decisiones y en qué condiciones.
Esto supone analizar la gobernanza corporativa de la empresa, algo que entrafia una visién global del funciona-
miento de la misma.

50. En una segunda fase habria que considerar otros elementos que pueden incidir en la toma de decisiones acerca de
aspectos estratégicos de importancia fundamental. Entre ellos estdn los derechos de los accionistas y los vinculos
financieros y la cooperacion comercial entre la empresa y los accionistas de terceros paises. Mds adelante se pre-
senta una gufa a propésito de los criterios de evaluacion sobre estos aspectos. Ahora bien, es imposible elaborar
una lista exhaustiva de todos los elementos que pueden resultar pertinentes para el andlisis de un determinado
caso. Por lo tanto, existen elementos no mencionados aqui que pueden resultar pertinentes segtn las circunstan-
cias particulares.

51. Como se explica en la Decision, Swissair/Sabena), el control efectivo tiene que ser ejercido por los Estados miem-
bros o sus nacionales exclusivamente. Este no seria por supuesto el caso si los Estados miembros o sus nacionales
tienen un simple derecho de veto pero no puede ejercer un influjo positivo sobre la empresa considerada.

52. Existen otros factores que pueden contribuir al ejercicio de una influencia positiva por parte de los accionistas de
la UE, tales como la facultad de iniciativa o los mecanismos de acceso privilegiado o de primera mano a la infor-
macién de la empresa.

53. Los principios generales aqui recogidos deben aplicarse habida cuenta de todas las consideraciones pertinentes de
hecho y de derecho. Cada asunto debe evaluarse en funcién de sus propias caracteristicas.
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54. Los asuntos en los que se impone un andlisis con arreglo al articulo 4, letra f), podrian conllevar también un
estudio de la aplicacion del Reglamento (CE) n.c 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control
de las concentraciones entre empresas (') (Reglamento de concentraciones»), habida cuenta de las condiciones
impuestas por este tltimo. Dado que las definiciones de «control» en ambos reglamentos presentan ciertas similitu-
des, es conveniente afiadir algunas precisiones.

55. En primer lugar, hay que sefialar que, por lo que respecta a los accionistas de la UE, el «control conjunto» contem-
plado en el Reglamento de concentraciones y el «control efectivo» en el sentido del Reglamento que nos ocupa no
son mutuamente excluyentes, como se desprende de la Decision Swissair/Sabena.

56. En segundo lugar, el requisito de control del articulo 4, letra f), del Reglamento no puede cumplirse si el accionista
del tercer detenta un control exclusivo sobre la empresa (?) porque, por definicién, en este caso la empresa no
puede estar efectivamente controlada por accionistas de la UE, segun el sentido del Reglamento.

57. Dado que las cuestiones planteadas por el Reglamento de concentraciones, por un lado, y por los requisitos de
propiedad y control del Reglamento, por otra, presentan una serie de similitudes, a pesar de las diferencias entre
los dos regimenes, la Comision suele evaluar los asuntos, si procede, con arreglo a ambos regimenes. A tal fin, los
servicios correspondientes de la Comisién cooperan estrechamente.

6.2. Criterios de evaluacién

58. Unas directrices orientativas no pueden abarcar la plétora de configuraciones posibles que puede adoptar el con-
trol de una empresa, teniendo en cuenta ademds las diferencias entre las normativas nacionales en materia de
gobernanza empresarial. Toda evaluacion ha de hacerse caso por caso, atendiendo a la situacién juridica y fictica
de cada asunto particular.

59. En este contexto, las presentes directrices establecen algunos principios generales para la evaluacién y hacen hinca-
pié en una serie de cuestiones que pueden plantear problemas y que requerirfan un andlisis mds detallado a la luz
del criterio de control efectivo ().

6.2.1.  Gobernanza empresarial

60. El primer paso en la evaluacién del requisito de control efectivo consiste en hacer un andlisis de la gobernanza
empresarial. Gobernanza empresarial significa, en este contexto, los cauces y procedimientos a través de los cuales
la empresa adopta las decisiones pertinentes para el ejercicio de su actividad.

61. El andlisis de la gobernanza empresarial debe considerar tanto los aspectos juridicos como los elementos facticos
concomitantes.

62. El andlisis debe identificar los 6rganos de decisién de la empresa, sus competencias y su composicion, las normas
pertinentes en materia de designacion, eleccion, remuneracion y despido, la naturaleza de las decisiones que adop-
tan, los procedimientos de toma de decisiones, incluidas las normas de votaciéon y quérum (mayorias, consensos),
todas las prerrogativas reconocidas a otros organismos (acerca, por ejemplo, de propuestas, designaciones, consul-
tas, dictdmenes, vinculantes o no, recomendaciones, consentimiento).

63. Este panorama general debe cubrir todos los érganos decisorios, en particular la junta de accionistas, el érgano
ejecutivo (por ejemplo, el consejo de administracién o similar), los érganos de control (por ejemplo, un dérgano
supervisor), personal con funciones clave (directivos con facultades para tomar decisiones que incidan en la ges-
tion de las actividades) y los comités internos (de consejeros u otros).

64. El andlisis debe evaluar como estdn representados los Estados miembros o sus nacionales en los organismos de
toma de decisiones y como pueden ejercer los derechos de que disponen para influir en las decisiones estratégicas,
a la vista del procedimiento que regule su adopcion. Debe también analizarse, en este contexto, el quérum necesa-
rio para la toma de decisiones.

65. Por lo que se refiere a esta dltima, el andlisis de los derechos de veto de los accionistas de terceros paises es de
especial importancia. El reconocimiento de unos derechos amplios de veto a tales accionistas sobre cuestiones
importantes para la gestion de la empresa pueden repercutir notablemente en el ejercicio de un control efectivo
por parte de los accionistas de la UE. Esto hace necesario realizar una evaluacién global caso por caso de los
derechos respectivos de los accionistas de la UE y de terceros paises.

() DO L 24 de 29.1.2004, pp. 1-22.

(¥ Esta situacion es la que se produce cuando, a tenor de lo dispuesto en el articulo 3, apartado 1, letra b), del Reglamento de concentra-
ciones, solo una persona adquiere el control de la empresa.

(*) Respecto a la evaluacién del control conjunto con arreglo al Reglamento de concentraciones, deben consultarse las disposiciones de la
Comunicacién consolidada de la Comision sobre cuestiones jurisdiccionales (DO C 95 de 16.4.2008, p. 1).
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66. La capacidad de un determinado accionista de vetar determinadas decisiones no implica necesariamente que tenga
en sus manos un control efectivo. Hay que comprobar si los derechos de veto afectan tinicamente a cuestiones
secundarias o si inciden en decisiones importantes de cardcter estratégico. De lo que se trata es de comprobar si,
en una apreciacion global de los derechos de los distintos accionistas, los Estados miembros o sus nacionales ejer-
cen una influencia decisiva en decisiones empresariales estratégicas, como se exponia en el anterior punto
47. Dicha apreciacién global, basada en multiples factores, debe efectuarse caso por caso.

67. El accionista de un tercer pais puede tener derechos de veto sin que ello suponga necesariamente que los accionis-
tas de la UE pierden el control efectivo.

68. Una hipdtesis posible es que los derechos de veto de los accionistas de terceros paises sean necesarios y proporcio-
nados para el objetivo de proteger el valor de su inversion minoritaria. Por lo general, este tipo de derecho de veto
suele ejercerse sobre las modificaciones de la escritura de asociacién o documento constitutivo similar, el aumento
o la reduccién del capital social, la emision de obligaciones convertibles en acciones, la modificacion de los dere-
chos vinculados a las acciones, la cotizacion en bolsa o la oferta pablica, la distribuciéon de dividendos, el cese de
actividades o una modificacion sustancial de las mismas, y las decisiones en materia de fusién, escisiéon o liquida-
cién. Puede ser que, como tales, estos derechos no impidan la detencién de un control efectivo por los accionistas
de la UE.

69. Habrd, sin embargo, que evaluar mas en profundidad si los derechos de veto de los accionistas de terceros paises
inciden en otras cuestiones, en particular en decisiones que puedan bloquear o influir significativamente en el
desarrollo de las actividades de la empresa, tales como la compra de activos, las inversiones, la ampliacién
o aceptacion de instrumentos financieros tales como garantias, préstamos, contratos, o transacciones con personas
afiliadas a la empresa o a uno de los accionistas.

70.  Algunos elementos que podrian hacer necesaria tal evaluacion en profundidad, segiin el objeto de la decisién, son,
por ejemplo: lo relativo a las votaciones, las decisiones que han de ser objeto de consenso, el derecho de los
accionistas del tercer pais a designar personas para puestos de relevancia, el requisito de que las decisiones impor-
tantes vayan precedidas de propuestas o recomendaciones emanadas de dichos accionistas, disposiciones que per-
mitan que, a peticién de estos, no se celebre la votacion, votaciones en bloque, etc.

71.  Por lo que se refiere a las decisiones adoptadas en las juntas de accionistas, es preciso prestar atencion a la estruc-
tura accionarial, la asistencia a las juntas de accionistas y los patrones de voto en tales juntas. Cuando la propie-
dad de una empresa estd muy desperdigada y el accionista de un tercer pais es uno de los mayores accionistas,
podria ser que este dltimo logre hacer prosperar sus propuestas, incluso con una cuota muy inferior al 50 %. Por
ello, es preciso observar la asistencia de los accionistas de los Estados miembros a las juntas, asi como sus patro-
nes de voto, con el fin de determinar si, de hecho, controlan de forma efectiva la empresa.

72.  En particular, la autoridad competente para la concesién de licencias tendria que proceder a una evaluacion mas
en profundidad si la participacién de un tercer pais o de un nacional del mismo en una empresa supera el 30 %.
Cuando la propiedad de la empresa esté muy desperdigada y uno de los accionistas principales sea de un tercer
pais, debe ser objeto de evaluacién incluso una participacion inferior.

73. También seria interesante saber, en este contexto, si las personas que ocupan puestos clave en la empresa tienen
vinculos con el accionista del tercer pais. No ocurre lo mismo, sin embargo, con la nacionalidad de tales personas.
La nacionalidad no tiene valor indicativo a efectos de determinar si la empresa se encuentra bajo control efectivo
de Estados miembros o de sus nacionales, y atin menos en un sector globalizado como el de la aviacién. Lo tinico
pertinente es si los Estados miembros o sus nacionales ejercen un control de los procedimientos que conducen
a la adopcion de decisiones importantes, por ejemplo el nombramiento o la destitucion de personal con funciones
clave.

6.2.2.  Derechos de los accionistas

74. A la hora de analizar el requisito de control efectivo es preciso siempre hacer una evaluacién de los derechos de
los accionistas, ya que unos derechos amplios en manos de los accionistas de terceros paises podrian dar lugar, de
hecho, a una situacién en la que ellos, y no los accionistas de la UE, controlan la empresa de forma efectiva, por
ejemplo a través de la influencia que los primeros ejercen sobre los segundos. Ello podria afectar a, por ejemplo, la
obtencion de concesiones en asuntos en los que, a primera vista y sobre la base de la gobernanza empresarial
acordada, pareceria que el control recae sobre los accionistas de la UE.

75. A continuacion se citan ejemplos de derechos de los accionistas que suelen merecer una evaluacién mdas en
profundidad.



16.6.2017 Diario Oficial de la Uni6n Europea C191/9

6.2.2.1. Derecho a vetar una cesién de acciones

76. El derecho de veto del accionista de un tercer pais a la cesion de acciones de la empresa en poder del accionista de
un Estado miembro ha de ser examinado con atencién. Es habitual que, después de que el accionista de un tercer
pais haya realizado una inversion, exista un periodo en el que no se permite que ninguna de las partes cedan
acciones, o al menos estd condicionado al acuerdo de la otra. Mientras este periodo no exceda las practicas habi-
tuales del sector, esta practica puede considerarse una garantia para la estabilidad de las inversiones, por lo que no
afecta a la situacion relativa al control efectivo. Pero incluso en esos casos, si se dan determinadas circunstancias,
el asunto deberia ser estudiado, en particular cuando la limitacién se aplica Ginicamente en beneficio del accionista
del tercer pais, porque ello serfa sefial de desequilibrio en el sentido de que los accionistas de la UE dependen en
gran medida de la otra parte, pero no al contrario.

6.2.2.2. Derechos de suscripcion preferentes

77.  Un derecho de suscripcion preferente es un derecho en virtud del cual se da prioridad a un accionista en caso de
que otro accionista quiera vender sus acciones. Los derechos de suscripcién preferentes son una practica comercial
habitual y, si no van mds alld de lo necesario para proteger las inversiones de los accionistas, no plantean proble-
mas en relacion con el requisito de control efectivo. Sin embargo, estos derechos podrian tener, en algunas de sus
modalidades, un efecto similar al derecho de veto a la cesion de acciones. Es probable que este sea el caso cuando
el accionista del tercer pais tiene derecho a fijar el precio de venta de las acciones en cuestion.

6.2.2.3. Derecho del accionista del tercer pais a vender sus acciones

78. A fin de proteger el valor de su inversion y proteger su influencia en la empresa frente a la dilucién, los accionis-
tas minoritarios a menudo negocian alguna forma de opcién de venta. La opcién de venta da el derecho al accio-
nista minoritario a vender sus acciones a la empresa (la compaiifa aérea) o a otros accionistas a un precio especifi-
cado en caso de producirse un suceso determinado. Si este fuera el caso, estos derechos preferentes deben ser
tenidos en cuenta en la evaluacién global del requisito de control efectivo.

79. Si la opci6én de venta se reconoce al accionista de un tercer pais, ello pudiera tener repercusiones en el control
efectivo del accionista o accionistas de la UE, ya que la salida del primero podria desestabilizar econdmica
y comercialmente a la empresa. Podria llegarse a una situacion en la que el accionista del tercer pais aventaja tanto
a los de la UE que estos dejan de ejercer un control efectivo.

80. El impacto de la opcién de venta dependerd de las condiciones aplicables, por lo que deben ser objeto de un
detenido examen. Una opcién de venta particularmente ventajosa, que permita al accionista del tercer pais recurrir
a ella repetidamente, podria permitirle obtener concesiones de la empresa o de los demds accionistas en asuntos
sobre los que normalmente no puede decidir ni oponer su veto. No suelen plantearse problemas mientras la
opcién de venta se limite a lo que sea necesario y proporcionado para el objetivo de proteger al accionista del
tercer pais de la dilucién de sus acciones, pero otros casos requeririan un examen mds detallado.

6.2.2.4. Derecho de compra de acciones adicionales

81. Las opciones de compra o conversion son las que permiten al accionista del tercer pais comprar mds acciones de
la empresa o convertir deuda o cuasicapital en acciones. Los derechos adicionales de voto o de otro tipo que dicho
accionista adquiriera como resultado del ejercicio de una opcidén de compra o de conversion deberian ser objeto
de examen por su posible impacto en el control efectivo de la empresa.

6.2.2.5. Condiciones de inversiéon

82. Cuando el accionista de un tercer pais lleva a cabo su inversiéon con arreglo a determinadas condiciones, estas
pueden necesitar un detenido andlisis por su impacto sobre el control efectivo. Si bien no suelen plantearse pro-
blemas especiales cuando las condiciones son necesarias y proporcionadas para el objetivo de proteger el valor de
la inversion, otras condiciones podrian necesitar ser observadas mds de cerca.

83. Las condiciones ligadas a autorizaciones impuestas por la normativa u otras cuestiones que caen dentro del
dmbito regulatorio no tienen normalmente incidencia en el control efectivo.

84. Otras condiciones impuestas por el accionista del tercer pais en relacion con determinados aspectos financieros de
la empresa tales como la auditorfa de las cuentas anuales, la solvencia, la reestructuraciéon de la deuda o la con-
sulta sobre cuestiones fundamentales antes de la realizacién efectiva de la inversiéon tampoco deberfan normal-
mente tener un impacto en el control efectivo, ya que aluden a la situacion financiera de la empresa antes de la
inversion y afectan al valor de la inversién de dicho accionista.
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Pero unas condiciones de inversién que afecten al plan estratégico de la empresa, al nombramiento de personal
con funciones clave o a la celebracién de acuerdos de cooperacién podrian limitar, total o parcialmente, de iure
o de facto, las facultades de los érganos de decision de la empresa. Las condiciones impuestas deben tenerse en
cuenta a la hora de evaluar globalmente el requisito de control efectivo. Pueden darse casos en los que el accio-
nista del tercer pais imponga, como condicién para su inversion, la adopcion de decisiones estratégicas importan-
tes, con el resultado de que la influencia que tenian los accionistas de la UE en los érganos de decisién de la
empresa con arreglo a los acuerdos celebrados, pierda toda efectividad. Esta cuestiéon debe considerarse en un
contexto global y a la luz, en particular, de los cauces y procedimientos concretos a través de los cuales el accio-
nista de la UE ejerce su influencia en la empresa.

6.2.3.  Relaciones financieras entre la empresa y el accionista del tercer pais

La cuestion de si la contribucién financiera del accionista de un tercer pais da como resultado una falta de control
efectivo por parte de los accionistas de la UE ha de evaluarse analizando la dependencia financiera que dicha
contribucién pudiera haber creado en el caso concreto. Si existe esta dependencia, tales accionistas podrian de
hecho perder su influencia en el funcionamiento de la empresa a través de los 6rganos de toma de decisiones. Se
dan situaciones tipicas en las que, a causa de la dependencia que se ha creado entre la empresa y la financiacién
proporcionada o mantenida por el accionista del tercer pais, este se encuentra en condiciones de obtener concesio-
nes en ambitos estratégicos por mucho que, desde el punto de vista juridico, los accionistas de la UE dispongan de
medios para denegar dichas concesiones.

Para evaluar el grado de dependencia financiera hay que determinar en primer lugar si el accionista del tercer pais
ha contribuido a la financiacién de la empresa de forma proporcionada a su participacion ('). Si asi hubiera sido,
y a menos que se den determinadas circunstancias especificas, podria concluirse que dicho accionista no ha
aumentado su influencia en la gestién de la empresa por encima de lo que le corresponde en virtud de los dere-
chos que se derivan de las acciones que le pertenecen y de los acuerdos alcanzados.

En esta evaluacion, el nivel de contribucion del accionista del tercer pais debe compararse con la de otros accionis-
tas y la de fuentes exteriores a la empresa. Todas las formas de financiacién, en su sentido mas amplio, deben
tenerse en cuenta: ampliaciones de capital, préstamos, garantias, obligaciones, condonaciones de deuda, fianzas (?
y subvenciones. Deben tenerse presentes, no solo las contribuciones del accionista del tercer pais una vez realizada
la inversion, sino también las que los accionistas existentes y las fuentes externas hubieran realizado en prepara-
cién para la venta de las acciones de la empresa (la venta que se tradujo en la entrada del accionista del tercer

pais).

Si el accionista del tercer pais hubiera contribuido a la financiacién de la empresa en una cuantia superior a lo que
corresponde a tenor de su participacion, ello debe tenerse en cuenta en la evaluacién global.

6.2.4.  Cooperacion comercial

La cooperacion comercial puede consistir en una colaboracion de cardcter operativo entre dos empresas (compa-
fifas aéreas), por ejemplo, un c6digo compartido, o pueden adoptar la forma de «joint venture» o empresa con-
junta o de compra y venta de bienes y servicios entre el accionista del tercer pais y la empresa.

En la medida en que la empresa dependa de dicha cooperacién con el accionista del tercer pafs, este tltimo
aumentard su influencia sobre la primera. Por ello, cuando existe cooperacion es necesario analizar si la dependen-
cia originada es tal que el accionista de la UE podria verse forzado a apoyar las decisiones estratégicas del socio
del tercer pais.

Algunos acuerdos de cooperacién podrian comportar disposiciones que regulen de forma especifica el proceso de
toma de decisiones entre las dos empresas, en particular en el caso de empresas conjuntas.

Si la cooperacién comercial constituye una condicién para que el accionista del tercer pais invierta, esta condiciéon
debe evaluarse a la luz de lo expuesto anteriormente.

Si una violacién o si la terminacion del acuerdo de cooperacion comercial puede desencadenar la salida del accio-
nista del tercer pais, el derecho de este dltimo debe también evaluarse de la misma manera.

Por ejemplo, una empresa cuenta con un capital social de 100 millones EUR, de los cuales 60 millones recaen sobre los accionistas de
la UE y 40 millones sobre los de terceros paises. Los accionistas de la UE han aportado a la empresa un préstamo a largo plazo de
6 millones EUR a condiciones de mercado, lo que asciende al 10 % de su patrimonio. Con el fin de que las relaciones financieras se
mantengan equilibradas, los accionistas del tercer pais solo podrdn aportar una financiacion adicional maxima (por encima de su capi-
tal/participacion) del 10 % de su patrimonio (es decir, 4 millones EUR).

Por ejemplo, un inversor constituye una garantia a un banco y este accede a conceder un préstamo.
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7. VIGILANCIA Y POSIBLES MEDIDAS DE SEGUIMIENTO

95. En lo que respecta a la vigilancia del cumplimiento de la normativa por parte de las empresas, las obligaciones
minimas de las autoridades competentes en materia de licencias se recogen en el articulo 8, apartado 2, del Regla-
mento. Pero aparte de estas funciones, las autoridades podrian considerar conveniente verificar la situacién de la
participacion de las partes con mayor frecuencia, por ejemplo con periodicidad trimestral o mensual o incluso
més a menudo, seglin sea la participacion del accionista del tercer pais.

96. En este contexto, las empresas que cotizan en bolsa o que son propiedad de organismos de inversion, en particu-
lar, deben velar por que la autoridad competente para la concesion de licencias cuente siempre con suficiente
informacién y pueda cumplir el requisito contemplado en el articulo 4, letra f), del Reglamento. A tal fin, las
empresas pueden considerar conveniente seguir de cerca, en la medida de lo posible, las acciones que se compran
y se venden. Podrian incluirse disposiciones en las escrituras de asociacién y los estatutos que permitan a los
directivos controlar la nacionalidad de los accionistas y exigir declaraciones de nacionalidad a los accionistas
importantes.

97. El accionista del tercer pais es responsable de poner a disposicion de la autoridad competente para la concesién de
licencias toda la informaciéon que se le pidiera para la evaluacién de la licencia a efectos de demostrar que se
cumplen los requisitos contemplados en el articulo 4, letra f), del Reglamento (véase el anterior apartado 3).

98. La autoridad competente debe garantizar durante la evaluacién la confidencialidad de los secretos comerciales.
99. Por lo que respecta, en particular, al control efectivo, es conveniente hacer algunas consideraciones.

100. En el marco de sus actividades, la autoridad competente para la concesién de licencias podria llegar a la conclu-
sién de que, aunque algunos elementos eventualmente detectados no suponen una pérdida de control efectivo por
parte de los Estados miembros o sus nacionales, la evolucién futura de tales elementos podria dar como resultado
dicha pérdida. En estos casos, la autoridad competente para la concesién de licencias podria tener que analizar, en
el marco de sus controles periddicos acerca del cumplimiento del Reglamento por parte de la empresa, la evolu-
cién, en particular, de dichos elementos. La prioridad para esta autoridad serfa descubrir lo antes posible cualquier
situacién en la que el accionista o accionistas de la UE ya no ejercieran un control efectivo y, por ende, ya no se
cumpliera lo dispuesto en el Reglamento.

101. Desde el momento en que la autoridad competente albergue dudas de este tipo, debe proceder a una verificacion.
Cuando las dudas no puedan disiparse de otra manera, la autoridad debe ponerlas en conocimiento de la empresa
en cuestion.

102. Si, como resultado de todo ello, la empresa decide proceder a ciertos cambios en su gobernanza empresarial o en
otros aspectos relevantes, podria hacerse necesario realizar una notificacién o remisién previa con arreglo al
Reglamento de concentraciones, segtin lo establecido en dicho Reglamento.
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