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El Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles
especiales y sobre transmisién extrabursatii de valores cotizados y cambios medios
ponderados, ha determinado, en aplicacion de lo dispuesto en los articulos 36 y 38 de la Ley
del Mercado de Valores, los requisitos que deben cumplir las llamadas «aplicaciones», las
operaciones especiales realizadas por los miembros de las Bolsas de Valores y las
operaciones convenidas entre si directamente por quienes no sean miembros de las
mismas.

No obstante, deja sin concretar algunos requisitos para su realizacion, para cuya fijacion
habilita al Ministro de Economia y Hacienda, asi como la determinacioén de los supuestos en
que las aplicaciones de 6rdenes de signo contrario sin su formulacién publica a través del
correspondiente sistema de contratacidén, y a precios excesivamente desviados de los
cambios mas significativos del dia, puedan autorizarse por el érgano de supervision.

La presente Orden, en cumplimiento de esta habilitacion, completa la regulacién de los
requisitos exigidos para que los miembros del mercado puedan aplicar las érdenes de signo
contrario que en ellos concurran, sin formularlas publicamente a través de los sistemas de
contratacion establecidos en las Bolsas de Valores. A su vez, distingue los supuestos
sometidos a un tramite de autorizacion previa de aquellos otros en tos que basta con la
notificacion de su ejecucién al 6rgano de supervision correspondiente. Asimismo, extiende
los requisitos asi definidos al resto de operaciones especiales, de acuerdo con los criterios
que figuran en el Real Decreto 1416/1991 mencionado.

En su virtud dispongo:

Seccion primera. Disposiciones generales
Operaciones bursatiles especiales. Requisitos

Articulo 1.° Operaciones bursatiles especiales.

1. Las operaciones bursatiles especiales a que se refieren los articulos 2, 3 y 4 del Real
Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre
transmision extrabursatil de volares cotizados y cambios medios ponderados, se ajustaran a
los requisitos previstos en los articulos 2 a 6 de la presente Orden.

2. Las operaciones previstas en el nUmero anterior, cuando se refieran a valores de renta
fija, tan so6lo deberan cumplir los requisitos establecidos en los articulos 4 a 6 de la presente
Orden.
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3. Las tomas de razén se ajustaran a lo dispuesto en el articulo 8 de la presente Orden.

Articulo 2.° Requisito de precio.

1. Salvo lo previsto en el articulo 7, el precio al que se realicen la operaciones a que se
refiere el numero 1 del articulo anterior no podra ser superior al mas alto de los que a
continuacion se sefialan, incrementado en un 5 por 100, ni inferior al mas bajo de dichos
precios, reducido en un 5 por 100:

a) El cambio medio ponderado.
b) El cambio de cierre.

2. Dichos cambios medio ponderado y de cierre seran los correspondientes a la sesion
bursatil del dia en que se realice la operacién; si no se hubieran casado operaciones sobre el
valor de que se trate en dicha sesion, se tomaran los correspondientes a la sesion
precedente mas préxima en que se hubieran fijado cambios.

Articulo 3.° Requisito de previa cobertura de las posiciones de dinero o papel vinculantes.

1. Para poder realizar las operaciones a que se refiere el numero 1 del articulo 1.°
deberan previamente cubrirse, en su totalidad, las posiciones de dinero o papel vinculantes
que puedan existir y presenten las siguientes caracteristicas y requisitos:

a) Precio: El precio sera igual, o mas bajo, si la posicion es de venta, o igual, o mas alto,
si la posicidn es de compra, que aquel al que pretenda realizarse la aplicacion.

b) Cuantia minima efectiva:

a. Para valores negociados en el Sistema de Interconexion Bursatil, 30.000 euros.

b. Para valores negociados por el sistema de viva voz en corro, 18.000 euros.

c) Cuantia maxima: Los 6rganos de supervision designados por las Sociedades Rectoras
0, en su caso, por la Sociedad de Bolsas, podran rechazar las posiciones vinculantes que
por su cuantia o sus caracteristicas deban reputarse como excepcionales. La Comision
Nacional del Mercado de Valores queda habilitada para, previo informe de las Sociedades
Rectoras y de la Sociedad de Bolsas, establecer los criterios que permitan calificar a una
posicion vinculante como excepcional.

d) Las operaciones manifestadas con anterioridad al cierre de la sesién, y comunicadas
a los organos de supervision citados en el numero precedente, en la forma que establezcan
las Sociedades Rectoras 0, en su caso, la Sociedad de Bolsas.

e) Asimismo, apareceran recogidas en el acta de la sesion, y en el «Boletin de
Cotizacion» correspondiente a dicha sesién. Ademas, una vez cerrada la sesion, deberan
figurar en las pantallas, en el caso de valores negociados en el Sistema de Interconexion
Bursatil, y en el tabléon de anuncios de la Sociedad Rectora, o a través de sistemas
electrénicos de difusion de informacion, en el caso de valores negociados por el sistema de
viva voz en corro.

2. Si son varias las aplicaciones que vengan obligadas a cubrir previamente una misma
posicion vinculante, la cuantia de ésta se prorrateara entre aquéllas, atendiendo al niUmero
de valores que comprenda cada una de las aplicaciones que se pretendan realizar.

Articulo 4.° Requisito de importe minimo.

El importe de las operaciones a que se refiere el articulo 1.° debera superar los dos
siguientes minimos:

a) Si se trata de valores de renta variable, 300.000 euros efectivos, si se negocian en el
Sistema de Interconexion Bursatil o, si se negocian en el sistema de viva voz en corro,
120.000 euros efectivos. En los casos de valores de renta fija, 300.000 euros efectivos, con
independencia del sistema en que se negocien.

b) EI 20 por 100 de la media diaria de contratacion del valor de que se trate durante el
ultimo trimestre natural cerrado, en el caso de valores negociados en el Sistema de
Interconexién Bursatil, y el 25 por 100 sobre la misma magnitud para los valores negociados
por cualquier otro sistema de negociacion.
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Articulo 5.° Requisito de 6rdenes individualizadas.

1. Para poder realizar las operaciones a que se refiere el articulo 1.° habra de tratarse de
6rdenes individualizadas procedentes de un solo ordenante final, quedando prohibida la
agrupacion de ordenes a estos efectos.

2. Se consideraran de un solo ordenante final las érdenes simultaneas procedentes de
una sola persona fisica o juridica que tenga capacidad de decisién sobre todas ellas. A estos
efectos, resultaran de aplicacion los criterios que se contienen en los articulos 4.° y 7.° del
Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones
significativas en Sociedades cotizadas y de adquisiciones por éstas de acciones propias.

Articulo 6.° Requisito de comunicacion.

La realizacion de las operaciones a que se refiere el articulo 1.° debera ser comunicada
a los 6rganos de supervision de la correspondiente Sociedad Rectora, o de la Sociedad de
Bolsas, dentro del mismo dia, en la forma y dentro del horario que se fije por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, previo informe de las Sociedades Rectoras de las Bolsas y
de la Sociedad de Bolsas.

Articulo 7.° Operaciones especiales excepcionales.

1. Las operaciones especiales a que se refiere el numero 1 del articulo 1.° podran ser
autorizadas a un precio diferente al previsto en el articulo 2.° de la presente Orden, siempre
que se ajusten a alguno de los requisitos siguientes:

a) Superar su importe los dos siguientes minimos:

1.500.000 euros efectivos, si se trata de valores negociados en el Sistema de
Interconexion Bursatil, o 300.000 euros efectivos, si se trata de valores negociados en el
sistema de viva voz en corro.

En ambos sistemas, el 40 por 100 de la media diaria de contratacién del valor de que se
trate durante el ultimo trimestre natural cerrado.

b) Por las siguientes consideraciones de interés societario:

Transmisiones relacionadas directamente con procesos de fusidbn o escision de
Sociedades.

Transmisiones que tengan su origen en acuerdos de reorganizacion de un grupo
empresarial.

c) Por tratarse de la ejecucion de los siguientes contratos antecedentes y compraventas
complejas:

Compraventas que sean consecuencia de transacciones o acuerdos dirigidos a poner fin
a conflictos.

Compraventa que formen parte de operaciones integradas por una pluralidad de
contratos especiales relacionados entre si.

d) Por cualquier otra causa que, a juicio del 6rgano competente, justifique
suficientemente la autorizacién de la operacion.

2. En todos los supuestos contemplados en el nUmero anterior del presente articulo, la
autorizacion debera otorgarse o denegarse dentro del mismo dia en que sea solicitada, o
siendo necesaria la obtencion de informacion o documentacion complementaria respecto de
la concurrencia de las circunstancias referidas dentro del mismo dia en que ésta se aporte.

Articulo 8.° Operaciones de toma de razén.

1. Las operaciones convenidas directamente entre quienes no sean miembros de las
Bolsas de Valores requeriran para su validez la toma de razén por parte de una Entidad que
ostente esta condicion.

2. Las operaciones contempladas en el presente articulo que tengan por objeto valores
de renta variable, incluyéndose en este concepto los derechos de suscripcion o de
asignacion, deberan cumplir los requisitos previstos en los articulos 2.° y 4.° No concurriendo
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alguno de estos requisitos, los miembros de las Bolsas de Valores no podran tomar razén sin
contar con la autorizacién de los 6rganos de supervision de la Sociedad Rectora o, en su
caso, Sociedad de Bolsas, que solo podra otorgarse en los supuestos previstos en el articulo
7.° de la presente Orden.

3. Las operaciones a que se refiere este articulo que tengan por objeto valores de renta
fila deberan cumplir unicamente los requisitos previstos en los articulos 4.° y 6.° de la
presente Orden.

4. El miembro del mercado interviniente en cualquier operaciéon de toma de razén debera
comunicar su realizacion a los érganos de supervision de la correspondiente Sociedad, o de
la Sociedad de Bolsas, el mismo dia en que esa realizacion tenga lugar, en la forma y dentro
del horario que se determine por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Seccidén segunda. Publicidad y registro de operaciones

Articulo 9.° Publicidad de las operaciones.

1. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas y, en su caso, la Sociedad de Bolsas daran
publicidad a la totalidad de las operaciones que se realicen sin formulacion de las érdenes a
través de los correspondientes sistemas de contratacion.

2. Tal publicidad debera producirse, en todo caso, antes del comienzo de la sesién
siguiente en que dichas operaciones hubieran sido comunicadas, y comprendera los
siguientes datos: Identidad del valor, la cuantia, el precio y el momento de la perfeccion de
cada una de las operaciones, asi como la identidad del miembro o miembros de la Bolsa que
hubieran intervenido en ellas y el caracter de esta intervencion.

3. Sin perjuicio de su exhibicién en los tablones de anuncios de las Bolsas, su difusion a
través de medios electrénicos de informacion, o la utilizacion de otros procedimientos que
aseguren lo dispuesto en el numero precedente, los respectivos boletines de cotizacion
publicaran diariamente relacion de las mencionadas operaciones con el detalle indicado.

Articulo 10.° Registro de las operaciones.

1. Las Sociedades Rectoras y, en su caso, la Sociedad de Bolsas, llevaran un registro en
el que asentaran dia a dia cuantas operaciones les hayan sido comunicadas en
cumplimiento de lo previsto en la presente Orden, y otro en el que se anoten las autorizadas
por los correspondientes 6rganos de supervision conforme a lo dispuesto en la misma.

2. Como anexo a dichos registros archivaran ordenadamente cuanta documentacion
haya obrado en su poder o se haya generado en relacion con las citadas operaciones.

3. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para determinar, en lo
previsto por la presente Orden, la llevanza, custodia y forma de acceso a su contenido de los
registros y anexos a que se refiere este articulo.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores queda habilitada en general para dictar
las disposiciones necesarias para la ejecucion de la presente Orden.
Segunda.

La presente Orden entrara en vigor el mismo dia de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado».

Madrid, 5 de diciembre de 1991.
SOLCHAGA CATALAN

lImos. Sres. Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores y Director
general del Tesoro y Politica Financiera.
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Este texto consolidado no tiene valor juridico.
Mas informacion en info@boe.es
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