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que cumplan las formalidades previstas en la presente disposi-
cién. La publicacién de dichas ofertas ser4 igualmente simulta-
nea y los accionistas podran aceptar la que estimen mas con-
veniente a sus intergeses. ’ .

Si se preparasen ofertas competidoras ante las Juntas Sindi-
cales de diferentes Bolsas o Bolsines Oficiales, en su caso, antes
de que se hubiere formalizado publicamente alguna de ellas, se
publicaran todas conjuntamente, de acuerdo con lo previsto en
el parrafo primero de este articulo.

En ambos casos serd condicién indispensable que en las
ofertas no se especifique limite alguno en el namero de titulos
para su validez, para lo cual, a partir de la publicacién, se
abrira un plazo de quince dias para que los titulares de las
ofertas eliminen aquella condicién si figurase en su oferta. De

no hacerlo sera la oferta correspondiente anulada y asi se pu- -

blicara en los mismos medios que lo fuera la oferta.
Dandose las circunstancias de los dos primeros parrafos de

este articulo, los plazos de las ofertas se contaran a partir de

los quince dias de su publicacién.

Articulo veinte.—Las Juntas Sindicales deberan admitir
cualquier oferta competidora de otra ya publicada, siempre que
cumpla las formalidades previstas y pueda ser anunciada antes
del cumplimiento del plazo sefialado para la primera. Si se
tratara. de una oferta publica de compra competidora de otra
de la misma clase serd admitida solamente si cumple alguna
de estas dos condiciones:

a) Mejorar las condiciones de la precedente en un cinco por

ciento, por lo menos, sobre el precio de la anterior.

b) Obligarse a comprar todos los titulos que se le presen-
ten, si la primera Sociedad oferente estableci6 limites en cuanto
al nimero de acciones a adquirir.

Articulo veintiuno.—Anunciada una oferta publica competi-
dora, las declaraciones de aceptacion emitidas con relacién a la
oferta precedente quedaran sin valor, siendo libres los aceptan-
tes para adherirse a la propuesta que juzguen mas conveniente,
a no ser que en las aceptaciones se consigne la declaracién de
su titular de su aplicacion a cualquier oferta publica con mejor
precio.

El primer oferente podra suprimir los limites minimo y ma-
ximo del total de titulos & adquirir, dentro de los quince dias
siguientes al de la publicacién de la oferta competidora. En
todo caso, el plazo de aceptacién de la oferta inicial quedara
automéaticamente prorrogado hasta el vencimiento de la oferta
gompetidora, debiendo darse a tal prdérroga la publicidad opor-
una.

CAPITULO VI
De_ los recursos

Articulo veintiddos.—Todas las decisiones de las Juntas Sin-
dicales que recaigan sobre la preparacidén, presentacion, for-
mulacién y tramite de las ofertas publicas de adquisicién seran
recurribles ante el Ministerio de Economia, en los términos
comprendidos en el articulo diez.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Todos los plazos a que se hace referencia en el
articulado del presente Real Decreto deben siempre computarse
por dias hébiles.

Segunda.—Se faculta al Ministerio de Economia para que
dicte -cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo
e interpretacién del presente Real Decreto.

t
Dado en Madrid a cinco de septiembre de mil novecientos

ochenta. )
JUAN CARLOS R.

El Ministro de Economia,
JOSE LUIS LEAL MALDONADO
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e] régimen de aplicaciones sobre valores mobilia-
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El mercado secundario de valores mobiliarios con cotizacién
oficial ha venido encontrandose con dificultades diversas para
su buen funcionamiento, lo que ha tenido su repercusién en la
financiacién de lags Lmpresas, ya que sdlo se estimula eficaz-
mente la suscripcion de valores mobiliarios cuando la liquidez
se ve facilitada.

_ Desde el punto de vista del propio mercado quiza la mayor
d1f1cultad haya sido su fragmentacion, que hace posible que un
mismo valor cotizado en Bolsa pueda ser objeto de transaccién
sin ajustarse a un determinado precio de cotizacién, ya que las
6rdenes generadas por el publico pueden ser realizadas sin su-
jetarse a normativas comunes y publicidad, casadas de forma
previa a su llegzada a los Centros oficiales de contratacién o

bien en ellos, con o sin conocimiento de los ordenantes, que
frecuentemente dan las 6rdenes sin limitaciones precisas de
tiempo, precio y lugar. Asi ocurre que los cambios oficiales son
formados en muchos casos por el resto de aquellas érdenes, tras
sucesivas sustracciones, circunstancia que es indispensable su-
perar para que las cotizaciones oficiales que Se registren sean
expresivas de la verdadera situacién del mercado en cada mo-
mento y, por tanto, tengan plenamente validez para la signifi-
cacién que se les atribuye en nuestro ordenamiernto, y en espe-
cial de las oscilaciones de los cambios, la existencia de liquidez
y el valor social de la informacién que el mercado suministra
o coniribuye a ocasionar.

Por ello es regla general de los mercados organizados de va-
lores el ‘impedir la sustraccion de ordenes de compra y venta
de titulos, y por esa misma razéon el informe de la Comision
para el estudio del Mercado de Valores dedica especial atencion
al problema que en la realidad espaiiola Suponen las compen-
saciones y aplicaciones sobre valores admitidos a cotizacién
oficial y la falta de regulacion sobre drdenes de compra y ven-
ta sobre los mismos.

El presente Real Decreto establece, a los efectos de proteccién
del inversor y también para una mayor transparencia del mer-
cado bursatil, que las 6rdenes deberan ser claras y precisas en
su alcance y sentido, de forma que el dador de una orden

.conozca los efectos de las instrucciones que da a quien va a

transmitirla y a quien va a ejecutarla. Asimismo establece la
obligatoriedad del archivo de oOrdenes por parte de quiénes
puedan recibirlas y que estard a disposicién del Ministerio de
Economia, complemento que es necesario para asegurar la efec-
tividad que se pretende.

Para paliar los efectos de la dispersion del Mercado de Va-
lores se presume que toda orden sin especificacién de destino
sera ejecutada en Bolsa; se potencia la integracién efectiva del
Mercado de Valores al facilitar la remision de 6rdenes de los
distintos Agentes Mediadores Oficiales ajenos a un Centro de-
terminado de cotizacion oficial a dicho Centro, documentando
€]l contrato que sea resultado de la ejecucién de la orden de
forma que aquéllos puedan guardar el secreto de la identidad
de su cliente y, por tanto, expedir las polizas o documentos
necesarios sin merma de la seguridad juridica y con la rapi-
dez que exige la necesidad de un tratamiento uniforme para
todos los intervinientes en el mercado, pertenezcan o no al
Centro donde la operacién fue contratada.

Asimismo se prohibe la compensacion de 6rdenes o su apli-

" cacién cuando el dador de la orden no lo haya permitido expre-

samente, y se establece que, si lo permitiese, lag 6rdenes a apli-
car sean objeto de publicidad para que pueda manifestarse la
existencia de ofertas o deémandas mas favorables, regulandose
su contratacion.

En su virtud, a propuesta del Ministerio de Economia, de
conformidad con el Conscjo de Estado y el informe del Consejo
Superior de Bolsas, y previa deliberacion del Consejo de Minis-
tros en su reunién del dia cinco de septiembre de mi] nove-
cientos ochenta,

DISPONGO:

Articulo primero.—En toda orden de compra o venta de ti-
tulos-valores con cotizacion oficial se hara constar como mi-
nimo; ’

Uno. La voluntad del ordenante sobre el destino de la orden.
Si no constase el destino expreSamente, se entendera que lo es
en una de las Bolsas o Bolsines Oficiales de Comercio.

Dos. Clase de orden.—Se expresara seguin los usos bursati-
les y, en caso de ser indeterminada en precio, se precisaran
las circunstancias del momento en que haya de realizarse; en
otro caso se haran al primer cambio posible.

Tres. Plazo de validez.—~Podré ser de una o varias sesiones
determinadas, en su caso, dias. Todas las érdenes sin plazo se
entenderan son validag hasta fin de mes en curso.

Cuatro. Gastos de la operacidon.—Se especificaran los que
originara la ejecucion y liquidacion de la orden, tanto fijos
como variables. !

Cinco. Lotes.—En el caso de que el ordenante desease que
la orden se dividiese en lotes, o asi fuera obligatorio, lo hara
constar expresamente, asi como las circunstancias relativas a
precio y cambio de lotes y picos..

Seis. Conocimiento del significado y trascendencia de la
orden.—El ordenante hara constar que conoce ambos en los tér-
minos que ld orden es dada.

Articulo segundo.—Todo receptor de 6rdenes, sca Agentc de
Cambio y Bolsa, Corredor Colegiado de Comercio, establecimien-
to de crédito o intermediario financiero, tendra a disposicién
del Ministerio de Economia u Organismos en quien delegue co-
pias de las érdenes que reciba, con indicacién de las incidencias
que procedan. Dichas copias tendran numeracién coincidente
con las érdenes y seran archivadas dia a dia en los términos

- que se establezcan.

Articulo tercero.—Uno. Todo receptor de orden que no sea
el Agente de Cambio y Bolsa o Corredor colegiado de Comercio
que las ha de ejecutar las remitird al que las 'ha de_ cumpli-
mentar antes del comienzo del plazo de ejecucién. Si ello no
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fuese posible, le comunicara los datos esenciales de la orden
escrita, por el medio que acuerden, y le enviara aquélla antes
del comienzo de la sesién siguiente al dia en que-la orden le
fue comunicada. Igual obligacién corresponderd4 al dador de
una orden no escrita al Agente Mediador a que se refiere este
numero.

El incumplimiento de lo establecido en el parrafo anterior
séré causa de reclamacion del Agente Mediador contra su co-
mitente, que se resolvera de conformidad con lo establecido en
los Reglamentos de las Bolsas o de los Bolsines Oficiales de
Comercio, en su caso.

Dos. En caso de gestién de carteras, el Gestor originara
la orden en funcién de lo previsto en el contrato de gestién,
estando sujeto a las obligaciones sefialadas en el numero uno
de este articulo.

Tres. Las Juntas Sindicales de las Bolsas y Bolsines Oficiales
de Comercio, para registrar la constancia de las ofertas y de-
mandas contenidas en las 6érdenes y su posterior ejecucién, es-
tableceran el soporte adecuado, para que por los medios que
se habiliten. el anunciador proceda a la proclamacién de nomi-
nales, o numero de titulos contratados y cambio correspon-
diente, asi como, en su caso, los ofrecidos y demandados.

Cuatro. Los receptores de o6rdenes, sean o no Agentes me-
diadores oficiales, no podran egruparlas fuera del parquet
para su ejecucién conjunta y posterior desglose. :

Articulo cuarto.—Uno. El Agente de Cambio y Bolsa o Co-
rredor colegiado de Comercio que recibiese una. orden sobre
titulos admitidos a cotizacién oficial con destino a una Bolsa o
Bolsin Oflcial de Comercio a que no pertenezca la cursara al
Centro de contratacién oficial correspondiente, devengando del
dador originario un corretaje no superior al de su ejecucién
segun el Arancel.

Dos. Cuando en la orden se mencionen sin expresién de
preferencia las plazas de destino de la misma o bien, hacién-
dolo, figure la plaza del mediador como preferida a otras, la
orden no podra cursarse a otra plaza distinta o preferida sin
autorizacion del comitente.

Tres. Ejecutada la operacién, el Agente, el Corredor o la
Junta Sindical, en defecto de uno u otro, que la hiciese, remi-
tira al Agente mediador ordenante nota de negociacién, con-
tra la cual éste extenderi la poéliza o documento que proceda.
El Agente mediador oficial ordenante respondera ante el eje-
cutante de la operacién o, en su c¢aso, la Junta Sindical, y
éstos ante aquél, en los términos establecidos en los Reglamen-
tos de las Bolsas y Bolsines Oficiales de Comercio para los
Qggntes o Corredores intervinientes como comprador y ven-

edor.

Cuatro. -Las 6rdenes de compra-venta podrin ser revocadas
por el dador en cualquier momento anterior a la iniciacién de
su ejecucion por el Agente mediador encargado de ella.

Articulo quinto.—Uno. Los Agentes de Cambio y Bolsa o los
Corredores colegiados de Comercio pertenecienies a un Bolsin
oficial, en quienes concurran o6rdenes de signo contrario sobre
un mismo valor admitido a cotizacién oficial en el Centro de
contratacion de su destino, deberan manifestar puablicamente
su posicion al comienzo del corro correspondiente, o en él,
cuando las oOrdenes las reciba en su transcurso, no pudiendo
aplicar aquéllas si en ese momento surgen o existen contra-
partidas mas ventajosas formuladas en tiempo publicamente.

Dos. En el caso de que existan contrapartidas al mismo cam-
bio propuesto por el Agente Mediador oficial interviniente en
la aplicacién, éste tendra obligacién de cubrir, como minimo,
el veinte por ciento de la oferta o demanda que se manifieste
en el corro respectivo hasta el limite de su posicion. Dicho
porcentaje podra ser elevado, previo acuerdo de la Junta Sin-
dical, que se publicara en el «Boletin Oficial de Cotizacion».

Articulo sexto.—Uno. Los Agentes Mediadores oficiales ci-
tados en el articulo anterior, cuando pretendan realizar una
aplicacion sobre valores admitidos a cotizacién oficial fuera del
horario de contratacion y al cambio oficial, publicaran en el
«Boletin Oficial de Cotizacién» de la Bolsa o Bolsin Oficial de
su destino nota sucinta de la operacién que pretendan realizar,
sefialando clase de valor, numero de titulos y cambio de la
aplicacion.

Si la.comunicacién no se pudiese publicar, lo sera en el
tablén de anuncios, juntamente con las conirapartidas ofreci-
das por otros Agentes Mediadorces hasta media hora antes del
comienzo de la sesién.

La Junta Sindical, antes 'del comienzo del corro correspon-
diente; hara publicar las aplicaciones propuestas al amparo
de este articulo, habiéndose de cumplir lo dispuesto en el pa-
rrafo segundo del articulo anterior.

Dos. No podra realizarse aplicacién alguna al amparo de
este articulo cuando se pretendan realizar a cambio distinto
del oficial o se haya manifestado posiciéon de dinero o papel
al cierrc de la sesi6n anterior. g

Articulo séptimo.—Los Agentes Mediadores oficiales citados
en el articulo quinto, cuando pretendan hacer una aplicacion
u operaciones sobre valores admitidos a cotizacién oficial en
Bolsa o Bolsin oficial distinto al que pertenczcan, asi como los

demas Corredores colegiados de Comeércio, cuando pretendan
realizar operaciones en plazas o entre plazas donde no exista
Centro oficial de contratacién, deberan comunicarlo a la Junta
Sindical del Centro donde los valores coticen oficialmente, para
que, por ésta, se dé cumplimiento a los requisitos establecidos
en el articulo quinto o.en el sexto, en su caso.

Articulo octavo.—No estardn sujetas a la observancia del
procedimiento establecido en el articulo quinto, sexto y sépti-
mo las aplicaciones sobre valores admitidos a cotizacién oficial
cuando la oferta y demanda sean excepcionales, tanto por la
cuantia de la operaciéon como_ por la finalidad social de la
propuesta o la causa que las origine. Estas operaciones se
realizaran previa -autorizacién de la Junta Sindical de la Bolsa
o Bolsin oficial de Comercio que ¢orresponda, la cual anun-
ciara y publicari el cambio y nimero de titulos por operacion,
de acuerdo con lo prevenido en los articulos ciento cincuenta
y cuatro y ciento sesenta y tres del Reglamento de las Bolsas
de Comercio y en los articulos cuarenta y tres y cuarenta y
seis, punto, dos del Reglamento de los Bolsines Oficiales de Co-
mercio, salvo que les sea aplicable el Reglamento sobre Ofertas
Publicas de Adquisiciéon o se trate de ventas judiciales o en eje-
cucién de garantias.

Articulo noveno.—Uno. No se reputari contratacién bursa-
til a ningun efecto las operaciones a precio convenido ni
aquéllas en que no se cumplan los requisitos de los articulos
quinto, sexto y séptimo. Dicha circunstancia se hara constar
en la poliza o documento acreditativo de la propiedad y de la
transmision.

Dos. Para realizar dichas transmisiones seria preciso que
previa o simultineamente se solicite la exclusion de los titulos
del Sistema de liquidacién y compensacion y del depésito co-
lectivo” de valores mobiliarios a aquél ligado, satisfaciendo el
ordenante, por ello, la compensacién que proceda por el coste
de la operacion de exclusiéon. La incorporacion de dichos titu-
los al Sistema devengara andloga compensacion.

Tres. Mensualmente, las Juntas Sindicales de las Bolsas y
Bolsines Oficiales de Comercio publicaran, en sus respectivos
Boletines de Cotizacion, la clase y numero de titulos exclui-
dos e 1incluidos en el Sistema en virtud de lo dispuesto en este
articulo.

Articulo diez.—Uno. Cuando se intervenga wuna operacion
en contravenciéon con las normas contenidas en los articulos
anteriores, la Junta Sindical del Colegio a que esté adscrito el
Agente Mediador incoar4 el oportuno expediente disciplinario
para determinar si su conducta puede calificarse como compe-
tencia ilicita o desleal y sancionarla en caso afirmativo, de
conformidad con lo establecido en los Reglamentos Oficiales
de Bolsas, Bolsines y Corredores Colegiados de Comercio. .

Dos. Si en el momento de realizarse la operaciéon existiese
demanda u oferta que no pudo satisfacerse por desconocimien-
to de la aplicacién o intervenciéon efectuada, el Agente media-
dor vendra obligado a la indemnizacién por dafios y perjuicios
causados, todo ello sin perjuicio de otras responsabilidades que
pudieran exigirse segun las Leyes vigentes. :

Articulo once.—Las Juntas Sindicales de los Colegios de

. Agentes Mediadores Oficinles velaran por el exacto cumplimien-

to de lo dispuesto en este Real Decreto, sin perjuicio de las
facultades que estan conferidas al Ministerio de Economia.

DISPOSICIONES ADICIONALES‘

Primera.—Las Juntas Sindicales de las Bolsas y Bolsin Ofi-
cial de Comercio y la Junta Central de los Colegios Oficiales
de Corredores Colegiados de Comercio, en el término de dos
meses, propondran al Ministro de Economia, previo informe del
Consejo Superior de Bolsas, un catalogo explicativo de los ti-
pos de érdenes. segun los usos bursatiles. Aprobado por el
Ministerio de Economia, las Bolsas y Bolsines Oficiales de Co-
mercio, asi como la Junta Central de Colegios Oficiales de
Corredores Colegiados de Comércio, cuidaran de su efectiva di-
fusién.

Segunda. — Las Juntas Sindicales de las Bolsas y Bolsines
Oficiales de Comercio y la Junta Central de los Colegios Oficia-
les de Corredores Colegiados de Comercio, en un plazo no su-
perior a un afo, estableceran los medios de recepcién y trans-
misién adecuados para que las informaciones a que se refiere
el articulo cuarto, punto, tres de este Real Decreto sean divul-
gadas en tiempo real alli donde sean solicitadas y especialmente
de forma prioritaria por los Corredores colegiados de Comercio.

Tercera.—Se autoriza al Ministerio de Economia para digtar
cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo y apli-
cacion de este Real Decreto, asf como para establecer los for-
matos, contenido minimo y modalidades de archivo y control
de las 6rdenes. :

Dado en Madrid a cinco de septiembre de mil novecientos
ochenta.

JUAN CARLOS

El Ministro de Economia,
JOSE LUIS LEAL MALDONADQ



