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MINISTERIO
DE ECONOMIA Y HACIENDA

7493 REAL DECRETO 29171992, de 27 de marzo, sobre emisio-

fes ¥ ofertas priblicas de venta de valores.

Exposicion de motivos

El presente Real Decreto desarrolla el titulo [1I de 1a Ley 2471988, de
28 de julio, del Mcercado de Valores, dedicado al mercado primario de
valores, asi como a su articulo 61, que somete las ofertas piiblicas de
venlas de valores no admitidos a negociacion a un régimen muy
parecido al de la emisién de valores. Con la presente norma se trasponen
a nuestro ordenamiento las disposiciones comunitarias en la materia v,
singularmente, la Directiva 89/298/CEE, relativa al folleto de emision.

El Real Decreto comienza definiendo ¢l concepto de «valor negocia-
blen, pieza cardinal de la Ley del Mercado de Valores que ésta, por
razones de téenica legislativa, se abstuve de delimitar con precision.
Para haccrlo la presente norma utiliza la técnica de la enumeracion,
positiva y negaliva, que se complementa con una clausula de cierre gue
califica como valor negociable «todo derecho de contenido patrimomal,
cualquiera que sea la denominacion gue se le dé, que, por su configura-
cion juridica propia y régimen de transmision, sea susceptible de trifico
generalizado e impersenal en un mercado de indole financieran.

Definido el concepto de valor negociable, resuliaba preciso establecer
cudndo una emision de valores negociables deberd considerarse efec-
tuada en territorio nacional y, por ende, sometida a la Ley del Mercado
de Valores y sus normas de desarrollo. Esa delimitacion del ambito
material y territorial de aplicacién de la norma se efectia en el articulo
3. que tiene presente que la finalidad esencial de la Ley del Mercado de
Valores es tutelar [os intereses de los inversores residentes en Espana, asi
como de guienes, concurran a los mercados oficiales y organizados
establecidos en territorio nacional.

Delimitados ¢l concepto de valor negociable y las reglas de aplicacion
material y territorial del Real Decreto, su articulo 4 precisa cuando un
conjunice de valores debera entenderse que integra una misma emision,
constituyendo una unidad a efectos del procedimiento de verificacion
regulado en el propio Real Decreto.

Ficl a lo dispuesto en los articulos 25 y 26 de la Ley del Mercado de
Valores, ¢l Real Decreto reitera en su articulo 5 el principio general de
libertad de emision de valores, con sujecion al régimen de verificacién
adnuinistrativa por la Comision Nacional del Mcrcade de Valores. El
régimen general de verificacton y registro de las emisiones por la
Comision Nactonal -integrado por la comunicacion de la emision y el
registro de sus documentos acredilativos, asi como por la verificacion y
registro de fos informes de auditoria v del foileto de la emision- es
abjeto, por otra parte, de diversas excepciones generales y parciales, que
aticnden a la especial naturaleza del emisor —asi, por ejemplo, en el caso
de las emisiones del Estado o las Comunidades Autonomas, o en ¢l de
determinadas emisiones efectuadas por las entidades de crédito por su
propia clientela- a la naturaleza profesional o institucional de los
adquirentes a los que la emision se dirija en cxclusiva, o a otras
circunstancias que permiten simplificar el proceso de verificacién. Debe
lenerse presente que, como recuerda el articulo 1.3 del Real Decreto,
¢sus excepeiones se refieren exclusivamente a la verificacién administra-
tiva de la emisién de valores y no alteran en absoluto las normas gue
regulan la adquisicion de valores por inversores institucionales.

En lo relativo al procedimiento de verificacién, se contempla
expresamente que la Comision Nacional del Mercado de Valores pueda
motivadamente denegar ¢l registro de una emisién cuando aprecie que
los acuerdos de emision constituyen infracciones muy graves del
ordenamiento juridico que puedan poner en peligro los intereses de los
inversores o discriminar entre ellos, El Real Decreto presta especial
atencion al contenido de los informes de auditoria de los emisores de
valores, documentos que el articulo 14 declara expresamente como
informacion de caracter piblico. Cuando advierta defectos en dichos
mnformes, la Comisién Nacional del Mercado de Valores queda facultada
para. dejando en suspenso el tramite de registro de la emision, dirigirse
al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas para que se
pronuncie sobre aquéllos. El Real Decreto regula con detalle el conte-
nido det folleto informativo, que debera ser ohieto de comprobacion por
la Lntidad directora de la emision, facultandose excepcionalmente a la
propiz Comisicn Nacional para incluir en el follo advertencias y
consideraciones que faciliten su analisis v comprension.

E]l Real Decreto concluye con diversas disposiciones adicionates en
las que, habida cuenta de la intima relacién que habitualmente guardan
cl mercado primario de valores vy los diversos mercados secundarios, se
regulan diversos aspectos concernientes a los valores admitidos a
negociacion en Bolsas de Valores. También, por motivos de coordina-
€ion normativa, se introducen ciertas modificaciones en el Reglamento
del Registro Mercantil,

En su wvirtud, a propuesta del Ministro de FEconomia v Hacienda,
previo informe del Comité Consultive de la Comision Nacional del

Mercado de Valores, de acuerdo con el Consejo de Estado y previe
deliberacién del Consejo de Ministros en su reunién del dia 27 de marze
de 1992,

DISPONGOG:
CAPITULO |

Disposiciones generales

Articulo 1. Ambite general de aplicacion.-1. El presente Real
Decreto se aplicara a las emisiones y ofertas publicas de venta de valores
negociables que se realicen en el territorio nacional.

2. Quedardn excluidas del ambito de aplicacion del presente Rea
Decreto las operaciones relativas a los contratos de futuros y opciones
negociados en mercados organizados, que se regularan por su normativa
cspecifica.

3. El presente Real Decreto se entiende sin perjuicio de las normas
aplicables a los adguirentes de los valores v en particular, de las normas
que regulen las inversiones de las Entidades a las que se refiere e
articulo 7.1.a).

Art. 2. Valores negociables.—1. A los efectos del presente Real
Decreto, tendrdn la consideracidon de valores negociables:

a} Las acciones dec Sociedades andnimas y las cuotas participativas
dc Cajas de Ahorros y de la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros, asi como cualesquiera valores, tales como derechos de suscrip-
cidn, «warrants» u otros anilogos, que directa o indirectamente puedar
dar derecho a su suscripcion o adquisicion.

b) Las obligaciones y valores anilogos representativos de partes de
un empréstito, emitidos por personas o entidades privadas o publicas
va scan con rendimiento explicito o implicito; los que den derechc
directa o indircctamente a su adquisicion, asi como los valores deriva:
dos que den derecho sobre uno o mas vencimientos de principal ¢
intereses de aquéllos.

¢) Las letras de cambio, pagarés, certificados de depésito o cual-
quicr instrumento andlogo, salvo que sean librados singularmente y.
ademads, deriven de operaciones comerciales antecedentes que nc
impliquen captacion de fondos reembolsables del piblico.

d)} Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

e) Las participaciones en fondos de inversion de cualquier natura-
leza.

f} Cualquier otro derecho de contenido patrimonial, cualquiera gue
sea la denominacién que se le dé, que, por su configuracién juridics
propia y régimen de transmision, sea susceptible de wrafico generalizadc
¢ impersonal en un mercado de indole financiera. En particular, st
enlenderan incluidos en el presente apartado las participaciones c
derechos negociables que se refieran a valores o créditos.

2. No se considerardn valores negociables:

a) Las participaciones en soctedades de responsabilidad himitada,
' b)l Las cuotas de los socios de sociedades colectivas y comanditarias

simples.

c) Las aportacioncs al capital de las sociedades cooperativas de
cualquicr clase.

d) Las cuotas que integran el capital de las sociedades de garantic
reciproca.

e) Las acciones de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
y de los demas organismos rectores de mercados secundarios organiza-
dos, de la Sociedad de Bolsas, y del Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores, asi como las cuotas asociaiivas de ia Confedera-
cion Espanola de Cajas de Aherros,

Art. 3. Ambito material v reglas de aplicacion territorial-1.  Se
considerardn emisiones y ofertas pablicas de venta de valores realizadas
en el territorio nacional v quedaran sujetas al presente Real Decreto las
siguicnies:

a) Las de valores de igual naturaleza que otros del mismo emisor
espanol que estén admitidos a negociacion en Bolsa de Valores, en otro
mercado secundario oficial, o en un mercado organizado establecido en
territorio nacional. :

b) Aquellas en que el emisor o poscedor de los valores, o quien
actoe por cuenta de ¢€l, ofrezca los valores en territorio nacional
desarrollando actividades publicitarias, sea a través de medios de
informacién, difusion o comunicacion normalmente destinados al
publico en general, sca a través de medios de comunicacion restringida
o individual.

¢} Aquellas en que los valores sean objeto de difusion, promocion
o comercializacién en territorio nacional a través de cualquier persona
o entidad dedicada a esta actividad, que debera ser en todo caso alguna
de las personas o entidades autorizadas a desarrollar habitualmente
actividades relacionadas con el mercado de valores, de acuerdo con los
articulos 71 v 76 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, Se presumird, salvo prucba en contrario, que dichas personas
o entidades realizan comercializacion de valores, y no mera recepcion de
ordenes de compra de los inversores, cuando intervengan de cualguier
modo en emisiones de valores en pesetas.
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2. Cuandos se trate de emisiones u ofcrtas publicas de venta de
valores negociables en las que, por su naturaleza internacional, sélo una
parte de las actividades sefialadas en e! nimero ! precedente se
desarrolle en territorio espafol, el presente Real Decreto se aplicard
solamente a esta dltima, cuando sea susceptible de identificacion. No

obstante, la informacion a suministrar a la Comisién Nacional del |

Mercado de Valores y a incluir en el folleto de emisién recogerd todos
aquellos datos relevantes del conjunto de la emisién u oferta pablica de
venta.

3. En el caso especial de emisiones de obligaciones u otros valores
en pesetas realizadas por no residentes, en las que no se desarrollen e€n
territorio espanol actividades publicitarias de las sefaladas en la letra b)
del mimero 1 precedente, correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, atendiendo a las caracteristicas de las emisiones y, ¢n
particular, al mercado al que se dirijan, determinar su sujecién o no a
lo dispuesto en ¢l presentc Real Decreto.

Aungue no concurra ninguna de las circunstancias previstas en el
nimero | del presente articulo, quedaran sujetas a lo dispuesto en el
presente Real Decreto las emisiones a que se refieren sus articulos 25 y 26.

Art, 4, Criterios de homogeneidad.—1. El cuamplimiento de los
requisitos previstos en los siguientes capitulos del presente Real Decreto
se exigira respecto de cada emisién de valores negociables,

Se entenderd a estos efectos por emisidn-cada conjunto de
valores negociables procedentes de un mismo emisor y homogéneos
entre si por formar parte de una misma operacion financiera o responder
a una unidad de propésito, incluida la obtencidén sistematica de
financiacién, por ser igual su naturaleza y régimen de transmisién, y por
atribuir a sus titulares un contenido sustancialmente similar de derechos
y*obligaciones. .

3. No obstante lo sefialado en el nimero anterior, la homogeneidad
de un conjunto de valofes no se vera afectada por la eveniual existencia
de diferencias entre ellos en lo relativo a su importe unitario; fechas de
puesta en circulacién, de entrega. material o de fijacion de precios;
procedimientos de colocacién, incluida la existencia de tramos o blogues
destinados a categorias especificas de inversores; o cualesquiera otros
aspectos de naturaleza accesoria. En particular, la homogeneidad no
resultard alterada por el fraccionamiento de la emisign en tramos
sucesivos o por la prevision de ampliaciones. ‘ i

4. En el caso de programas de emision continua o abierta de valores
homogéneos, tales como programas de e¢misién de pagarés de empresa,
o de cmisiones con periodo de suscripcion indefinido o de larga
duracion, el Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilitacion
expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores, a los efectds de
poder considerar los valores integrados en una misma emision, podran
establecer limites al saldo vivo o importe de los valores emitidos, a la
duracion del programa de emision o del periodo de suseripeion, o a la
difqr_célcia maxima entre los plazos de amortizacion de los valores
emitidos. '

CAPITULO 1l

Emisiones de valores

Seccion 1. REQUIsITOS

Arl. 5. Reguisitos de la emision de valores.~1, Salvo lo dispuesio
en leyes especiales, las emisiones de valores sélo requerirdn autorizacion
administrativa previa en aquellos de lgs supuestos enumerados en el
articulo 25 de 1a Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en que asi lo haya dispuesto el Ministro de Economia y Hacienda.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el nimero anterior y de las
excepciones previstas en los articulos siguientes, las emisiones de valores
comprendidas en ¢l ambito de este Real Decreto de acverdo con su
articulo 3, estaran sujetas al cumplimiento previo de los requisitos
siguientes: : -

- a) Comunicaciéon de !a emisién a8 la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

b) Aportacién y registro previo por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de los documentos acreditativos del acuerdo de
emision, de las caracteristicas de los valores a emitir, v de los derechos
y obligaciones de sus tenedores.

¢} Verificacién y registro por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de los informes de auditoria y de las cuentas anuales del emisor,

d) Verificacitn y registro por la Comision Nacional del Mercado de
Valores de un folleto informativo sobre la emisién proyectada.

Art. 6. Excepciones generales.-No estardn sometidos a los requisi-
tos establecidos en ef mimero 2 del articulo anterior las siguientes
emisiones:

a} Emisiones de valores del Estado, de las Comunidades Autdno-
mas y de los Organismos auténomos dependientes de uno u otras, asi
como las del Banco de Espaiia.

b) Emisiones de valores con plazo de reembolso igual o inferior a
doce meses que realicen las entidades a que se refieren los apartados a)
y b) del parrafo segundo del articulo 76 de la Ley del Mercado de

Valores, siempre que dichos valores sé negocien exclusivamente entre la
entidad emisora y su clientela. El Ministro de Economia y Hacienda o,
con su habilitacién expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podrdn condicionar con cardcter general la aplicacion de esta
excepeion a la no utilizacién, como denominacién de los citados valores,
de expresiones que puedan dar lugar a confusién con otras tipicas de los
mercados de valores negociables. :

¢) Emisiones de valores con plazo de reembolso igual o inferior a
doce meses que realicen Entidades de crédito dirigidas exclusivamente
a Entidades comprendidas en el apartado a) del numero 1 del-ar-
ticulo 7. Estas Entidades no podrdn transmitir estos valores a sujetos
diferentes de los senalados en esa letra.

d) FEmisiones de acciones de sociedades andnimas, cuando se
produzcan con ocasion de su fundacién simultinea.

¢} Emisiones de valores que vengan exigidos por el gjercicio de
facultades de conversién de otros valores, o por el ejercicio de derechos
de opcién, siempre que en la emision de dichos valores convertibles o
de dichas opciones se hubieran cumplido los requisitos establecidos en
¢! presente Real Decreto. .

f) Emisiones de participaciones en Fondos de Inversion de cual-
quier naturaléza, sin perjuicio de lo gue resulte de la legislacién sobre
lnslilyc]iones de Inversion Colectiva, o de cualquier otra legislacion
especial. ) .

g) Emisiones de valores especificos del mercado hipotecario nomi-
nativos emitidos singularmente que, de acuerdo con su configuracion
juridica, estén destinades a ser adquiridos por inversores institucionales
o profesionales, y no sean su tibles de suscripcién o ulterior
adquisicién por el piiblico no espectalizade.

h) Emisiones de pagarés e instrumentos andlogos a que se refiere la
letra ¢) del articulo 2.1 de este Real Decreto, que, sin derivar de las
operaciones comerciales antecedentes a2 que s¢ hace referencia en el
citado articulo, sean librados singularmente.

Art. 7. Excepciones parciales.-1. " No estaran sujetas a los requisi-
tos de las letras c) v d) del nimero 2 del articulo 5, siempre que no se

‘trate de valores de igual naturaleza que otros del mismo emisor

admilidos a negociacién en un mercado organizado establecido en
territorio nacional:

a} Las emisiones de valores dirigidas exclusivamente a inversores
institucionales, tales como Fondos de Pensiones, Instituciones de
Inversién Colectiva o Entidades aseguradoras, o a entidades como las
Entidades de Crédito o las Sociedades de Valores, que realicen habitual
y profesionalmente inversiones en valores negociables. Los adquirentes
no podrin transmitir tales valores a sujetos diferentes de los sefatados
cn esta letra.

b) Las emisiones destinadas a un nimero de inversores inferior a
30 o cuyo importe total sea inferior a 300 millones de pesetas, cuando
no se desarrollen actividades publicitarias de las sefialadas en las letras
b) del aimero 1 del articnlo 3. ‘ .

¢) Las emisiones de valores cuyo importe nominal unitario sea
superior a 25.000.000 de pesetas.

d) Emisiones de acciones o valores ofrecidos en canje de otros de
la misma sociedad, sin que el proceso de canje aumente el capital de la
sociedad, ni entrafie modificacion sustantiva de los valores.

2. No estardn sujetas al requisito de la letra c) del nfimero 2 del
articulo 5 las emisiones siguientes:

a) Las de valores del Instituto Nacional de Industria, Instituto
Nacional de Hidrocarburos, Instituto de Crédito Oficial, RENFE vy
demis entidades dependientes del Estado o de las Comunidades
Auténomas que no revistan la forma de sociedad mercantil, siempre que
estén sometidas al control financiero previsto en el articulo 7 del texto
refundido de la Ley Generai Presupuestaria, o al andlogo a aquel que
establezcan las Leyes de las respectivas Comunidades Auténomas.

b) Las de valores de Organismos Internacionales de caricter
publico o de Estados extranjeros.

3. Las emisiones de acciones que se produzcan con ocasion de la
fundacion sucesiva de una sociedad andnima se ajustardn, en lo
referente al folleto informativo, a lo previsto en este Real Decreto y, en
todo lo demds, al procedimiento y requisitos previstos en la Seccién
Tercera del C.Zapitulo Segundo d%l texto refundido de la Ley de
Socicdades Andnimas, siendo de aplicacion supletoria el régimen
previsto en el presente Real Decreto.

SeccioN .  PROCEDIMIENTO

Art. 8. Normas generales.-1. La comunicacién previa a que se
refiere la letra a) del nimero 2 del articulo 5 deberd hacerse después de
la adopcitn del correspondiente acuerdo o decision de emision. La
Comisign Nacional del Mercado de Valores la incorporard al correspon-
diente Registro dentro de los.tres dias habiles siguientes a su presenta-
Cl10m. .

2. Presentados los documentos a que se refieren las letras b), ¢) v
d) del nimero 2 del articulo 5 anmterior, la Comisién Nacional del
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Morcado de Valores verificara si cumplen los requisitos establecidos en
cada caso, procediendo. en el supuesto de que asi sea, a incorporarlos a
los respectivos Registros. Tal incorporacion, que tendrd lugar simulta-
neamenie respecto de todos ellos, se producira en el plazo méximo de
un mes desde que se haya completado su presentacién.

3. Sin perjuicio de la funcion de calificacion de los Registradores
mercantiles. iz Comision Mhcional del Mercado de Valores podra
dencgar motivadamente el registro de la documentacién correspon-
diente cuando aprecie en los acuerdos de emisidn infracciones muy
graves del ordenamiento juridico que puedan poner en peligro los
intereses de los inversores o implicar discriminaciones entre ellos.

SEcCION TII. COMUNICACION PREVIA Y DOCUMENTOS ACREDITATIVOS

Art. 9. Contenido dela comunicacidn previa.—-1.  La comunicacion
previa deberd contener los stguicntes datos:

a) Persona o entidad emisora, expresando su nimero de identifica-
cion fiscal, nombre y apellidos o razén v domicilio social, datos de su
inscripeion en el Registro Mercantil y, en su caso. grupo al que pertenece
de acuerdo con los criterios del articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores.

b) Naturaleza y denominacion de los valores que se pretende
cmitir, con indicacion de sus caracleristicas badsicas, asi como ¢l lmportc
tolal de la cmisién.

¢) Referencia al colective de suscriptores al que se ofrecera la
cmisidn y, $1 cstuviera ya establecido por el emisor, forma en que se
realizard ¢l ofrecimiento.

2. Una vez registrada la comunicacion previa, ¢l emisor podra
darle publicidad en la forma que estime convenicnte. Tal pubhudad
que deberd ser coherente con el contenido de la comunicacion previa y
no inducir a error, también mencionard, cuando corresponda, la

obligacion de la entidad emisora de publicar un folleto informativo y
hara referencia al plazo en el que dicho folieto se presentara para su
registro ante la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Transcu-
rrido diche plazo sin que se produzea la presentacion del folleto ante la
Comision, ¢l emisor deberd anunciar dicha circunstancia en Jos mismos
medios en que se hizo publica la comunicacion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd imponer al
enusor la obligacion de dar publicidad a fa cormunicacién en diarios
oficiales o privados de difusion nacional:

Art. 10, Documentos acreditativos.~1.  En cumplimicnto de lo
presisio en fa letra b) del mimero 2 del anticule 5 el emisor debera
preseatar anie la Comisidn Nacional det Mercado de Valores certifica-
cion del acuerdo de emision, en la que figurarin la naturaleza,
denominacion y caracteristicas jurldlcas y financieras de los valores a
emitir y los derechos y obhgacnones de sus tenedors, con expresion de
quc_no se ha adoptado ningin otro que los medifique o afecte, o
vettificacion de estos otros, asi como cualquier otro documento del que
s¢ dertven liumitaciones o condicionamientos para adquirir la titularidad
de los valores o gjercitar los derechos incorporados a ellos. Asimismo,
s¢ acompaiaran los documentos que acrediten la personalidad del
Ccnusor y, ©nosu caso, sus Estatutos.

2. Las ccruﬁcacmnes a que se refiere el namero anterior deberan
reanir los requisites previstos en los articulos 109 y siguientes del
Reglamento del Registro Mercantil.

3. Si. de acuerdo con las disposiciones vigenies, la emision de

valores esluviera sujeta a autorizacion con arreglo al articulo 25 de la
Ley del Mercado de Valores o a cualquier otro control administrative
previc, se acompaniardn los decumentos que acrediten la obtencion de
aguella o que éste ha tenido lugar.

SFecoion TV, DE LOS INFORMES DE AUDITORIA

At . Documentos a presentar.-1. La entidad emisora deberd
presentar ante la Comisidon Nacional del Mercado de Valores los
informes de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a los dos
cjercivios anteriores a la fecha en que vaya a procederse el registro de la
emision. acompanados del anexo a que se refierc el ndmero 4 del
articulo 2 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas.
No obstante, y sin perjuicio de lo previsto en el articulo 13 siguicnte,
solo serd nb!tgatorld la presentacion del informe de auditoria correspon-
diente al cjercicio inmediato anterior si han transcurrido ya cuatro
meses desde su clerre o si, no habiendo transcurride, se cncuentra
dispoenible.

2, La presentacién a que se refiere ¢l ndmero anterior no serd
precisa ¢n los supuestos en que la Conuision Nacional del Mercado de
Valores disponga va de tules informes de auwditoria como consecuencia
del cumplimicnto de obligaciones legalmente establecidas.

3. Cuando la entidad emisora esté obligada legalmente a formular
cucnias consolidadas debera aportar, ademas, informes de auditoria y
su$ ancxos relativos a dichas cuentas referidas a los mismos ejercicios.

4. Con independencia de lo dispuesto en el numero 2 del presente
articulo, si con anterioridad al registro de la emisién la entidad emisora

tuviera formuladas nuevas cuentas anuales ain pendientes del informe
de auditoria, deberd remitirlas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

5. En el caso dc emisiones de entidades locales, el requisito al que
se refiere ¢l presente articulo quedard sustituido por la presentacion de
las Cuentas Generales de la Entidad correspondiente a los dos iltmos
cjercicios en que sc hayan ¢laborado, informado y aprobado de acuerdo

con lo previsto en los articulos 189 al 193 de la Ley 39/1988, de 28 de
diciernbre, reguladora de las Haciendas Locales.

6. En el caso de entidades cmisoras cuyo perfodo de actividad
desde su constitucién no permita la exigencia de informes de auditoria
de cuentas correspondientes a dos gjercicios econdémicos completos, se
aplicaran Jas siguientes reglas:

a) Si ya se dispone de ¢l o, en todo caso, si hubieran transcurrido
seis o mds meses desde el cierre del primer ejercicio, se aportara el
informe de auditoria de cuentas correspondiente al mismo, acompanado
del anexo a que se refiere el namero 4 del articule 2 de 1a Ley 19/1988,
de 12 de julio, de Auditoria de Cucntas.

b}y En caso contrario debera aportarse informe, con su correspon-
dicnte anexo, elaberado por una persona de las mencionadas en el
numero | del articulo 6 de la citada Ley que contenga la verificacion
y la revision del balance de constitucion de la entidad emisora.

7. Cuando ¢l emisor sea una persona fisica los informes de
auditoria serdn sustituidos por una valoracién de su patrimonioc hecha
por experle independiente.

Art. 12, Intervencion del Instituto de Comtabilidad y Auditoria de
Crientas.—Excepcionalmente, si la Comision Nacional del Mercado de
Valores apreciara la posible inobservancia en los informes de auditoria
de la legislacién en materia de auditoria de cuentas o de las normas
técnicas de auditoria, se dirigird al Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas para que, en el plazo de dos meses, realice el oportuno
control técntco del informe de auditoria, quedando cntre tanio en
suspenso el tramite de registro de la cmision. Si el Instituto formulara
rcparos al informe de auditoria, la Comision Nacional del Mercado de
Valores bien requerird al cmisor a que subsane los errores advertidos,
bien no registrara los informes, en cuyo caso lo pondré en conocimiento
del emisor, de forma motivada. i

An, 13 dctualizacion.-1, Las entidades quce, teniendo registrados
cn la Comision Nacional del Mcrcado de Valores informes de auditoria
relativos a programas o emisiones de valores que peérmanezéan en
circulacion o en periodo de suscripcion, deban someter a informe de
audiloria sus cuentas anuales de acuerd®o con lo previsto en la normativa
vigenle, entregardan a dicha Comisién copia de los sucesivos informes
anuales de auditoria, con anterioridad a la celebracion de la Junta o
Asamblea General anual ordinaria, Tales informes serdn incorporados al
regisiro previsto-en ¢l articulo 92.¢) de la Ley del Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, atendidas las
circunstancias sobrevenidas que concurran, podrd, a instancia del
emisor, eximir del cumplimiento de la obhgaclon senalada en ¢l numero
precedenie.

Art. 14, Cardcter piiblico de los informes de quditoria.-1. Los
informes de auditoria refativos a las cucntas individuales y, en su caso,
conseclidadas, tendran la consideracion de informacion publica.

2. Dichos documentos estardn a disposicion del publico;

a) En el domicilio social de la entidad cmisora y en sus sucursales.

b) En el registro correspondiente de la Comision Nacional det
Mercado de Valores.

¢y En la sede de las Sociedades Rectoras de Jas Bolsas de Valores
en que estén admitidos a negoctacion. los valores.

SeEcciON V. [DEL FOLLETO INFORMATIVO

Art. 15,  Contenido ordinario del folieto.—1.  El folleto se ajustara a
los modetos aprobados por el Ministero de Economia y Hacienda o, con
su habilitacion expresa, por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, previo informe en este ilitmo supuesto de los organos
competentes de la Administracién tributaria_en lo relativo a las
precisiones en materia de régimen fiscal a incluir en el folleto informa-
tivo., Contendrd los datos necesarios para que los destinatarios de la
emisiéon puedan formarse un juicio completo y razonado sobre la
misma, los vaiores que la integran y el emisor. En particular, contendra,
como minimo, los datos siguientes;

a) Reproducctén literal del contenido de los documentos a que se
refiere el articulo 10 que describan la naturalesa y caracteristicas de los
valores.

b) Los relativos a la persona o entidad emisora, sefialando su razén
y domicilio sociales, fecha de constitucion, drgano de administracion,
datos de la inscripcion en el Registro Mercantil v, en su caso, grupo al
que pertenece de acuerdo con los criterios del articulo 4 de la Ley del
Mercado de Valores; caracteristicas de su capital, actividades principa-
les, patrimonio, situacién financiera y resubtados, evolucion reciente y
perspectivas.
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¢) Reproduccién integra de los informes de auditoria, incluyendo Ia
opinion técnica del auditor de acuerdo con lo previsto en el articulo 5
del Reglamento que desarrolla la Ley 19/1988, de 12 de julio, de
Auditoria de Cuentas, aprobado por Real Decreto 163671990, de 20 de

_diciembre, asi como los estados financieros que constituyen el anexo
objeto del informe anterior. .

d) Descripcion detallada del sistema o procedimiento de colocacion
de la emision, c¢on indicacion de la fecha o periode de suscripeién y
mercados en los que vaya a negociarse; entidad o entidades que
intervengan en la colocacion o en su aseguramiento, y sus cometidos
respectivos. Cuando la técnica de colocacién prevea la realizacién de
prorrateo para €l caso de que los valores solicitados por los inversores
superen el total de los emitidos, el folleto determinara con claridad la
modalidad de prorrateo, la fecha de su realizacién, la forma de dar
publicidad a sus resultados, el modo de entrega o puesta a disposicion

- de los valores y de abono de su importe y, en si caso, la devolucion a
los peticionarios de las cantidades satisfechas que excedan del importe
de los valores adjudicados, asi como las compensaciones por intereses
que les correspondan,

e) - Definicion del colectivo de potenciales suscriptores, con indica-
cion de las razones de la eleccion de los mismos, en caso de que la
emision contenga alguna previsién a este respecto.

D Descripcién sucinta del régimen fiscal aplicable a los valores
emitidos. . .

2. Los datos que reflejen la situacién financiera y patrimonial de la
entidad y sus resultados no podrdn referirse a una fecha anterior en més
de seis meses a la de presentacion del folleto en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. )

3. El folleto deberd contener mencidn expresa de o dispuesto en el
articulo 19 del presente Real Decreto. '

4, El folleto informativo deberd ser suscrito, en todas sus hojas, por
persona con representacidon suficiente.

Art. 16.  Modelos de folleto y folletos parciales.~1.
folleto que se aprueben podran ser distintos segin el tipo de valores a
emitir, las caracteristicas de la entidad emisora, la cuantia de la emision
u otras circunstancias-que justifiquen la diversidad.

2. Asimismo, podrd preverse la presentacion de los siguientes
folletos parciales: -~

a) Folletos incompletos, que contendrdn los mismos datos que un
folleto completo-salvo los relativos a una emision concreta. .

b) Folletos reducidos, que contendrdn, en iguales términos que los
previstos para los folletos completos, inicamente los datos relativos a
una emision concreta. S6lo podran ser utilizados cuando sean comple-
mentarios de un folleto anterior completo o incompleto y hagan
referencia al mismo, : '

3. La validez mdxima de los folletos completos o incompletos serd
de doce meses, contados desde la fecha de los estados financieros que
incorporen.

Art. 17. Contenido adicional del follero.-1. Cuando se trate de
emisiones que tengan por objeto valores a los que no sea de aplicacion
un régimen | tipico definido o impliquen, cuando ello sea posible,
variaciones sobe el régimen tipico previsto en las disposiciones legales
aplicables, ¢l folleto deberd recoger la siguiente informacién adicional:

a) Definicién del régimen juridico de los valores, con especificacion
de los procedimientos que garanticen la certeza y efectividad de los
derechos de su primer titular y de los signientes. .

b) Justificaciéon razonada de que la emisién de tales valores, su
régimen juridico o las garantias que incorporan no se oponen a lo
establecido en normas imperativas. :

2. En particular, tratandose de valores distintos de las obligaciones
convertibles que confieran opcion a adquirir otros valores, deberin
identificarse con claridad éstos; su titularidad o disponibilidad por el
emisor de los valores que confieran el derecho de opcién, v las garantias
de su inmovolizacion o afectacién a las resultas del eventual ejercicio de
las opciones otorgadas, la disposicién legal o clausula de los estatutos de
la entidad emisera de los valores objeto de la opcién que ampare la
emision de ésta, y plazo fijado para su ejercicio, el procedimiento a
seguir para el gjercicio de 1a opcidn, y tos datos relativos al emisor de
los valores objeto de la opcidn, con el detalle sefialado en 1a letra b) del
nimero 1 del articulo 135.

Si el emisor de los valores que confieran la opcién fuera €l mismo
que ¢l de los valores objeto de ella, y éstos consistieran en acciones ya
emitidas, deberd sefialarse expresamente que el importe maximo de las
acciones afectas al eventual gjercicio de opciones no excede del limite
legal de autocartera del emisor.

En todos los casos en que la opcion dé derecho a la adquisicion de
acciones pendientes de emision, deberdn recogerse reglas de igual
contenido que las previstas para las obligaciones convertibles en el
articulo 293, y en los nimeros 2, segundo pdrrafo, y 3 del articulo 294
de la Ley de Sociedades An6nimas.

Art. 18, Otros contenidos especiales del folleto.~1. Cuando la
emisién esté garantizada personalmente por terceros, la informacién

Los modelos de -

prevista en la leira b) del nimero 1 del articule 15 anterior deberd darse
también respecto de los garantes, a no ser que se trate del Estado o de
una Comunida Auténoma. Iguaimente, deberd constar informacion
completa sobre las garantias personales o reales que se aporten en cada
caso; y tratindose, en particular, de garantias reales, debera incluirse
informacion sobre el resultado de la tasacién de los bienes correspon-
dientes por experto independiente, tasaci®n que quedard incorporada al
folleto como ancxo. K

. En el caso de que se pretenda su utilizacion y ello no resuite
prohibido por la normativa aplicable, deberd recogerse informacion
detallada v completa sobre los cupones o valores accesorios andlogos
destinados a facilitar el ejercicio o transmisidn de alguno de los derechos
que generen los valores principales de cuya emision se trate, o sobre los
resguardos o certificados provisionales a utilizar en tanto no se emitan
los valores definitivos, con expresion, en este ultimo caso, del periedo
mdximo de su uso.

3. Si interviniera en la emision una entidad directora, debera
constar en ¢l folleto, firmada por persona con representacion suficiente,
la declaracion a que se refiere el nimero 2 del articulo 31, que debera
contener las siguientes manifestaciones:

a) Que ha llevado a cabo las comprobaciones necesarias para
contrastar la calidad y suficiencia de la informacion contenida en el
folleto. :

b) Que, como consecuencia de esas comprobaciones, no se advier-
ten cincunstancias que contradigan o alteren la informacion recogida en
¢l folleto, ni éste omite hechos o datos significatives que puedan resultar
relevantes para el inversor.

Tal declaracién no se referird a los datos objeto de la auditoria de
cuentas,

- 4. En el caso de que existan entidades que aseguren la emision
deberan constar-en el folleto las caracteristicas de Ia relacion o contratos
de aseguramiento y, en especial, las garantias exigidas al emisor, los tipos
de riesgo asumidos y el tipo de contraprestacidn a que se obligue €l
ascgurador en caso de incumplimiento, asi como aquellos otros elemen-
tos relevantes para que el inyersor pueda formar juicio sobre Ia emision.

‘En su caso, deberdan constar, asimismo, en el folleto los datos o
condiciones que resulten de la autorizacton otorgada de acuerdo con lo
previsto en el namero 1 del articulo 5.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd exigir al
emisor que incluya en el folleto cuanta informacion adicional estime
necesaria. Asimismo, la Comisidon Nacional del Mercado de Valores
podr4 incluir en el folleto advertencias y consideraciones que faciliten su
anilisis y comprension. _ .

Cuando la entidad emisora sea alguna de las sometidas a la
supervision del Banco de Espaiia o de la Direccion General de Seguros,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores solicitard del emisor
acreditacion de que por las mencionadas entidades supervisoras se ha
emitido informe favorable sobre el contenido de aquellas partes del
folleto que corresponda.

Art. 19.  Neuiralidad de la inscripcion.~El registro del folleto por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores no implicara recomenda-
cion de la suscripcién de los valores, ni pronunciamiento en sentido
alguno sobre la solvencia de Ja entidad emisora o la rentabilidad de la
emision. .

Art. 20, Edicién y puesta a disposicion del folleto.—1. El folleto
informativo, ya sea completo, va integrado por el reducido, y el compleo
o el incompleto seglin lo establecido en el namero 2 del articulo 16,
debera ser edictado por ia entidad emisora, que hard entrega gratuita del
mismo a los suscriptores de los valores que lo soliciten.

2. El folleto completo, o el integrado por el reducido.y el que lo
complemente deberin éstar disponibles para el piiblico en el domicilio
social del emisor y, en su caso, en ¢l domicilio social y sucursales de las
entidades encargadas de la colocacién de la emisién o del servicio
financiero de la misma. '

Art, 21, Efectos y utilizacion del folleto.-1. Las inexactitudes u
omisiones en el contenido del folleto que, por su importancia, impidan
o perturben la formacion del juicio completo y razonado al que se refiere
el articulo 15.1, se asimilaran a la falta de registro del folleto,

2. Laentidad emisora no podra oponer frente al inversor de buena
fe circunstancias o derechos derivados de los informes de auditoria de
cuentas, de los documentos regulados cn el articulo 10, o de otros
documentos relativos al procedimiento de colocacién, que no consten
expresamente en el folleto. :

No podrd utilizarse con fines promocionales ningin otro docu-
mento informative que no sea ¢l folleto completo de la emisién, tal
como haya quedado registrado ante la Comision Nacional del Mercado
de Valores. - o -

No obstante, podrd sintetizarse su contenido para adaptarlo a los
medios de difusion que se utilicen en ia publicidad de la emision, no
omitiendo datos que puedan inducir a una visién globat de la emision
distinta a la contemplada en el folleto. Dicha publicidad podra contener
informacién mas breve, pero no distinta, de la contenida en el folleto
registrado, debiendo mencionarse expresamente la existencia del folleto,
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indicarse que ha sido registrado en la Comisién Nacional del Mercado
dc Valores y senalarse el lugar donde pueda obtenerse gratuitamente.

Art. 22, Suplementos del folleto.—1. Cualquier hecho no contem-
plado en el folleto o cualquier inexactitud en su contenido que pueda
influir significativamente en el precio de los valores, y que acaezca o sea
conocido entre-el momento en que se publique aquél y el fin del periodo
de suscripcion debera hacerse constar en un suplemento del folleto. Tal
suplemento se presentard ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores de modo inmediato y serd ohjeto de registro y publicidad en
idénticos términos que el folieto.

2. Lo dispucsto en el apartado anterior s¢ entenderd sin perjuicio
de la obligacion contemplada en ¢l articulo 82 de la Ley del Mercado
de Valores, en relacion con las informaciones que deben hacer piiblicas
los emisores de vaiores.

SECCION VI. PLAZO DE EMISION

JATL 230 Apertura v cierre de la suscripcion.—1.  Entre el registro
del folleto reducido o del folleto completo en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y la de inicio del periodo de suscripcién no podrd
transcurrir mas de un mes. En casos excepeionales la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podra ampliar diche plazo.

La edicion del folleto y la puesta del mismo en condiciones de acceso
al piblico deberd producirse antes del inicio del periodo de suscripcion
de la emision. La publicidad relativa a la emision no podrd comenzar
antes del cumplimiento de dichos requisitos, sin perjuicio de la que se
haya podido efectuar con respecto al contenido de la comunicacién
previa, con arreglo a lo previsto en el articulo 9.2 del presente Real
Decreto.

2. Terminado ¢l periodo de suscripcion, la entidad emisora remiti-
rd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores informacion sobre €l
resultado del procedimiento de adjudicacion empleade y la difusion
alcanzada en la colocacién. Estas informaciones se ajustarin a los
modeclos ¢ instrucciones y se remitirin dentro del plazo que establezca
¢l Ministro de Economia v Hacienda, o, con su habilitacién expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores. En los casos previstos en
la letra ¢), del articulo 6, la entidad emisora deberd remitir informacion
sobre la medida en que hayan sido gjercidas las facultades de conversion
u opcién.

SECCION VII. NORMAS ESPECIALES

_Art. 24 Emisiones de no residentes.—], Cuando se trate de emi-
stones realizadas simultdneamente o en fecha proxima en Espaia y en
otro u otros Estados. y siempre que el emisor no tenga su sede social cn
Espafa, se aplicaran las siguientes reglas:

a) Los documentos acreditativos de los acuerdos a los que se refiere
la letra b} del nimero 2 del articulo § se adaptardn a la normativa del
pais de sede del emisor, debiendo presentarse en documento piblico
otorgado a tal fin ante fedatario de dicho pais.

No obstante, cn el case de emisiones realizadas por Estados
extranjeros u Organismos Internacionales de cardcter publico de los que
Espana sca miembro sc¢ estara a las normas del propio emisor.

h)  El informe de auditoria al que se refiere 1a letra ¢) del nimero
2 del anticulo 5 se ajustard a la normativa del pais de sede del emisor.
Sicndo ¢ste un Estado no miembro de las Comunidades. Europeas, dicho
informe deberd expresar, bajo la responsabilidad del auditor. las
diferencias existentes entre los criterios utilizados en el mismo y los
gencralmente aceptados en Espafia, asi como sefalar cudles serian las
:npdlhcamoncs o tepercusiones sobre los estados financieros en cues-
[on. .

¢} El folleto al que se refiere la letra d) del nimero 2 del articulo
5 se gjuslard a las reglas generales contenidas en este Real Decreto, salvo
que ¢l emisor de los valores tenga su sede social en algin FEstado
micmbro de las Comunidades Europeas. Fn este altimo caso bastard con
la presentacion del folleto que hava sido sometido a previo control de
la autoridad competente de dicho Estado, o de otro Estado miembro en
¢l que se realice fa emision, de no tener lugar en aquél. No obstanie,
deberd agregarse la informacion adicional que sefale el Ministerio de
Economia y Hacienda en relacién con el régimen fiscal y juridico de los
valores, ka entidad o entidades que se encarguen de la colocacion y del
servicio financiero de los mismos, v el modo de publicacion de las
informaciones destinadas a los inversores espanoles,

Todos los documentos deberdn presentarse traducidos al espanol por
traductor oficial, '

. 2. Cuando sc presente para su verificacion vy registro por la
Conmision Nacional del Mcrcado de Valores un folleto, no sometido
previamente a un control de autoridades competentes de otro Estado
miembro de las Comunidades Europeas, correspondiente a una emision
u oferta pablica de venta de valores que permitan acceder, de forma
inmediata o diferida. al capital social de una entidad que tenga su sede
cn un Estado miembro distinto de Espana y cuyas acciones estén
afjl‘lll‘lld’ﬂb 4 negociacién cn una Bolsa de Valores de dicho Estado, la
Comision Nacional del Mercado de Valores solo podra pronunciarse

sobre ¢! folleto que se le presente, tras haber consultado a las autoridades
del Estado miembro en que se encuentra 1a sede del emisor. )

Art, 25, Emisiones con ocasion de fusiones y escisiones.-Las emi-
siones de acciones vinculadas a procesos de fusién o escision que afecten
a sociedades, ya se trate de sociedades cotizadas o de sociedades no
cotizadas, a las que sea aplicable ¢l deber de actualizacién previsto en
¢l articulo 13, estardn sujetas a los requisitos previstos en el articulo 5.2
del presente Real Decreto.

Art. 26.  Emision de vulores con garantia hipotecaria por personas
Sisicas.- 1. Aunque no concurra ninguna de las circunstancias previstas
en el nimero | del articulo 3, la emision por personas fisicas de
obligaciones con garantia hipotecaria, cualquiera que sea su nimero,
quedara sujeta al cumplimiento de todos los requisitos contemplados en
¢l namero 2 del articulo 5, con las modificaciones que derivan de lo
dispuesto-cn los apartados siguientes.

2. Scrd documento acreditativo, a los efectos previstos en la letra b}
del numero 2, del articulo 5, la escritura de emisién pendiente de
inscripcion.

3. El requisito previsto en la letra ¢} del numero 2 del articulo 5
quedard cumplido con la presentacion de la tasacion de los bienes
hipolecados por experto independicnte si de ella resulta un valor
superior en un 20 por 100 al importe global de la emisidn. En otro caso.
scrd preciso aporiar la correspondiente valoracion patrimonial. asi-
mismo, efectuada por experto independiente, de acuerdo con lo previsto
en ¢l nimero 7 del articulo 11 de este Real Decreto.

4. El contenido del folleto se adaptara a las especiales caracteristi-
cas del supuesto, conteniendo, en particular, referencia al sentido ¥
finalidad de la operacién, a las emisiones andlogas realizadas durante los
altimos arios. al resultado de la tasacion y a si existen en el patrimonio
del emisor inmuebles distintos de los hipotecados u otros bienes de gran
valor libres de gravamenes,

5. Las reglas previstas en los nimeros anteriores serdn de aplica-
cion a las emisiones por personas fisicas de otros titulos, incluidos los
de indole cambiaria y cualquiera que sea su namero, o, en general,
valores con garantia hipotecaria que tengan por ¢ausa la captacion de
fondos recmbolsables.

6. No estaran sujetas a los requisitos previstos en el niimero 2 del
articulo 5 de este Real Decreto las emisiones de las oblipaciones u otros
valores a que se refiere este articulo si su importe nominal glebal es
inferior a 100 mitlones de pesetas y su suscripeién ha tenido lugar en el
propio acto de otorgamiento dc la correspondiente escritura publica.

CAPITULO III

Madificacién de valores en circnlacion

Art. 27, Muodificacion de valores en circulacion.-1. Toda modifi-
cacion de las caracteristicas de¢ valores ya emitidos que suponga
alteracion de los derechos u obligaciones de sus tenedores, de las
condiciones de cjercicio o cumplimiento de unos u otras, de las garantias
de la emision o de cualquier otro elemento sustancial de ésta, quedara
somctida at cumplimicnto de los requisitos a que se refieren los niimeros
siguientes de este articulo,

2, La entidad emisora deberd presentar ante la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en el plazo maximo de cinco dias contados
desde ¢l siguiente a la fecha de adopcion del acuerdo de convocatoria del
organo competente para decidir sobre ella, una comunicacion expresiva
de 1a modificacién que se pretenda introducir.

3. Dcberd presentarse ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valorcs, para su registro, certificacion del acuerdo de modificacion de la
emision registrada y un folleto reducido donde consten las nuevas
caracieristicas dc los valores ya emitidos y las alteraciones producidas.
Esta obligacidén habra de cumplirse cn el plazo de cinco dias a contar
desde el siguiente a ta adopcion del acuerdo de modificacién.

4. Toda referencia pablica a valores que hayan sido objeto de una
modificaciéon deberd contener mencion expresa de la misma, indicando
su contenido v la fecha en que se produjo. .

5. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las
limitaciones contenidas en otras normas.

CAPITULO IV
De las ofertas publicas de venta de valores

Art. 28, Definicion.-1.  Tendra la consideracién de oferta publica
de venta de valores no admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial el ofrecimiento al piblico, por cuenta propia o de
terceros, cualquiera que sea el procedimiento, siempre que concurra
alguno de los supuestos previstos en el articulo 3.1, del prescnte Real
Decreto, de valores negociables cuya emisién no hubiera guedado
sujeta, en virtud de las excepciones derivadas del articulo 30 de la Ley
del Mercade de Valores, a la plena aplicacién de los requisitos previstos
en los articulos 26 al 29 de dicha Ley, de acuerdo con lo preceptuado
en este Real Decrelo, o cuya emision hubiera tenido lugar con antelacion
superior a dos anos a la fecha de 1a oferta piblica. A tal efecto. se
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entenderd por fecha de la oferta piblica de venta la de apertura del
periodo de adquisicién de los valores de que se trate.

2. Lo previsto en el nimero anterior sera aplicable a la oferta al
publico por cuenta del emisor, 0 de un tercero no residente, de valores
emitidos en el extranjero.

Art. 29.  Requisitos exigibles.—1. A las ofertas pablicas de venta de
valores les sera de aplicacion, con las adaptaciones que, en su caso,
resulien necesarias y, en particular, las previstas en este articulo, lo
establecido en el presente Real Decreto paralas emisiones de valores, asi
como las excepciones recogidas en los articulos 6 y 7.

2. En el supuesto de que quien realice la oferta sea una persona o
entidad que no pertenezca al grupo de la émisora de los valores, v ésta
sc nicgue a facilitar los documentos e informaciones precisas para el
debido cumplimiento de los requisitos contemplados en el articulo 5 del
presente Real Decreto, aquélla cumplird aportando cuanta informacidn
o documentacion obre a su disposicién o pueda obtener de registros
publicos. La Comision Nacional del Mercado de Valores requerird de la
entidad o persona emisora los documentos ¢ informaciones adicionales
que considere necesarios para el registro de la oferta publica de venta.

3. Cuando la oferta piblica de venta se realice por Ja propia
sociedad emisora por cuenta de accionistas, la determinacién de los
valores que se ofrezcan respetard el principio de igualdad de trato entre
los msmos. o :

4. En el caso de ofertas piblicas de venta de valores que hayan sido
admitidos a negociacion en una Bolsa de Valores de un Estado miembro
de la Comunidad Econémica Europea dentro de los seis meses anterio-
res, el folleto de admision aprobado por las autoridades competentes del
senalado Estado miembro servird a efectos de lo dispuesto en el
apartado c) del namero 1 del articulo 24 del presente Real Decreto.

CAPITULO V

Actividades profesionales relacionadas con las emisiones u ofertas .

pablicas de venta

Art. 30. Entidades colocadoras y comercializadoras.~1. Se enten-
dera, a efectos del presente Real Decreto, por entidad colocadora o
comercializadora toda la, que medie, por cuenta del emisor u oferente,
cn la distribucién al piblico de los valores objeto de la emisidn u oferta,
asuma o no compromiso de aseguramiento o adquisicion de la totalidad
o parte de los valores. ‘

2. No tendrédn Ia consideracion de colocadoras o comercializadoras
las entidades o personas que realicen unicamente actividades de mera
gestion de pagos o desembolsos, custodia de valores, mantenimiento de
registros contables w otras anilogas.

3. Solo podran desarrollar la actividad descrita en ¢l nlimero 1 las
entidades habilitadas para ello de acuerdo con los articulos 71 y 76 de
la Ley del Mercado de Valores,

Art. 3t.  Deberes de la entidad directora.-1. A efectos del presente
Real Decreto tendran la consideracién de entidades directoras aquellas
a fas que el emisor haya otorgado mandato para que preparen y dirijan
la emision u oferta publica.

2. Las entidades directoras se cercionardn de la veracidad de las
informaciones y manifestaciones recogidas en el folleto informativo, en
conformidad con lo dispuesto en ¢l nimero 3 del articulo 18 del
presente Real Decreto.

CAPITULO V1
Informacién y régimen sancienador

Art. 32. Deber de informacion.-1, Los emisores y oferentes de
valores deberdn facilitar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, dentro del plazo que ésta establezca, cuantas informaciones les
solicite en relacion con las emisiones u ofertas que realicen o proyecten,
estén o no sujetas total o parcialmente a los requisitos previstos en este

Real Decreto. . ’
. Iguaimente, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd
exigir, con fines estadisticos, !a obligatoria remisién de informaciones
periodicas o normalizadas.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer,
asimismo, la obligacién de que los emisores u oferentes de valores hagan
publica la informacion que aquélla estime pertinente en relacién con los
valores emitidos u oftecidos, la situacion del emisor u oferente o el
procedimiento de colocacion.

3. Lo dispuesto en los nimeros anteriores se extendera, en su caso,
a las demds personas y entidades que intervengan o medien en la
emision u oferta pablica de valores. o

Art. 33, Normas de conducta.-1.a preparacion, diseio, lanzamiento,
colocacién y demds actividades relativas a emisiones u ofertas piblicas
de venta de valores quedardn sujetas a las normas de conducta
contenidas en-¢l Titulo VII de la Ley del Mercado de Valores y en las
disposiciones que lo desarrollen.

Art. 34, Régimen sancionador.-La vulneracion de los preceptos
contenidos en el presente Real Decreto serd sancionable conforme a lo
previsto en el Titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. 1. A efectos de lo dispuesto en el articulo 32 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, €l cumplimiento
del requisito de existencia y registro de auditorias de cuentas de los
estados financieros del emisor previo a la admision de valores a
negociacién en Bolsa de Valores se regird por lo dispuesto para las
emisiones en el articulo 11 del presente Real Decreto.

En todo caso, deberan aportarse los informes de auditoria de aquellos
ejercicios necesarios para verificar el cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo -32.1.c) del Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio,
aprobado por Decreto 1306/1967, de 30 de junio.

2. Mientras no sc dicten disposiciones especificas sobre tales
folletos con el fin de adaptar su contenido minimo a lo dispuesto en la
Ley del Mercado de Valores y en las directivas comunitarias sobre la
matéria, los folletos de admision de valores a negociacién en Bolsa
continuardn ajustdndose a los modelos que figuran como anexos a la
Orden de 17 de noviembre de 1981, con las modificaciones intreduci-
das por la Orden de 26 de febrero de 1982, o, si s¢ trata del segundo
mercado, de la Orden de 26 de septiembre de 1986, dictada en desarrollo
del Real Deécreto 710/1986, de 4 de abril.

No cbstante lo anterior, en todos los casos deberd incluirse, como
parte integrante de los folletos a que se refiere este numero, reproduc-
cién literal det contenide de los documentos relacionados en el
articulo 10 del presente Real Decreto que describan la naturaleza y
caracteristicas de los valores, y reproduccion integra de los informes de
auditoria de aquellos estados financieros que deban formar parte del
folleto de conformidad con {as normas antes citadas.

En los casos en que en las condiciones de emision o de oferta
publica de venta constase ¢l compromiso de solicitar la admisién a
negociacion en mercados secundarios organizados, debera fijarse un
plazo concreto para presentar la solicitud y demds documentos necesa-
rios para proceder a 'a admision. La presentacion de esta documentacion
debera realizarse en el plazo establecido en el folleto de emisién u oferta
publica de venta. En el caso de incumplimiento del plazo, el emisor, sin
perjuicio de la eventual responsabilidad contractual, vendra obligado a
hacer publicos los motivos del retraso.

4, Los valores que vayan a ser objeto de admisién a negociacién en
un mercado secundario no podrin estar sujetos a ningin tipo de
restriccion a su libre transmisibilidad.

5. Laletra j) det articulo 27 del Reglamento de Bolsas de Comer-
cio, aprobado por Decreto 1506/1967, de 30 de junio, no serd de
aplicacion cuando va hayan sido registrados los documentos que se
mencionan en la misma con ocasion de una emisién u oferta publica de
venia cuyo periodo de validez no haya concluido.

Segunda. 1. La realizacion, al margen de los sitemas de contrata-
cion establecidos, de ofertas piblicas de venta de valores admitidos a
negociacion en Bolsa requerird la presentacion previa a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores de un folleto con el contenido previsto
en el presente Real Decreto, que seri registrado, editado y publicado de
acuerdo con lo dispuesto en el mismo.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores, cuando concu-
rran las circunstancias del articulo 33 de la Ley del Mercado de Valores,

"podra acordar la suspension de la negociacién de los valores afectados |

por la oferta publica durante un periodo maximo de veinte dias, plazo
que podrd ser prorrogado en supuestos excepcionales.

Tercera. Las entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cién en una o varias Bolsas de Valores tendrdn obligacion de remitir sus
cuentas anuales e informes de gestion individuales y, en su caso,
consolidados, junto a los correspondientes informes de auditoria, a la
Sociedad Rectora de la Bolsa respectiva, no mads tarde del dia en que se
publique el anuncio de la convocatoria de su Junta General ordinaria de
accionistas o del 6rgano que resulte competente para la aprobacion de
aquéllos. Tal documentacién deberd ser remitida, dentro del mismo
plazo, a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que la tendré a
disposicion del piblico. :

Cuarta, 1. El apartado tercero del nimero 4 del articulo 166 del
Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por Real Decreto
1597/1989, de 29 de diciembre, queda redactado del siguiente modo:

«3.° La manifestacién de los administradores de que sc ha cum-
plido lo dispuesto en el articulo 160 de la Ley de Sociedades Anonimas
y, cuando sea preceplivo, todos los tramites previstos ¢n el articulo 26
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.»

2. El primer parrafo del nimero 2 del articulo 282 del Reglamento
del Registro Mercantil, aprobado por Real Decreto 1597/1989, de 29 de
diciembre, queda redactado del siguiente modo:

«En la escritura de emision se hard constar la declaracion de los
administradores de que en la emision se han cumplido todos los
tramites previstos en el articulo 26 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en los casos en que ello sea preceptivo.»

Quinta. 1. La Comisién Nacional det Mercado de Valores desem-
pehard las funciones precisas para la adecuada codificacién de los
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valores negociables. En ¢l cjercicio de las mismas le corresponderd la
adopeion de normas técnicas, cl establecimiento de formularios vy la
asignacion y gestion de codigos de identificacion de valores mobiliarios,
siende la 1inica entidad competente a dichos efectos.

2. El registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de
una emision llevard consigo la atribucién por la misma del correspon-
dicnte cadigo de identificacion.

3. Todos los valores mobiliarios admitidos a negociacidén en un
mercado secundario deberan estar identificados mediante el correspon-
dicnte cddigo.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra dictar las
circulares que scan necesarias para el desarrolio de la presente disposi-
L1on,

Sexta. Autorizada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con el articulo 17 del Real Decreto 1197/1991,
de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicién de

valores, una oferta publica de adquisicion de valores cuya contrapresta- -

C10n consista, total o parcialmente, en valores a emitir por la sociedad
oferente v, consiguientemente, registrado el correspondiente folleto
informative, se entenderdn cumplidos para la emision de referencia los
requisitos establecidos en el articulo 5.2 dei presente Real Decreto.

Una vez celebrada la Junta General que hubiera adoptado ¢l acuerdo
de cmision, cl emisor aportara certificacion de aquél para su incorpora-
cién al registro de documentos acreditativos previsto en el articulo 92,
¢), de la Ley del Mercade de Valores.

Séptima.
Nacional de Hidrocarburos que vayan a representarse mediante anota-
ciones en cuenta, la publicacion de las caracteristicas de la emision en
¢l «Boletin Oficial del Estado» sustituird a la escritura pablica a que se
refiere ¢l articulo 6, parrafo cuarto, de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, surticndo la citada publicacion el efecto
previsto en el articulo 10 del Real Decreto 11671992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valeres por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursdtiles.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. En tanto el Ministerio de Economia y Hacienda no
apruchc los modelos de follctos segiin lo previsto en el articulo 16 del
presente Real Decreto, se estard a las reglas siguientes;

a) En el caso de obligaciones, bonos y demds valores no representa-

tivos de partes del capital social, se aplicara el anexo II o, en su caso,
111, de la Orden 17 de noviembre de 1981, sobre informacion financicra
de las entidades emisoras de titulos valores, con las modificaciones
introducidas por la de 26 de febrero de 1982,

En las emisiones de wvalores que realice ¢l Instituto

b) Tratandose de emisiones de pagarés, serd de aplicacion lo
previsto en Ja Orden de 24 de mayo de 1983.

¢} Tratdndose de acciones, se aplicard el modelo recogido en el
anexo I o, en su caso, [, de la Orden de 17 de noviembre de 1981, con
ias modificaciones introducidas por la Orden de 26 de febrero de 1982,

Scgunda. Las autorizaciones aun en vigor que fueron concedidas
por {a Direccion General del Tesoro y Politica Financiera en relacidn a
programas de emision de pagarés, se considerardn caducadas transcurri-
dos dos meses desde la entrada en vigor del presente Real Decreto.

DISPOSICION DEROGATORIA

1. Quedan derogados el Real Decreto 185171978, de 10 de julio,
sobre Anuncio y Pucsta en Circulacion de Titulos de Renta Fija y la
Orden Ministerial-de 27 de noviembre de 1978 que lo desarroila; asi
como ¢l articulo 27, letras 1), g} v h), la referencia contenida en la letra
b) del citado articulo a la formulacién de una oferta pibtica de
adqunsmon en ¢l caso de posterior solicitud de exclusmn de la
negociacién, 1a letra e) del articulo 32, v el articulo 47, primer pairalo,
todos ellos del Reglamento de Bolsas, aprobado por Decreto 1506/1967,
de 30 de junio.

2. Quedan iguatmente derogadas cuantas disposiciones de igual o
inferior rango se opongan a lo dispuesto en el presente Real Decreto.

DISPOSICION FINAL

1. Se faculta a! Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacién expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores.,
para dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo del
presente Real Decreto.

2. En particular, se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para actualizar, en funcién de la evoluacion del indice de precios al
coensumo, los importes y cantidades establecidas en ¢l presente Real
Decreto.

3. El presente Real Decreto entrard en vigor conforme a lo
dispucsto con cardcter general en el Codigo Civil, resultando de
aplicacion a las emisiones y ofertas piiblicas de venta de valores, asi
como a las modificaciones contempladas en el articulo 26 del presente
Real Decreto, acordadas con posterioridad a su entrada en vigor.

Dado en Madnd a 27 de marzo de 1992.
JUAN CARLOS R.

El Ministro de Ecenomia y Hacienda,
CARLOS SOLCHAGA CATALAN



