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MINISTERIO
DE ECONOMIA'Y HACIENDA

29219 REAL DECRETO 2590/1998, de 7 de diciem-
bre, sobre modificaciones del régimen juridico

de los mercados de valores.

El escenario competitivo en el que se desenvuelven
nuestros mercados financieros obliga a dictar las dis-
posiciones que, a la vez que respeten y preserven los
principios basicos de funcionamiento y organizacién de
los mismos, incrementen su eficiencia y mejoren su
funcionamiento.

Los objetivos anteriores tienen cabida en el vigente
marco regulador de nuestros mercados de valores, cuya
piedra angular viene representada por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y sus dispo-
siciones reglamentarias de desarrollo, siempre que se
introduzcan en estas disposiciones una serie de reformas
tendentes a plena consecucion de esos objetivos.

La necesidad de esas reformas se acrecienta ante
la puesta en marcha de la Union Monetaria y la adopcion
de la moneda Unica a partir del 1 de enero de 1999.
Si a este factor ya transcendental por si mismo, le ana-
dimos el incremento de la competencia y mayor interre-
lacion entre los mercados de valores de nuestro entorno
econdmico que la introduccion del euro acarreard, se
amparan vy justifican sin lugar a dudas los cambios nor-
mativos que el presente Real Decreto introduce.

El primer bloque normativo modificado es el concer-
niente al régimen juridico de las emisiones y ofertas
publicas de venta de valores, contenido en el Real Decre-
10 291/1992, de 27 de marzo.

En este marco cabe resaltar, en primer término, la
mejora conceptual introducida en lo que concierne al
elemento material definidor de una oferta publica, como
es el relativo al desarrollo de actividades publicitarias.
Ademads de concretar mas claramente los canales publi-
citarios, se precisa uno de los que recibird mayor impor-
tancia cual es la oferta publica mediante medios tele-
maticos. Eso si, siempre que en estos casos exista una
posicién activa, del emisor u oferente de los valores,
tendente a facilitar la adquisicidon de los mismos.

Tampoco puede dejar de mencionarse la flexibiliza-
cién y mejora introducida en materia de excepciones
totales y parciales al cumplimiento de los requisitos para
la realizacion de ofertas publicas, ya sean de suscripcion
o de venta. La practica, por un lado, y la actualizacién
de criterios, de otro, han fundamentado los cambios
introducidos.

Mencién especial requiere la modificacién del régi-
men del folleto informativo, donde, a la vez que se han
introducido un conjunto de mejoras técnicas y concep-
tuales, se ha procedido a:

a) Introducir una mejora y flexibilizacion sustancial
de la tipologia de folletos informativos, al objeto de faci-
litar a los emisores de valores una salida mas eficiente
a los mercados. En este campo, cabe resefar los cambios
introducidos en el denominado «folleto reducido» y las
dos variedades que podra presentar.

b) En segunda instancia, y a titulo de extracto del
folleto, con finalidad de mejorar la informacién para el
inversor potencial, se introduce la figura del triptico, ya
utilizada, a la postre, en nuestros mercados de forma
convencional.

c) Finalmente, no puede dejar de mencionarse la
flexibilizacion en materia de cumplimiento de requisitos

con ocasién de modificaciones de valores en circulacion,
asi como la precisidon y delimitacion de las partes pro-
fesionales intervinientes en una emision u oferta publica
(colocador, director, coordinador y asegurador).

Por dltimo, y como medida que pretende reducir los
costes de entrada a negociacidon de un valor en el mer-
cado, se establece la regla en virtud de la cual el folleto
de emisién sirve también como folleto de admisién a
negociacion en el mercado en cuestion.

En el segundo blogue normativo afectado por la pre-
sente disposicion, el relativo al Real Decreto 377/1991,
de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones
significativas en sociedades cotizadas y de adquisiciones
por éstas de acciones propias, se han introducido un
conjunto de cambios para favorecer una mayor difusién
de hechos vinculados a la adquisicién de acciones de
una sociedad cotizada.

Asi, a la vez que se agrava el régimen de comuni-
caciones de acciones para adquirentes ubicados en
paraisos fiscales o regulatorios, se persigue una mayor
transparencia, concretada en la obligacién de comunicar
acuerdos sobre derechos de voto y adquisiciones efec-
tuadas a titulo de representacion.

En materia del régimen juridico de la representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta y com-
pensacién y liquidacién de operaciones bursatiles, con-
tenido en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
al margen de modificaciones técnicas menores, en
materia de certificados de legitimacion e informacion
al Servicio de Compesacion y Liquidaciéon de Valores
sobre actos societarios y régimen de fianzas, se ha arbi-
trado un procedimiento especial para la compensacién
y liquidacién de operaciones burséatiles consecuentes
de la realizacion por el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) de operaciones de politica monetaria. A
tal razén obedece también la modificacién que se intro-
duce en el Real Decreto 1416/1991, de 27 de sep-
tiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre
transmision extrabursatil de valores cotizados y cambios
medios ponderados.

Por ultimo, cabe significar las modificaciones en mate-
ria de mercados oficiales de futuros y opciones, emi-
nentemente técnicas, asi como la concerniente a la liqui-
dacion de las ofertas publicas de adquisicién de valores
fuera del sistema ordinario del mercado bursatil.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo
del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, previa
aprobacion del Ministro de Administraciones Publicas,
de acuerdo con el Consejo de Estado y previa delibe-
racion del Consejo de Ministros en su reunién del dia 4
de diciembre de 1998,

DISPONGO:

CAPITULO |

Modificaciones en el Real Decreto 291/1992, de 27
de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta
de valores

Articulo primero. Modificaciones en el capitulo | «Dis-
posiciones generales» del Real Decreto 291/1992,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
valores.

1. El articulo 1 quedara como sigue:

«1. El presente Real Decreto se aplicara a las
emisiones de valores negociables que se realicen
mediante oferta publica de suscripciéon y a las ofer-
tas publicas de venta de valores negociables siem-
pre que la oferta tenga lugar en territorio nacional.
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2. Quedaran excluidas del &ambito de aplicacion
del presente Real Decreto las operaciones relativas
a los contratos de futuros y opciones negociados
en mercados organizados, que se regularan por su
normativa especifica.»

2. Se da nueva redaccién al apartado 1 del articu-

lo 3, en los siguientes términos:

«1. Quedaran sujetas al presente Real Decreto
las emisiones y ofertas publicas de venta de valores
en las que se dé cualquiera de las siguientes cir-
cunstancias:

a) Lasde valores de igual naturaleza y analogas
caracteristicas que otros del mismo emisor que
estén admitidos a negociacién en bolsa de valores,
en otro mercado secundario oficial, o en un mer-
cado secundario organizado no oficial establecido
en territorio nacional.

b) Aquellas en que el emisor, el oferente o
quien actue por cuenta de éstos, ofrezca los valores
desarrollando actividades publicitarias en territorio
nacional.

Por actividad publicitaria se entiende toda forma
de comunicacién dirigida a los inversores con el
fin de promover, directamente o a través de ter-
ceros gque actuen por cuenta del emisor u oferente,
la suscripcién o la adquisicidon de valores negocia-
bles. En todo caso, hay actividad publicitaria cuando
el medio empleado para dirigirse al publico sea
a través de llamadas telefénicas iniciadas por el
emisor u oferente, visitas a domicilio, cartas per-
sonalizadas, correo electrénico o cualquier otro
medio telematico, que formen parte de una cam-
pafa de difusidon, comercializacién o promocion.

La campana se entendera realizada en territorio
nacional siempre que esté dirigida a inversores resi-
dentes en Espafa. En caso de correo electrénico
o cualquier otro medio telematico, se presumira
que la oferta se dirige a inversores residentes en
Espana cuando el emisor u oferente, o cualquier
persona que actle por cuenta de éstos en el medio
informatico, proponga la compra de los valores o
facilite a los residentes en territorio espanol la infor-
macién necesaria para apreciar las caracteristicas
de la emisién u oferta y adherirse a ella.»

dario oficial o no oficial establecido en territorio
nacional, las emisiones u ofertas siguientes:

a) Las de valores dirigidas exclusivamente a
inversores institucionales, tales como fondos de
pensiones, instituciones de inversién colectiva, enti-
dades aseguradoras, entidades de crédito o las
sociedades de valores, que realicen habitual y pro-
fesionalmente inversiones en valores negociables.
Los adquirentes no podran transmitir tales valores
a sujetos diferentes de los sefalados en esta letra.

b) Lasdirigidas a un niumero de inversores infe-
rior a 0.

c) Las dirigidas a los trabajadores o jubilados
de la entidad emisora o de su grupo.

d) Agquellas cuyo importe total sea inferior a
1.000 millones de pesetas. A estos efectos, se con-
siderara una Unica emision u oferta publica, y por
tanto se sujetara, en su caso, al cumplimiento de
todos los requisitos del articulo 5, todas las rea-
lizadas a lo largo de un periodo de doce meses
consecutivos cuando, aun siendo su importe infe-
rior a 1.000 millones, sumadas superen dicha cifra.

e) Aquellas cuyo precio efectivo unitario o
desembolso minimo exigible sea igual o superior
a 25 millones de pesetas, y cada inversor tenga
que desembolsar al menos esa cifra.

f) Las de acciones totalmente liberadas o de
valores ofrecidos en canje de otros de la misma
sociedad, sin que el proceso de canje aumente el
capital de la sociedad, ni entrafie modificacién sus-
tantiva de los valores.

g) Las de acciones exigidas por procesos de
fusidn o escision.

2. No estaran sujetas al requisito del parrafo c)
del apartado 2 del articulo 5, las emisiones y ofertas
siguientes:

a) Lasde valores de organismos publicos vincu-
lados o dependientes de la Administracion General
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 17 del texto refundido de la Ley Gene-
ral Presupuestaria, o al analogo a aquél que esta-
blezcan las Leyes de las respectivas Comunidades
Auténomas.

b) Las de organismos internacionales de carac-

3. Se deroga el apartado 4 del articulo 3. ter publico o de Estados extranjeros.

3. Lasemisiones de acciones que se produzcan
con ocasion de la fundaciéon sucesiva de una socie-
dad andnima se ajustaran, en lo referente al folleto
informativo, a lo previsto en este Real Decreto v,
en todo lo demas, al procedimiento y requisitos
previstos en la seccion 3.2 del capitulo Il del texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, sien-
do de aplicacion supletoria el régimen previsto en
el presente Real Decreto.»

Articulo segundo. Modificaciones en la seccion
1.2 «Requisitos» del capitulo Il «Emisiones de Valo-
res» del Real Decreto 291/1992, sobre emisiones
y ofertas publicas de venta de valores.

1. Se da nueva redaccion al parrafo a) del articulo 6,
que quedara como sigue:

«a) Emisiones de valores del Estado, de las
Comunidades Auténomas y de los organismos
vinculados o dependientes de uno u otras, asi como
las del Banco de Espana, el Banco Central Europeo
y los bancos centrales nacionales integrantes del
Sistema Europeo de Bancos Centrales.»

Articulo tercero. Modlificaciones de la seccion V «Del
folleto informativo» del capitulo Il del Real Decreto
291/1992, sobre emisiones y ofertas publicas de ven-
ta de valores.

2. Se danuevaredaccion al articulo 7 en los siguien-

.9 La seccion V del capitulo Il («kEmisiones de Valores»)
tes terminos:

del Real Decreto 291/1992 quedard redactada como

«1. No estaran sujetas a los requisitos de los sigue:

parrafos c) y d) del apartado 2 del articulo 5, siem-
pre que no se trate de valores de igual naturaleza
y andlogas caracteristicas que otros del mismo emi-
sor admitidos a negociacién en un mercado secun-

«Articulo 15. Concepto.

El folleto informativo es el documento escrito
cuya finalidad es recoger una informacién completa
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y razonada sobre el emisor y los valores que se
ofrecen, con objeto de que los potenciales suscrip-
tores o adquirentes puedan hacerse una imagen
fiel del emisor y un juicio fundado sobre la inversion
que se les propone. A estos efectos, el folleto con-
tendra una informacion reglada que no omita datos
relevantes ni incluya informaciones que puedan
inducir a error a los inversores. Debera estar redac-
tado con un lenguaje claro y preciso, de forma que
no dé lugar a la formaciéon de un juicio erroneo
entre sus destinatarios.

Articulo 16. Clases y modelos de folleto: folletos
completos, continuados y reducidos.

1. A los efectos del presente Real Decreto, se
comprenden las clases siguientes de folletos:

a) Folleto completo: serd el que contenga todas
las informaciones sobre el emisor y la emisién u
oferta de valores previstas en los articulos 18 y
siguientes y en sus disposiciones de desarrollo.

b) Folleto continuado de emisor: sera el que
contenga exclusivamente las informaciones sobre
el emisor previstas en los articulos 18 y siguientes
y en sus disposiciones de desarrollo, faltando los
datos relativos a cualquier emisién u oferta con-
creta. Todo emisor u oferente podra registrar un
folleto continuado. Quien se acoja al régimen del
folleto continuado, cada vez que vaya a ofrecer
publicamente valores sdélo tendrd que registrar un
folleto reducido en los términos regulados en la
siguiente letra de este apartado. Todo folleto com-
pleto servird como folleto continuado.

c) Los folletos de tipo reducido podran ser de
dos clases: de emision u oferta y de programa.

Los primeros seran aquellos que se refieran,
exclusivamente, pero con precision a una concreta
emision u oferta publica de venta de valores.

Los folletos reducidos de programa seran los que
se refieran a un plan de distintas emisiones u ofertas
de valores que una misma persona o entidad prevea
llevar a cabo en territorio nacional en los siguientes
doce meses. Esta clase de folletos reducidos haran
referencia igualmente de forma exclusiva a las dis-
tintas emisiones u ofertas que esté previsto lanzar
al mercado; no obstante, por su naturaleza de pro-
grama de intenciones sujeto a la evolucién de los
mercados financieros, sera admisible un grado de
precision o concrecién en dichas informaciones
menor que el exigible a los folletos reducidos que
se refieran a emisiones u ofertas singulares. Con
ocasion del lanzamiento o colocacidon en el mer-
cado de cada emision u oferta concreta, amparada
por el folleto reducido de programa, el emisor u
oferente tendra que complementar las informacio-
nes incorporadas en su dia a dicho folleto.

2. Lavalidez maxima de los folletos completos
y continuados sera de quince meses, contados des-
de la fecha a la que vengan referidos los estados
financieros completos y auditados que incorporen.

3. Los modelos de folleto que se aprueben con-
forme a lo previsto en el articulo 18.1 podréan ser
distintos segun el tipo de valores a emitir, las carac-
teristicas de la entidad emisora, la cuantia de la
emision u otras circunstancias que justifiquen la
diversidad.

Articulo 17. Elaboracion del folleto.
1. Esresponsabilidad del emisor u oferente ela-

borar el folleto informativo. A tal fin, debera realizar
las comprobaciones necesarias y adoptar todas las

medidas oportunas para asegurarse de la veracidad
de su contenido y de que no se omite ningun dato
relevante ni induce a error, actuando con la dili-
gencia de un ordenado empresario y, en su caso,
requiriendo el asesoramiento que sea necesario.

2. La entidad 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 en el articulo 10, o
de otros documentos relativos al procedimiento de
oferta que no consten expresamente en el folleto.

Articulo 18. Contenido minimo.

1. El folleto se ajustard a los modelos apro-
bados por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, y contendra, como minimo, los datos
siguientes:

a) Relativos a los valores que se ofrecen. Des-
cripcion de su naturaleza y caracteristicas. En
particular, se incluiran en el folleto informaciones
suficientes sobre el precio y la rentabilidad de los
valores.

b) Relativos al emisor. Domicilio social, fecha
de constitucién, érgano de administracién, con refe-
rencia expresa a cada uno de sus miembros indi-
cando a quien representa, nimero de acciones de
las que son titulares y su funcion especifica dentro
del 6rgano de gobierno, datos de la inscripcién en
el Registro Mercantil y del grupo al que pertenece.

c) Relativos a la actividad del emisor. Descrip-
cion de las actividades de la sociedad, su patri-
monio, situacién actual, resultados y perspectivas.
La informacidén sobre las actividades de la entidad
recogera los factores mas significativos que influ-
yen en la evolucién de las ventas, costes, margenes
de resultados, inversiones y estructura financiera,
de forma que cada uno de los principales riesgos
a que estan expuestas las actividades de la entidad
se definan de forma comprensible para los inver-
sores. En relacién con los resultados de la entidad,
se debe incluir un analisis de la cuenta de pérdidas
y ganancias en el que se detallen los factores que
han determinado su evoluciéon reciente y se men-
cione la influencia de los mismos en la evolucion
de los activos y pasivos y del patrimonio neto.

d) Relativos a la colocacién. Descripcidon deta-
llada del procedimiento de colocacion, identifican-
do la entidad o entidades que intervengan en la
colocacién o en su aseguramiento y sus cometidos
respectivos, asi como el sistema de adjudicacion
de los valores entre los inversores y los plazos de
la operacion. Definicidon del colectivo de potenciales
suscriptores, con indicacién de las razones de la
elecciéon de los mismos, en caso de que la emision
contenga alguna previsidn a este respecto.

e) Relativos al régimen fiscal. El folleto conten-
drd una descripcioén sucinta del régimen fiscal apli-
cable a los valores emitidos.

2. Como anexo al folleto, pero formando parte
integrante del mismo, se deben incluir los siguien-
tes documentos e informaciones:

a) Reproduccién del contenido de los docu-
mentos a que se refiere el articulo 10 que describan
la naturaleza y caracteristicas de los valores, salvo
que se trate de un folleto continuado.

b) Reproducciéon integra de los informes de
auditoria, incluyendo la opinién técnica del auditor,
de acuerdo con lo previsto en el articulo 5 del Regla-
mento que desarrolla la Ley 19/1988, de 12 de
julio, de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real
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Decreto 1636/1990, de 20 de diciembre, asi como
los estados financieros que constituyen el anexo
del informe anterior, salvo que se trate de un folleto
reducido.

3. Los datos que reflejen la situacion financiera
y patrimonial de la entidad y sus resultados no
podran referirse a una fecha anterior en mas de
seis meses a la de presentaciéon del folleto en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. El folleto debera reproducir literalmente lo
dispuesto en el apartado 1 del articulo 21 del pre-
sente Real Decreto.

5. Elfolleto informativo deberd ser suscrito por
persona con representacion suficiente del emisor
u oferente.

Articulo 19. Contenido adicional en el caso de
valores atipicos.

1. Cuando se trate de ofertas publicas que ten-
gan por objeto valores a los que no sea de aplicacion
un régimen legal tipico definido o impliquen, cuando
ello sea posible, variaciones sobre el régimen tipico
previsto en las disposiciones legales aplicables, el
folleto debera recoger la siguiente informacion adi-
cional:

a) Definicién del régimen juridico de los valo-
res, con especificacion de los procedimientos que
garanticen la certeza y efectividad de los derechos
de su primer titular y de los siguientes.

b) Justificacion razonada de que la emision 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, deberan identifi-
carse con claridad éstos; su titularidad o disponi-
bilidad por el emisor de los valores que confieran
el derecho de opciodn, y las garantias de su inmo-
vilizacién o afectacion a las resultas del eventual
ejercicio de las opciones otorgadas, la disposicion
legal o clausula de los estatutos de la entidad emi-
sora de los valores objeto de la opcidn que ampare
la emisién de ésta, y plazo fijado para su ejercicio,
el procedimiento a seguir para el ejercicio de la
opcion, y los datos relativos al emisor de los valores
objeto de la opcidn, con el detalle sefialado en los
parrafos b) y c) del apartado 1 del articulo 18.

Si el emisor de los valores que confieran la
opcién fuera el mismo que el de los valores objeto
de ella, y éstos consistieran en acciones ya emi-
tidas, debera senalarse expresamente que el
importe maximo de las acciones afectas al even-
tual ejercicio no excede del limite legal de auto-
cartera del emisor.

En todos los casos en que la opcion dé derecho
a la adquisicion de acciones pendientes de emision,
deberan recogerse reglas de igual contenido que
las previstas para las obligaciones convertibles en
el articulo 293, y en los apartados 2, segundo parra-
fo, y 3 del articulo 294 de la Ley de Sociedades
Andnimas.

Articulo 20. Otros contenidos especiales.

1. Cuando la emision esté garantizada perso-
nalmente por terceros, la informacion prevista en
los parrafos b) y c) del apartado 1 del articulo 18
debera darse también respecto de los garantes, a
no ser que se trate del Estado o de una Comunidad

Autdénoma. Igualmente, debera constar informacién
completa sobre las garantias personales o reales
gue se aporten en cada caso; y tratdndose, en par-
ticular, de garantias reales, deberéa incluirse infor-
macién sobre el resultado de la tasacidon de los
bienes correspondientes por experto independien-
te, tasacion que quedara incorporada al folleto
COMo anexo.

2. En el caso de que se pretenda su utilizacion
y ello no resulte prohibido por la normativa apli-
cable, deberd recogerse informacion detallada y
completa sobre los cupones o valores accesorios
andlogos destinados a facilitar el ejercicio o trans-
mision 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 periodo maximo
de su uso.

3. Si interviniera en la colocacién una entidad
directora o coordinadora, debera constar en el folle-
to, firmada por persona con representacion sufi-
ciente, la declaracién a que se refiere el apartado 2
del articulo 31, que deberd contener las siguientes
manifestaciones:

a) Que ha llevado a cabo las comprobaciones
necesarias para contrastar la veracidad e integridad
de la informacién contenida en el folleto.

b) Que, como consecuencia de esas compro-
baciones, no se advierten circunstancias que con-
tradigan o alteren la informacién recogida en el
folleto, ni éste omite hechos o datos significativos
que puedan resultar relevantes para el inversor. Tal
declaracidon no se referird a los datos objeto de
la auditoria de cuentas.

4. En el caso de que existan entidades que ase-
guren la colocacion, deberan constar en el folleto
las caracteristicas de la relacidon o contratos de ase-
guramiento y, en especial, las garantias exigidas
al emisor, los tipos de riesgo asumidos y el tipo
de contraprestacion a que se obligue el asegurador
en caso de incumplimiento, asi como aquellos otros
elementos relevantes para que el inversor pueda
formar juicio sobre la emision.

5. En su caso, deberdn constar, asimismo, en
el folleto los datos o condiciones que resulten de
la autorizacién otorgada, de acuerdo con lo previsto
en el apartado 1 del articulo 5.

6. La Comisidon Nacional del Mercado de Valo-
res podra exigir al emisor que incluya en el folleto
cuanta informacién adicional estime necesaria. Asi-
mismo, podra incluir en el folleto advertencias vy
consideraciones que faciliten su analisis y com-
prension.

Articulo 21. Registro del folleto.

1. El registro del folleto por la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores no implicard recomen-
dacion de la suscripcion o compra de los valores,
ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la sol-
vencia de la entidad emisora o la rentabilidad de
la emision.

2. Sin perjuicio de las responsabilidades que
puedan derivarse del incumplimiento de los requi-
sitos previstos en el articulo b de este Real Decreto,
y siempre que no haya finalizado el periodo de
colocacion de la emisién u oferta publica, podra
admitirse por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores el registro extemporaneo de los docu-
mentos previstos en dicho precepto.
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3. Las inexactitudes u omisiones en el conte-
nido del folleto que, por su importancia, impidan
o perturben la formacién del juicio completo y razo-
nado al que se refiere el articulo 15, se asimilaran
a la falta de registro del folleto.

Articulo 22. Triptico.

1. En las emisiones u ofertas en las que se
emplee publicidad comercial para la promocion de
la adquisicidon o suscripcién de los valores, el emisor
u oferente, a partir de la informacién contenida en
el folleto, elaborard un triptico informativo en el
que figuren, de forma facilmente comprensible, los
principales datos y riesgos referentes a la oferta
y al emisor. En todo caso, en el triptico se hara
referencia a la existencia del folleto registrado en
la Comision Nacional del Mercado de Valores y
a las posibilidades de acceso al mismo. La Comision
Nacional verificard que el contenido del triptico se
ajuste a la informacioén reflejada en el folleto.

2. Con caracter previo al desembolso, el emi-
sor, la entidad directora y las entidades colocadoras
pondran obligatoriamente en todas sus sucursales
suficientes ejemplares a disposicién de todos los
adquirentes o suscriptores.

Articulo 23. Edicidn y puesta a disposicion.

1. El folleto informativo debera ser editado por
la entidad emisora u oferente en numero suficiente
y puesto a disposicién de las personas interesadas
antes del inicio del periodo de colocacién.

2. Si el emisor u oferente facilita informacion
sobre la colocacion de que se trate por medios
telematicos de libre acceso, estara obligado a
incluir en éstos la informacién contenida en el folle-
to y en el triptico.

3. Cualquier hecho no contemplado o no pre-
visto en el folleto o cualquier inexactitud en su con-
tenido que pueda influir significativamente en el
precio de los valores, y que acaezca o sea conocido
después de que se registre el folleto y antes del
fin del periodo de suscripcién, debera hacerse cons-
tar en un suplemento del folleto. El suplemento
se presentara ante la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores de modo inmediato y sera objeto
de registro y publicidad en idénticos términos que
el folleto.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entendera
sin perjuicio de la obligacién contemplada en el
articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en relacidon con las infor-
maciones que deben hacer publicas los emisores
de valores.»

Articulo cuarto. Modificaciones en la seccion VI del
capitulo Il del Real Decreto 291/1992, sobre emi-
siones y ofertas publicas de venta de valores.

La seccion VI del capitulo Il del Real Decre-
to 291/1992, de 27 de marzo, pasara a denominarse
«Publicidad y plazo de la oferta», y adoptard el texto
siguiente:

«Articulo 24. Publicidad.

1. La publicidad que realicen los emisores u ofe-
rentes se ajustard a lo previsto en la Ley 34/1988,
de 11 de noviembre, General de Publicidad, y en
el presente Real Decreto.

2. La publicidad que realicen los emisores u
oferentes deberd contener una informacién clara
y veraz sobre las caracteristicas esenciales de la
oferta. No podra difundirse con fines promocionales
ningln mensaje cuyas ideas y cuantificaciones no
puedan ser encontradas en el folleto o que pro-
porcione una visiéon global de la emision u oferta
distinta de la contemplada en el folleto.

3. Entoda la publicidad que se realice con oca-
sion de la colocacion debera mencionarse expre-
samente, y en la forma que en la que la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores determine, segun
el medio de comunicacion de que se trate, la exis-
tencia del folleto, el lugar donde puede obtenerse
de forma gratuita, indicarse que ha sido registrado
en dicha Comisién Nacional y sefalarse las vias
por las que podra solicitarse.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podra requerir en cualquier momento, mediante
acuerdo motivado, la rectificacion o el cese de aque-
lla publicidad que no respete lo previsto en la Ley
y en este Real Decreto.

La publicidad debera estar disponible en todo
momento para su supervision por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 25. Apertura y cierre de la oferta publica.

1. El periodo de oferta publica de suscripcion
o venta de valores negociables debera iniciarse den-
tro del mes siguiente a la notificacién por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores del registro
del correspondiente folleto informativo, salvo que,
solicitada expresamente por mediar circunstancias
excepcionales, la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores autorice la ampliacion de dicho plazo.

2. Terminado el periodo de oferta publica, la
entidad emisora remitird a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores, para su puesta a dispo-
sicién del publico, informacién sobre el resultado
del procedimiento de adjudicacién empleado y la
difusion alcanzada en la colocacién, extendiéndose
esta obligacién a los supuestos de canje previstos
en emisiones sujetas a verificacion. Estas informa-
ciones se ajustaran a los modelos e instrucciones
y se remitiran dentro del plazo que establezca la
Comision Nacional del Mercado de Valores.»

Articulo quinto. Modlficaciones en la seccion VIl del
capitulo Il del Real Decreto 291/1992, sobre emi-
siones y ofertas publicas de venta de valores.

La seccion VII del capitulo Il del Real Decre-
t0 291/1992 pasara a denominarse: «Especialidades de
las ofertas internacionales y de no residentes», y adop-
tard la redaccion que sigue:

«Articulo 26. Especialidades de las emisiones u
ofertas internacionales y de no residentes.

1. En los supuestos de emisiones u ofertas
simultaneas en Espafa y en el extranjero, el emisor
u oferente podra registrar en Espana el folleto con
el formato internacional siempre que su contenido
global cumpla los requisitos informativos exigidos
por la normativa espanola.

Tratdndose de emisores u oferentes residentes
en otros paises comunitarios, el folleto podra ser
el mismo que haya sido sometido al control previo
de las autoridades competentes de cualquier otro
Estado miembro; no obstante, debera agregarsele
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la informacién adicional que senale el Ministerio
de Economia y Hacienda en relaciéon con el régimen
fiscal y juridico de los valores, la entidad o entidades
que se encarguen de la colocacién y del servicio
financiero de los mismos, y el modo de publicacion
de las informaciones destinadas a los inversores
espanoles.

Todos los documentos deberan presentarse tra-
ducidos al espanol por traductor oficial.

2. Cuando se trate de una emision u oferta
publica realizada en Espana en la que el emisor
u oferente de los valores no tenga su sede en terri-
torio nacional, se aplicardn las siguientes reglas:

a) Los documentos acreditativos de los acuer-
dos a que se refiere el parrafo b) del apartado 2
del articulo 5 se adaptaran a la normativa del pais
donde tenga su domicilio el emisor u oferente.

No obstante, en el caso de emisiones u ofertas
realizadas por organismos internacionales de carac-
ter publico se estard a las normas del propio emisor.

b) El informe de auditoria al que se refiere el
parrafo c) del apartado 2 del articulo b se ajustara
a la normativa del pais del domicilio del emisor.
Si dicho pais no es miembro de la Unién Europea,
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra
exigir que el informe exprese las diferencias exis-
tentes entre los criterios utilizados y los general-
mente aceptados en Espana, asi como sefialar cua-
les serian las modificaciones o repercusiones sobre
los estados financieros en cuestion.

3. Cuando se presente para su verificaciéon y
registro por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores un folleto, no sometido previamente a un
control de autoridades competentes de otro pais
miembro de la Unién Europea, correspondiente a
una emisiéon u oferta publica de venta de valores
que permitan acceder, de forma inmediata o dife-
rida, al capital social de una entidad que tenga su
sede en un pais miembro distinto de Espana y cuyas
acciones estén admitidas a negociaciéon en una bol-
sa de valores de dicho pais, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sélo podra pronunciarse
sobre el folleto que se le presente, tras haber con-
sultado a las autoridades del Estado miembro en
que se encuentra la sede del emisor.»

3. El emisor presentara a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, para su registro, certifi-
cacion del acuerdo de modificacién de la emision
registrada y un folleto reducido donde consten las
nuevas caracteristicas de los valores ya emitidos
y las alteraciones producidas. Esta obligacién habra
de cumplirse en el plazo de cinco dias habiles a
contar desde el siguiente a la adopcion del acuerdo
de modificacion.

4. Toda referencia publica a valores que hayan
sido objeto de modificacién debera contener men-
cion expresa de la misma, indicando su contenido
y la fecha en que se produjo.»

Articulo séptimo. Modificacion en el capitulo IV «De
las ofertas publicas de venta de valores» del Real
Decreto 291/1992, sobre emisiones y ofertas publi-
cas de venta de valores.

Se deroga el apartado 4 del articulo 29.

Articulo octavo. Modificaciones en el capitulo V «Ac-
tividades profesionales relacionadas con las emisio-
nes u ofertas publicas de venta» del Real Decre-
to 291/1992, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores.

El capitulo V del Real Decreto 291/1992 adoptara
la redaccién que sigue:

«Articulo 30. Entidades colocadoras.

1. A efectos del presente Real Decreto, se
entendera por entidad colocadora, toda entidad que
medie, por cuenta del oferente, en la distribucién
al publico de los valores, con o sin compromiso
de aseguramiento o adquisicién. No tendran la con-
sideracién de colocadoras las entidades que rea-
licen Unicamente actividades de mera gestion de
pagos o desembolsos, custodia de valores, man-
tenimientos de registros contables u otras analo-
gas.

2. Las entidades colocadoras no podran faci-
litar a personas distintas al grupo de entidades colo-
cadoras que participen en la emision u oferta y
al emisor u oferente, informaciones sobre la deman-
da existente y sus precios o cualesquiera otros
datos conexos con el desarrollo de la emisién u

Articulo sexto. Modificaciones en el capitulo Ill «Mo-
dificacion de valores en circulacion» del Real Decre-
to 291/1992, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores.

oferta, si al tiempo no hacen publicos dichos datos
mediante el correspondiente hecho relevante. En
todo caso, dichas informaciones deberan referirse
al estado de la demanda en todos los tramos en

, , L. ., que pudiera estar distribuida la emision u oferta.
El articulo 27 tendra la siguiente redaccion:

«Articulo 27. Modificaciéon de valores en circula-
cion.

1. Toda modificacidon de las caracteristicas de
valores ya emitidos que suponga alteracién sus-
tancial de los derechos u obligaciones de sus tene-
dores o que reduzcan sus garantias quedaran some-
tidas al cumplimiento de los requisitos a que se
refieren los apartados 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 héabiles contados
desde el siguiente a la fecha de adopcién del acuer-
do de convocatoria del érgano competente para
decidir sobre ella, una comunicacién que recoja
la modificacion que se pretende introducir.

Dichas entidades no podradn publicar informes
sobre el emisor entre la fecha de registro del folleto
y el fin de la colocacion, salvo que se trate de infor-
mes periddicos que corresponda publicar de acuer-
do con un calendario preestablecido.

Articulo 31. Entidades directoras o coordinadoras.

1. Alos efectos del presente Real Decreto, ten-
dra la consideracion de entidad directora aquélla
a la que el emisor o el oferente haya otorgado
mandato para preparar la colocacién de los valores
y organizar todas las operaciones necesarias de
la forma mas adecuada para el cumplimiento de
los objetivos marcados por el emisor u oferente.

Tendra la consideracion de entidad coordinadora
la que reciba el encargo de controlar el estado y
evolucién de la demanda o de coordinar las acti-
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vidades de las distintas entidades aseguradoras y
colocadoras que intervienen en la operacion, a las

me a lo previsto en el Titulo Vlll de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.»

cuales representara en sus relaciones con el emisor
u oferente.

2. Laentidad directora o, en su caso, la entidad
coordinadora deberé realizar las actuaciones y com-
probaciones oportunas para cerciorarse de la vera-
cidad e integridad de las informaciones contenidas 1.
en el folleto, de conformidad con lo dispuesto en
el apartado 3 del articulo 20 del presente Real
Decreto.

Articulo décimo. Modificacion de la disposicion adi-
cional primera del Real Decreto 291/1992, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

El apartado 3 de la disposicidon adicional primera
del Real Decreto 291/1992, tendra la redacciéon que
a continuacion figura:

«3. Enlos supuestos en que el folleto de emisién
u oferta publica contenga una prevision sobre la
admision de los valores a negociacion en Bolsa, ser-
vird para la verificacion a que se refiere el articulo 32
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, siempre que la admisién se produzca
antes del fin del plazo previsto en el folleto, que
en ningun caso podra exceder de seis meses.

En tales supuestos el folleto y, en su caso, el
triptico se pondrdn a disposicion del publico en
el domicilio social de las Bolsas donde los valores
vayan a ser admitidos a negociacién, ademas de
en los lugares senalados en el articulo 23 de este
Real Decreto.»

Articulo 32. Entidades aseguradoras.

Se considerard entidad aseguradora, a los efec-
tos del presente Real Decreto, la que asuma frente
al emisor u oferente el compromiso de garantizar
el resultado econdmico de la operacién frente al
riesgo de colocacién.»

Articulo noveno. Modificaciones en el capitulo VI «In-
formacion y régimen sancionador» del Real Decreto
291/1992, sobre emisiones y ofertas publicas de ven-
ta de valores.

2. Queda derogado el apartado 2 de la disposicion

El CaplltU|O VI del Real Decreto 291/1992 quedaré adicional primera del Real Decreto 291/1992

redactado como sigue:

«Articulo 33. Deber de informacion.

1. Los emisores y oferentes de valores deberan
facilitar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, dentro del plazo que ésta establezca, cuan-
tas informaciones les solicite en relacion con las
colocaciones que realicen o proyecten, estén o no
sujetas, total o parcialmente, a los requisitos pre-
vistos en este Real Decreto.

Igualmente, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podrd exigir, con fines estadisticos, la
obligatoria remision de informaciones periédicas
normalizadas.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podrd establecer, asimismo, la obligacién de
que los emisores, los oferentes de valores, o cual-
quier otra persona o entidad que intervenga en la
colocacién, hagan publica la informaciéon que aqué-
lla estime pertinente en relacién con los valores
emitidos u ofrecidos, la situaciéon del emisor u ofe-
rente, o el procedimiento de colocacion.

3. Lo dispuesto en los apartados anteriores se
extendera, en su caso, a las personas y entidades
que intervengan o medien en la colocacién, inclu-
yendo a las reguladas en el capitulo anterior.

Articulo 34. Normas de conducta.

Los emisores, oferentes y las entidades que inter-
vengan en la preparacion, disefio, lanzamiento,
colocaciéon y demas actividades relativas a las emi-
siones u ofertas publicas de valores, quedaran suje-
tos a las normas de conducta contenidas en el Titu-
lo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, y en las disposiciones que lo
desarrollen.

Articulo 35. Régimen sancionador.

La vulneracion de los preceptos contenidos en
el presente Real Decreto sera sancionable confor-

CAPITULO Il

Modificaciones en el Real Decreto 377/1991, de 15

de marzo, sobre comunicacién de participaciones sig-

nificativas en sociedades cotizadas y de adquisiciones
por éstas de acciones propias

Articulo undécimo. Cambios en el capitulo | «Comu-
nicacion de participaciones significativas en socieda-
des cotizadas» del Real Decreto 377/1991, de 15
de marzo, sobre comunicacion en participaciones sig-
nificativas de sociedades cotizadas y de adquisicion
por éstas de acciones propias.

1. Elarticulo 1.1 quedara como sigue:

«1. Las adquisiciones o transmisiones de accio-
nes de sociedades cuyas acciones estén admitidas
a negociacién en Bolsa de Valores que determinen
que el porcentaje de capital que quede en poder
del adquirente alcance el 5 por 100 o sus sucesivos
multiplos, o que el que quede en poder del trans-
mitente descienda por debajo de alguno de dichos
porcentajes, se comunicaran a la sociedad afec-
tada, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores en que sus acciones estén admitidas a
negociacion y a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, de acuerdo con lo establecido en el
presente Real Decreto.

El porcentaje a que se refiere el parrafo anterior
serd del 1 por 100, o sus sucesivos multiplos, siem-
pre que el adquirente, o quien actle por su cuenta,
tenga su residencia en un paraiso fiscal, conforme
a la legislacién vigente, o en un pais o territorio
que carezca de 6rgano supervisor de los mercados
de valores o cuando, aun existiendo, se niegue a
intercambiar informaciéon con la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Los paises o territorios
que se encuentran en este Ultimo supuesto seran
especificados por el Ministro de Economia y Hacien-
da a propuesta de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.»
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2. En el articulo 2, se afade un parrafo a su apar-
tado 1 y se crea un apartado 4 con las redacciones
siguientes:

«Se asimilard a una adquisicién de acciones la
celebracién de acuerdos o convenios con otros
accionistas en virtud de los cuales las partes que-
den obligadas a adoptar, mediante un ejercicio con-
certado de los derechos de voto de que dispongan,
una politica comun duradera en lo que se refiere
a la gestion de la Sociedad. La ruptura o modi-
ficacion de dichos acuerdos o convenios debera
ser también objeto de comunicacion.»

«4. En el supuesto de celebracion de los acuer-
dos o convenios, a que se refiere el parrafo segundo
del apartado 1 anterior, tendra la consideracién de
titular aquella de las partes celebrantes que posea
previamente el mayor nimero de derechos de
voto.»

3. En el articulo 4, se adiciona un nuevo parrafo e)
y un nuevo parrafo con las redacciones que siguen:

«e) Cuando el adquirente o transmitente carez-
ca de personalidad juridica, estara obligado a rea-
lizar la comunicacién la sociedad gestora o quien
ostente la representacién o administracién sobre
el patrimonio.

A los efectos de declaracidon por parte de per-
sonas o entidades extranjeras, se atendera al con-
cepto de no residente establecido en la normativa
vigente sobre inversiones extranjeras en Espafia.»

4. Se da nueva redaccién al articulo b:

«Los administradores de sociedades cuyas accio-
nes estén admitidas a negociaciéon en una Bolsa
de Valores comunicaran a las entidades mencio-
nadas en el articulo 1 las acciones de la sociedad
de que sean titulares en el momento de acceder
al cargo, o una manifestacion negativa en caso con-
trario, asi como todas las adquisiciones o trans-
misiones de acciones de dichas sociedades que
realicen por si, a través de sociedades que controlen
o a través de otras personas interpuestas, con inde-
pendencia de su cuantia.»

5. El apartado 2 del articulo 6 quedara redactado
en los términos siguientes:

«2. ldéntica comunicacién debera hacerse por
quienes accedan a la condicién de administrador
de una sociedad cuyas acciones estén admitidas
a negociacién en una Bolsa de Valores, con refe-
rencia a la fecha de aceptacién del nombramiento,
y por las personas fisicas o juridicas en represen-
tacion de las cuales accedan al mencionado cargo,
con referencia a la fecha antes precisada.»

6. En el articulo 8.1, se adiciona un nuevo parrafo
con el texto que sigue:

«ldentificacion de las personas, fisicas o juridicas,
con quienes se hubiese celebrado un acuerdo o
convenio como consecuencia del cual se produzca
la circunstancia objeto de comunicacion, con indi-
cacion de la participacion concreta de cada inter-
viniente y demas elementos esenciales del mismo.»

7. El parrafo c) del articulo 10.1 quedard como
sigue:

«c) Incorporacion a los Registros Publicos de
la Comision Nacional del Mercado de Valores que
podra también decidir la aplicaciéon de otros sis-

temas de difusion. A tal fin, se podran practicar
de oficio las inscripciones referidas a hechos sus-
ceptibles de comunicacion de los que se haya teni-
do conocimiento en el marco de las competencias
de supervision.»

Articulo duodécimo. Modlificaciones en el capitulo I
«Comunicacion de la adquisicion de acciones
propias por sociedades cotizadas» del Real Decre-
to 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion
de participaciones significativas en sociedades coti-
zadas y de adquisiciones por éstas de acciones pro-
pias.

Se adiciona un nuevo apartado 3 al articulo 18:

«3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra modificar los registros o dar de baja algu-
na informacidon cuando acredite, previa audiencia
de los interesados, la inexactitud o falta de vera-
cidad de los datos comunicados.»

CAPITULO Il

Modificaciones en el Real Decreto 116/1992, de 14

de febrero, sobre representaciéon de valores por medio

de anotaciones en cuenta y compensacion y liquida-
cion de operaciones bursatiles

Articulo decimotercero. Modificaciones en el capitu-
lo | «Disposiciones comunes», del Titulo I, «Repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta» del Real Decreto 116/1992, de 14 de febre-
ro, sobre representacion de valores por medio de ano-
taciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles.

1. Se anade un nuevo parrafo al final del articu-
lo 18.1 con el texto siguiente:

«Asimismo, también se podran expedir otras cer-
tificaciones que acrediten, bien la existencia de
embargos judiciales o administrativos, bien la cons-
titucion de prendas o cualquier otro acto o circuns-
tancia que haya tenido acceso al registro.»

2. Se modifica el articulo 21.5, que quedara redac-
tado como sigue:

«b5. Salvolos comprendidos en el Gltimo parrafo
del apartado 1 del articulo 18, cuya vigencia sera
la de la circunstancia de la que den cuenta, los
certificados caducaran por el transcurso del plazo
de vigencia en ellos establecido, que no podra exce-
der de seis meses, o en su ausencia, a los tres
meses de su expedicion.»

Articulo decimocuarto. Se introducen las siguientes
modificaciones en el capitulo Il «Registro Contable
de Valores Admitidos a Negociacion en Mercados
Secundarios Oficiales» del Titulo | del Real Decre-
to 116/1992, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles.

1. Se adiciona un nuevo apartado 4 al articulo 32,
con el tenor siguiente:

«4. Sin perjuicio de lo anterior, el Ministro de
Economia y Hacienda podra crear, para ciertas cate-
gorias de valores, cualquier otro mecanismo de con-
trol del sistema e inscripcion y cancelacion de posi-
ciones en los registros contables que complemente
o sustituya al de referencia de registro.»
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2. Se afade un nuevo apartado 4 al articulo 36,
con la redaccién siguiente:

«Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo ante-
rior, ni el procedimiento de compensacion multi-

«A partir del momento en que las entidades emi-
soras tengan sus acciones u otros valores emitidos
por ellas representados por medio de anotaciones
en cuenta, registrados en el Servicio de Compen-
sacién y Liquidacién de Valores, adquieren la obli-
gacion de comunicar a dicho Servicio cualquier cir-
cunstancia que afecte a la entidad emisora y tenga
efectos sobre el contenido de derechos y obliga-
ciones de esos valores, asi como el deber de man-
tener actualizados los datos que sobre la entidad
consten en el Servicio.»

3. Se anade un nuevo apartado 3 al articulo 38
con el texto que sigue:

«3. Sera de aplicacién lo dispuesto en el apar-
tado 1 de este articulo a las inscripciones a que
den lugar las transmisiones de valores derivadas
de las operaciones que, en ejecucion de la politica
monetaria, realice el Banco de Espana, el Banco
Central Europeo y los bancos centrales integrantes
del Sistema Europeo de Bancos Centrales.»

4. Se anade un nuevo parrafo al articulo 43 con
la redacciéon que sigue:

«Para el caso concreto de la Deuda Publica y
en desarrollo de lo previsto en el parrafo f) del
articulo 38 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, a continuaciéon se esta-
blecen las bases que regularan las relaciones entre
los diferentes sistemas de liquidacion de valores
encargados del registro de Deuda Publica.

Con independencia de cual sea la nacionalidad
del emisor, y con el fin de facilitar la liquidacion
de las operaciones sobre valores de Deuda Publica
que el sistema Europeo de Bancos Centrales utilice
en la instrumentacion de la politica monetaria, el
Banco de Espaia podré establecer las conexiones
con los sistemas de liquidacion de valores, en los
que se registren tales clases de valores. En par-
ticular estos enlaces podran materializarse en:

a) La apertura de cuentas en la Central de Ano-
taciones del Mercado de Deuda Publica a otros
sistemas de compensacioén y liquidaciéon de valores
en las que puedan registrarse los saldos globales
de Deuda Publica espanola que mantengan los
inversores extranjeros anotados a través de dichos
sistemas, vy,

b) Reciprocamente, la Central de Anotaciones
podrd mantener cuentas en los sistemas de liqui-
dacién de valores de otros paises en las que puedan
registrarse los saldos de valores publicos extran-
jeros correspondientes tanto a los que adquiera
el propio Banco de Espana al instrumentar la poli-
tica monetaria, como a los que adquieran las enti-
dades adheridas al Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero y a la Central de Anotaciones. Esta ultima
llevara el registro de los saldos individualizados de
estas clases de valores que mantengan sus enti-
dades adheridas.»

lateral indicado en el mismo, ni las disposiciones
contenidas en el presente Titulo, seran de aplica-
cion a la liquidacién de las operaciones que, en
ejecucion de la politica monetaria, realice el Banco
de Espana, el Banco Central Europeo y los bancos
centrales integrantes del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales.

La compensacioén de los saldos de valores y efec-
tivo derivada de las operaciones mencionadas en
el parrafo anterior serd gestionada por el Servicio
en colaboracién con el Banco de Espara, en los
términos establecidos en el Convenio que, a pro-
puesta de éstos, y previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, apruebe el Minis-
tro de Economia y Hacienda.»

2. Se anade un parrafo segundo al apartado 2 del
articulo 55 con el siguiente contenido:

«Asimismo, las Comunidades Auténomas con
competencia en la materia podran aprobar, previo
informe de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, convenios entre el Banco de Espaia y los
Servicios propios a que se refiere el parrafo anterior,
a fin de regular la compensacion de los saldos de
valores y efectivo derivada de las operaciones que
en ejecucion de la politica monetaria se realicen
sobre valores registrados en dichos Servicios.»

Articulo decimosexto. Modificaciones en el capitulo Il
«Liquidacion de efectivos» del Titulo Il del Real Decre-
to 116/1992, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles.

Se anade un nuevo apartado 4 al articulo 60 con
el siguiente tenor literal:

«4. Sin perjuicio de lo establecido en los apar-
tados anteriores, el Servicio de Compensacion vy
Liquidacién de Valores podré establecer los acuer-
dos necesarios con las entidades u organismos
nacionales o internacionales adecuados, para liqui-
dar operaciones en aquellas monedas para las cua-
les la liquidaciéon a través de las cuentas de Teso-
reria del Banco de Espaina no sea posible.»

Articulo decimoséptimo. Modificaciones en el capitu-
lo IV «Fianzas en garantia del Mercado» del Titulo Il
del Real Decreto 116/1992, sobre representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursa-
tiles.

1. Se da nueva redaccion al apartado 2 del articu-
lo 61 con el tenor siguiente:

Articulo decimoquinto. Modificaciones en el capitulo |
«Disposiciones generales» del Titulo Il «Liquidacién
y compensacion de operaciones bursatiles» del Real
Decreto 116/1992, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacion de operaciones bursatiles.

1. Se anaden dos nuevos parrafos, segundo y ter-
cero, al apartado 1 del articulo 55 con el contenido
siguiente:

«2. El importe global de la fianza correspon-
diente al conjunto de las entidades que participen
en la liquidacion de las operaciones se determinard
por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, quien dara cuenta a la Comision Nacional
del Mercado de Valores que, en el plazo de quince
dias, a partir de la comunicacion del Servicio, podra
suspender su aplicacidon si considera que en su
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determinacién se ha infringido la normativa vigente
o se han vulnerado los principios que, conforme
al presente Real Decreto, deben inspirar la com-
pensacion y liquidacion de valores. La fianza no
excederad del resultado de aplicar la fluctuaciéon
maxima diaria de las cotizaciones al promedio de
las posiciones diarias pendientes de liquidar. La esti-
macion anual se revisara y concretara mensualmen-
te en funcién de la evolucion del volumen de la
actividad burséatil del periodo, con el fin de asegurar,
con caracter permanente, un suficiente nivel de
garantia. El reparto de la cifra global asi determi-
nada entre las distintas entidades que participen
en la liquidacion se realizara por el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion y Valores en proporcion
al riesgo total que cada una de ellas aporte al sis-
tema. La cuota de participacidon asignada a cada
Entidad sera también objeto de revision mensual,
debiéndose tener en cuenta el riesgo total que apor-
ta al sistema.»

2. El apartado 3 del articulo 63 quedara redactado
como sigue:

«3. Cuando la fianza de alguna entidad adhe-
rida, por las causas previstas en el apartado anterior
o por cualquiera otra, descendiera del nivel minimo
fijado para el mes en curso, el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores requerira a la
afectada para que reponga su fianza en el plazo
maximo que, con caracter previo y general, haya
sido fijado por la Comision Nacional del Mercado
de Valores a propuesta del Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores. Si transcurrido este
plazo la fianza no hubiera sido repuesta, el Servicio
podra acordar la suspensiéon provisional de la enti-
dad morosa en su condicion de entidad adherida
y le concedera un nuevo plazo de siete dias para
que la reponga, dando cuenta de ello a la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Expirado este
altimo, la Comisidon Nacional del Mercado de Valo-
res iniciara expediente sancionador de conformidad
con lo previsto en el Titulo VIII, capitulo Il, de la
Ley del Mercado de Valores. Si la entidad adherida
ostenta la condicién de miembro de alguna Bolsa,
la sociedad rectora la suspendera en esta condiciéon
en tanto se mantenga la suspensién acordada por
el Servicio salvo que garantice a satisfaccién de
éste que sus operaciones serdn adecuadamente
liquidadas a través de otra u otras entidades adhe-
ridas.»

3. Elapartado 1 del articulo 64 quedarad como sigue:

«1. Si una o varias entidades adheridas alcan-
zaran un riesgo notablemente superior a la cober-
tura de su fianza, el Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores debera requerirles para que
en el plazo maximo que, con caracter previo y gene-
ral, haya sido fijado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores a propuesta del Servicio de
Compensacioéon y Liquidacién de Valores, comple-
menten su fianza. Si la entidad requerida no lo hicie-
se, el Servicio podrd acordar su suspensiéon pro-
visional en la condicién de entidad adherida, dando
inmediatamente cuenta de ello a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, actuandose en lo
demads en la forma prevista en el apartado 3 del
articulo 63 anterior.»

Articulo decimoctavo. Modificaciones en el capitulo |
«Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores»
del Titulo Ill «Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores y Entidades Adheridas», sobre represen-
tacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
y compensacion y liquidacion de operaciones bur-
sdtiles.

1. Se anade un nuevo parrafo al apartado 1 del
articulo 66 con el texto siguiente:

«El Servicio gestionara la compensaciéon de los
saldos de valores u efectivo derivada de las ope-
raciones a que se refieren los parrafos segundo
y tercero del apartado 1 del articulo 55 en los tér-
minos previstos en los mismos.»

2. El articulo 66.4 quedara redactado como sigue:

«4. El Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores podra participar en el capital de enti-
dades dedicadas a la actividad de compensacion
y liquidacion o de llevanza del registro contable
de valores, asi como mantener cuenta en otro sis-
tema de depdsitos centralizado de valores o de
compensacion y liquidacion.»

3. El primer parrafo del articulo 69.2 quedara redac-
tado como sigue:

«2. Seran accionistas del Servicio las Socieda-
des Rectoras de las Bolsas de Valores y, a excepciéon
del Banco de Espana, las entidades adheridas, con
dos salvedades en cuanto a estas ultimas.»

Articulo decimonoveno. Modificaciones en el capitu-
lo Il «Entidades adheridas al Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores» del Titulo Il del Real
Decreto 116/1992, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacion de operaciones bursatiles.

1. Lareferencia al Banco de Espana en el parrafo a)
del articulo 76.2 quedaré suprimida.

2. Se anade un nuevo apartado 3 al articulo 76
que quedara como sigue:

«3. También podra ser entidad adherida el Ban-
co de Espana.»

3. Se anade un nuevo apartado 4 al articulo 76
que tendra la siguiente redaccion:

«4. Todos los aspectos relacionados con las
actividades a desarrollar como entidades adheridas
por los sujetos a que se refiere el parrafo c) del
apartado 2 de este articulo, asi como, en su caso,
los relativos a su participaciéon en el capital social
del Servicio, su eventual aportacién a la fianza, cum-
plimientos de los requisitos precisos y cualesquiera
otras cuestiones de tipo técnico o procedimental,
seran objeto de reglamentacién por el Servicio de
Compensacién y Liquidaciéon de Valores. Esta regla-
mentacion requerira la aprobaciéon de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.»

4. Se anade un nuevo apartado 3 al articulo 78
con la redaccién siguiente:

«3. El Banco de Espaina podra adquirir la con-
dicion de entidad adherida manifestando al Servicio
y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
su intenciéon de acceder a la misma. La adquisicion
de tal condicidon se producird en el momento en
el que el Ministro de Economia y Hacienda apruebe
el convenio a que se refiere el parrafo tercero del
apartado 1 del articulo 55.»
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CAPITULO IV

Modificaciones en el Real Decreto 1814/1991, de 20
de diciembre, por el que se regulan los mercados ofi-
ciales de futuros y opciones

Articulo vigésimo. Cambios en el capitulo | «De los
mercados de futuros y opciones financieros» del Real
Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que
se regulan los mercados oficiales de futuros y opcio-
nes.

1. Se deroga el ultimo inciso del articulo 3.2 b).
2. Se afade un nuevo apartado 5 al articulo 5, que
tendra el texto siguiente:

«b5.  Sin perjuicio de lo previsto en los apartados
anteriores, las modificaciones de las condiciones
generales de los contratos que sean consideradas
de escasa relevancia por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores seran aprobados directamente
por ésta, no resultando precisos los informes a que
se refiere el apartado 2 de este articulo.»

Articulo vigésimo primero. Modificaciones en el capi-
tulo Il «De las Sociedades Rectoras de los Mercados
de Futuros y Opciones» del Real Decreto 1814/1991,
de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados
oficiales de futuros y opciones.

1. Se da nueva redaccion al articulo 12.1.a):

«a) Que los documentos contractuales norma-
lizados que obligatoriamente deben suscribir los
clientes con los miembros del mercado, se ajusten
a los modelos aprobados por la Sociedad Rectora
y recojan con suficiente claridad los derechos y
obligaciones que de ellos se derivan, con especial
referencia a los riesgos que comportan. La defi-
nicion de estos riesgos debera figurar en una clau-
sula independiente del contrato.»

2. Elarticulo 9.2 quedara como sigue:

«2. El nombramiento de los miembros del Con-
sejo de Administracion, en cuya eleccién sera de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 137 de la
Ley de Sociedades Andnimas, y del Director gene-
ral, debera ser comunicado a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores en el plazo de dos dias
desde su aceptacion, entendiéndose autorizado
dicho nombramiento si ésta no manifiesta expre-
samente su oposicién en el plazo de quince dias
desde que se recibid la notificacidon.»

Articulo vigésimo segundo. Modificaciones en el capi-
tulo Illl «De los miembros de los mercados de futuros
y opciones financieras» del Real Decreto 1814/1991,
de 20 de diciembre, por el que se regulan los mer-
cados oficiales de futuros y opciones.

1. El articulo 15.3, queda redactado como sigue:

«3. La condicién de miembro del mercado se
otorgara por la Sociedad Rectora, previa peticion
del interesado, de acuerdo con los procedimientos
previstos en el Reglamento del Mercado. Esta peti-
cion debera ir acompanada de una certificacion
expedida por la Comision Nacional del Mercado
de Valores o el Banco de Espafia, segun el tipo
de entidad de que se trate, acreditativa del cum-
plimiento por el solicitante de las condiciones que
figuran en el apartado 2 anterior. La Comision
Nacional del Mercado de Valores o el Banco de
Espana podran condicionar la expedicidon del men-
cionado certificado a la acreditacion de la capa-
cidad, experiencia y dotacion de medios técnicos

para el desarrollo de la actividad. La solicitud sélo
podréd ser denegada o la condicion de miembro
retirada por incumplimiento de las condiciones
establecidas en el Reglamento del Mercado.»

Articulo vigésimo tercero. Cambios en el capitulo V
«De los mercados de futuros y opciones sobre citri-
cos» del Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciem-
bre, por el que se regulan los mercados oficiales de
futuros y opciones.

El articulo 23.1 quedara como sigue:

«1. La aprobacion de las condiciones generales
de los contratos de futuros y opciones sobre citricos
requerira el informe de los organismos mencionados
en el articulo 21 anterior, sustituyendo tales infor-
mes a los previstos en el apartado 2 del articulo 5,
excepciéon hecha del informe de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, que serd igualmente
preceptivo cuando el Ministro de Economia vy
Hacienda hubiere avocado la competencia al ampa-
ro de lo sefalado en el apartado 1 del articulo 5.

Las modificaciones de dichas condiciones gene-
rales se sujetaran al mismo procedimiento previsto
para su aprobacion. Se exceptuan aquéllas que,
a juicio de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sean de escasa relevancia por no afectar
a las caracteristicas esenciales de aquéllas, en cuyo
caso seran autorizadas directamente por ésta, no
resultando precisos los informes a que se refiere
el parrafo precedente.»

CAPITULO V

Modificaciones en el Real Decreto 1197/1991, de 26
de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adqui-
sicion de valores

Articulo vigésimo cuarto. Modificaciones en el capi-
tulo IV «Aceptacion de la oferta y liquidacion de las
operaciones» del Real Decreto 1197/1991, de 26
de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

El articulo 28.1 del Real Decreto 1197/1991 quedara
en los términos siguientes:

«1. Las ofertas publicas de adquisiciéon que
hubieran alcanzado resultado positivo cuando la
contraprestacién consista en dinero, se liquidaran
por el procedimiento establecido para ello por el
Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valo-
res, considerdndose fecha de la correspondiente
operacion bursatil la del dia de publicacion del resul-
tado de la oferta en el Boletin de Cotizacion.»

CAPITULO VI

Modificaciones en el Real Decreto 1416/1991, de 27

de septiembre, sobre operaciones bursatiles especia-

les y sobre transmision extrabursatil de valores coti-
zados y cambios medios ponderados

Articulo vigésimo quinto. Modificaciones en el capi-
tulo | «<Régimen de las operaciones bursatiles» del
Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre,
sobre operaciones bursdatiles especiales y sobre trans-
mision extrabursatil de valores cotizados y cambios
medios ponderados.

Se adiciona un nuevo apartado 4 al articulo 5 con
el contenido siguiente:

«4. Con excepcion del deber de comunicacién
a los 6rganos contemplados en el parrafo e) del
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apartado 2 del articulo 2, no serd de aplicaciéon
lo dispuesto en los apartados 2 y 3 anteriores a
las operaciones que, en ejecucion de la politica
monetaria, realice el Banco de Espana, el Banco
Central Europeo y los bancos centrales integrantes
del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Disposicion adicional Gnica. Cardcter basico.

Las disposiciones contenidas en el presente Real
Decreto se declaran basicas de conformidad con lo dis-
puesto en el articulo 149.1.6.2, 11.2 y 13.2 de la Cons-
titucion.

Disposicién transitoria GUnica. Régimen transitorio de
las emisiones y ofertas publicas de venta de valores
ya comunicadas.

Las emisiones y ofertas publicas de venta de valores
comunicadas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores antes de la entrada en vigor del presente Real
Decreto se regirdn integramente por la normativa apli-
cable en el momento de la comunicacion.

Disposicion final Gnica. Habilitacion normativa.

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda v,
con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para dictar cuantas disposiciones
sean necesarias para el desarrollo del presente Real
Decreto, sin perjuicio de las habilitaciones especificas
contenidas en su articulado.

Dado en Madrid a 7 de diciembre de 1998.
JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economia y Hacienda,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

MINISTERIO
DE EDUCACION Y CULTURA

29220 REAL DECRETO 2489/1998, de 20 de
noviembre, por el que se homologa el titulo
de Diplomado en Enfermeria de la Escuela
Universitaria de Relaciones Laborales «Fran-
cisco Maldonado», de Osuna, adscrita a la Uni-
versidad de Sevilla.

Aprobado el plan de estudios que conduce a la obten-
cion del titulo de Diplomado en Enfermeria de la Escuela
Universitaria de Relaciones Laborales «Francisco Maldo-
nado», de Osuna, adscrita a la Universidad de Sevilla,
cuyas enseianzas han sido autorizadas por Decre-
to 154/1998, de 21 de julio, de la Junta de Andalucia,
y dado que el mismo se ajusta a las condiciones gene-
rales establecidas por la normativa vigente y ha sido

informado favorablemente por el Consejo de Universi-
dades, procede la homologacién del referido titulo.

Esta homologacién se efecttua de acuerdo con lo esta-
blecido en el apartado 5, en relacion con el 4, del articu-
lo 58, de la Ley Organica 11/1983, de 25 de agosto, de
Reforma Universitaria; el Real Decreto 1496/1987, de 6
de noviembre, sobre obtencidn, expedicion y homolo-
gacion de titulos universitarios; Real Decreto 1466/1990,
de 26 de octubre, modificado por los Reales Decre-
tos 1667/1990, de 20 de diciembre, y 1267/1994,
de 10 de junio, por el que se establece el titulo uni-
versitario oficial de Diplomado en Enfermeria y las direc-
trices generales propias de los planes de estudios con-
ducentes a la obtencion de aquél, y demas normas dic-
tadas en su desarrollo.

En su virtud, a propuesta de la Ministra de Educacion
y Cultura y previa deliberaciéon del Consejo de Ministros
en su reunion del dia 20 de noviembre de 1998,

DISPONGO:

Articulo 1.

1. Se homologa el titulo de Diplomado en Enfer-
meria de la Escuela Universitaria de Relaciones Laborales
«Francisco Maldonado», de Osuna, adscrita a la Univer-
sidad de Sevilla, cuyo plan de estudios sera el mismo
que se imparte para la obtencion de la Diplomatura en
Enfermeria de la Escuela Universitaria de Enfermeria
«Ciencias de la Salud», de la misma Universidad. Dicho
plan de estudios fue homologado por Resolucién rectoral
de 10 de noviembre de 1997 («Boletin Oficial del Estado»
de 18 de diciembre).

2. Al titulo a que se refiere el apartado anterior,
le sera de aplicacion lo establecido en los articulos 1
al b del Real Decreto 1496/1987, de 6 de noviembre.

3. Las futuras modificaciones del indicado plan de
estudios serdan homologadas por el Consejo de Univer-
sidades conforme a las condiciones generales legalmen-
te establecidas.

Articulo 2.

El titulo a que se refiere el articulo anterior se expedira
por el Rector de la Universidad de Sevilla, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 10.3 del Real Decre-
to 1496/1987, de 6 de noviembre, y normas dictadas
en su desarrollo, con expresa mencién del presente Real
Decreto que homologa el titulo.

Disposicion final primera.

Por la Ministra de Educacion y Cultura, en el ambito
de sus competencias, se dictaran las disposiciones nece-
sarias para la aplicacion y desarrollo del presente Real
Decreto.

Disposicién final segunda.

El presente Real Decreto entrara en vigor el dia
siguiente al de su publicacién en el «Boletin Oficial del
Estadon».

Dado en Madrid a 20 de noviembre de 1998.
JUAN CARLOSR.

La Ministra de Educacion y Cultura,
ESPERANZA AGUIRRE Y GIL DE BIEDMA



