Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre transmision
extrabursatil de valores cotizados y cambios medios ponderados (modificado por Real Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores).

(BOE, de 5 de octubre de 1991)

El articulo 36 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, califica como operaciones propias de
los mercados secundarios oficiales todas aquellas que determinen la transmision de valores admitidos a
negociacién en ellos por titulo de compraventa, recogiendo a continuacion las diversas modalidades que puede
revestir la obligada participacion que en ellas corresponda a las entidades que ostentan la condicién de
miembro de cada uno de dichos mercados.

Por su parte, el articulo 38 de dicha Ley, modificado en la Ley 4/1990, de 29 de junio, atribuye al Gobierno
amplias facultades para tipificar, limitar o incluso prohibir determinadas modalidades de dichas operaciones,
con objeto de fomentar el buen funcionamiento y la transparencia de los mercados o de asegurar el respeto de
lo previsto en la propia Ley.

El presente Real Decreto, en uso de las facultades consagradas en dicho precepto, desarrolla el principio
tradicional de nuestra organizacién bursatil, que predica que las operaciones se realicen precisamente a través
de los sistemas de contratacion que las Bolsas tengan establecidos, para facilitar la confluencia en régimen de
mercado de las o6rdenes relativas a la compra y la venta de los valores y asegurar un grado suficiente de
transparencia y eficiencia en el mecanismo de formacion de precios.

Asi, ademas de regularse las llamadas «aplicaciones» de acuerdo con pautas inspiradas en preocupaciones
semejantes a las que en su dia motivaron el Real Decreto 1849/1980, de 5 de septiembre, se sometan a un
régimen equivalente las operaciones convenidas entre si directamente por no miembros de la Bolsa. Tal
solucion viene impuesta por la necesidad de garantizar el adecuado funcionamiento de un mercado como el de
valores, en el que predominan los términos econdmicos en que se producen las transmisiones sobre las
caracteristicas personales de los contratantes.

Los Capitulos II y III del presente Real Decreto desarrollan lo previsto en los articulos 37 y 43 de la Ley del
Mercado de Valores en materia de comunicacion y publicidad de las transmisiones de valores admitidos a
negociacion en Bolsa por titulo distinto del de compraventa o por este titulo si su negociacion esta suspendida,
concretando el modo en que las mismas han de producirse y facilitando a los adquirentes la acreditacion de
que la realizacién de las pertinentes comunicaciones han sido realizadas.

Por ultimo, se ha introducido un Capitulo IV denominado «Cambios medios ponderados», referente a la
inclusion en el Acta de Cotizacidon y publicacion diaria en los Boletines de Cotizacidn de las Bolsas de los
cambios medios ponderados de cada valor en cada sesidn bursatil a fin de que sean dichas cotizaciones
medias, y no las de cierre de cada sesion -normalmente menos representativas que aquellas- las relevantes a
efectos de las multiples disposiciones que en nuestro ordenamiento se refieren a la cotizacion de un valor en
un determinado dia.

En su virtud, de acuerdo con el dictamen emitido del Consejo de Estado, a propuesta del Ministerio de
Economia y Hacienda y previa deliberacién del Consejo de Ministros en su reunién del dia 27 de septiembre de
1991

DISPONGO:

CAPITULO I
REGIMEN DE LAS OPERACIONES BURSATILES

Articulo 1. Régimen de las operaciones bursatiles



1. Tendran la consideracidon de operaciones bursatiles las transmisiones por titulo de compraventa, en sus
diversas modalidades, de valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores.

2. Las operaciones bursatiles se realizaran, en todo caso, con la participacion o mediacién de al menos un
miembro de la Bolsa y, con las excepciones previstas en los articulos siguientes, precisamente a través de los
sistemas de contratacion que las Bolsas de Valores tengan establecidos.

3. Son sistemas de contratacidn el de viva voz en corro, el del mercado continuo interconectado y los demas
que estén establecidos o puedan establecerse para facilitar la confluencia en régimen de mercado de las
ordenes de compra y de venta sobre valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores.

Articulo 2. Aplicaciones

1. Los miembros de las Bolsas en quienes concurran érdenes de signo contrario sobre un mismo valor admitido
a negociacion en ellas, podran proceder a su aplicacion soélo si, formuladas publicamente a través del
correspondiente sistema de contratacion, quedan casadas por no existir en el momento de su formulacion
contrapartidas al mismo precio o a otro mas favorable. Siendo el sistema de contratacion aplicable el de viva
voz en corro, si las contrapartidas son al mismo cambio propuesto, serd requisito para proceder a la aplicacién
cubrir, al menos el 20 por ciento de las mismas.

2. No obstante lo previsto en el nimero anterior, los miembros de las Bolsas podran aplicar las érdenes de
signo contrario que en ellos concurran sin formularlas publicamente a través del correspondiente sistema de
contratacion, fuera del horario en éste establecido siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

a) Que la desviacion del precio con respecto al cambio o cambios mas significativos del dia no exceda
de la que se fije por el Ministerio de Economia y Hacienda.

b) Que al precio a que se refiere la letra anterior, 0 a otro mas favorable, no exista posicién de dinero o
papel vinculante manifestada con anterioridad al cierre de la sesidon en los términos, cuantia y
porcentaje que se fijen por el Ministerio de Economia y Hacienda. De existir tal posicion, la operacion no
podra realizarse sin antes cubrir en su totalidad el dinero o papel vinculante existente.

c) Que el importe de la operacidn supere tanto la cuantia como el porcentaje respecto del volumen
medio de contratacion del valor que se fije por el Ministerio de Economia y Hacienda.

d) Que se trate de d6rdenes individualizadas procedentes de un solo ordenante final, quedando prohibida
la agrupacion de érdenes a estos efectos. Se consideraran de un solo ordenante final las érdenes
simultdaneamente procedentes de una sola persona, fisica o juridica, que tenga capacidad de decisidn
sobre todas ellas.

e) Que la operacidon se comunique al 6rgano de supervision designado por las Sociedades Rectoras o, en
su caso, por la Sociedad de Bolsas dentro del mismo dia, en la forma y dentro del horario que se fije
por la Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores y de la Sociedad de Bolsas.

3. El Ministro de Economia y Hacienda determinara los supuestos en que las aplicaciones de érdenes de signo
contrario sin su formulacién publica a través del correspondiente sistema de contratacidn, y a precio distinto
del establecido en el apartado a) del nimero anterior, podran autorizarse por el 6rgano de supervision a que
se refiere su letra e). Dicha autorizacion debera otorgarse o denegarse dentro del mismo dia en que sea
solicitada o, siendo precisa la obtencion de informacidén o documentacién complementaria respecto de la
concurrencia de las circunstancias a que se refiere en nimero siguiente, dentro del mismo dia en que ésta se
aporte.

4, Para efectuar la determinacion sefialada en el nimero anterior se definiran los supuestos en que por
tratarse, bien de operaciones de excepcional volumen, bien de operaciones cuyo finalidad esté ligada a
especificas consideraciones de interés societario o que constituyan ejecucién de contratos antecedentes o de
compraventas complejas, o por otra causa justificada, resulte razonable admitir desviaciones respecto de los
cambios mas significativos del dia.

5. Las aplicaciones sobre valores de renta fija no estaran sujetas a lo previsto en las letras a) y b) del nimero
2, asi como a lo dispuesto en los nimeros 3 y 4 anteriores.



Articulo 3. Operaciones especiales con contrapartida por cuenta propia

Las reglas previstas en el articulo anterior seran aplicables al ofrecimiento de contrapartida por cuenta propia
por parte de los miembros de las Bolsas a las 6rdenes de compra o de venta que reciban, supuesto en el que
debera tenerse especialmente en cuenta el principio de prioridad de los intereses del cliente contemplado en el
articulo 79 de la Ley del Mercado de Valores, asi como lo previsto en el parrafo 1° de su articulo 40.

Articulo 4. Operaciones especiales entre miembros

Sélo cuando concurran todos y cada uno de los requisitos previstos en los nimeros 2, o en su caso, 3 y 4 del
articulo 2° de este Real Decreto podran dos miembros de la Bolsa concluir una operacion sin formular
publicamente las 6rdenes a través del correspondiente sistema de contratacion.

Articulo 5. Toma de razén

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

2. Las operaciones mencionadas en el nimero anterior deberédn cumplir los requisitos establecidos en las letras
a) y c) del nimero 2 del articulo 2° del presente Real Decreto. El mismo dia en que se realice la operacion y
tenga lugar la toma de razén el miembro interviniente debera comunicarlo a los érganos de supervision
contemplados en la letra e) de dicho nimero, en la forma y dentro del horario que se fije por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

3. No concurriendo alguno de dichos requisitos, los miembros de las Bolsas de Valores no podran tomar razén
sin contar con la autorizacién de los 6érganos de supervision a que se refiere la letra e) del nimero 2 del
articulo 29, que so6lo podra otorgarse en los suspuestos establecidos en el nimero 4 del mencionado articulo.
También, en este caso, lo comunicaran a dichos 6rganos en el mismo dia en que se realice la operacion.

4. Con excepcién del deber de comunicacién a los 6rganos contemplados en el parrafo e€) del apartado 2 del
articulo 2, no sera de aplicacién la dispuesto en los apartados 2 y 3 anteriores a las operaciones que, en
ejecucion de la politica monetaria, realice el Banco de Espaia, al Banco Central Europeo y los bancos centrales
integrantes del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Articulo 6. Publicidad de las operaciones

1. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas y, en su caso, la Sociedad de Bolsas daran publicidad a la totalidad de
las operaciones que se realicen sin formulacidén de las 6rdenes a través de los correspondientes sistemas de
contratacion.

2. Tal publicidad debera producirse en todo caso, antes del comienzo de la sesion siguiente en que dichas
operaciones hubieran sido comunicadas y comprendera los datos contemplados en el articulo 43 de la Ley del
Mercado de Valores.

3. Sin perjuicio de la utilizacién de otros medios que aseguren lo previsto en el nimero anterior, los
respectivos Boletines de Cotizacidn publicaran diariamente relacion de las mencionadas operaciones con el
detalle indicado.

Articulo 7. Registro de las operaciones

1. Las Sociedades Rectoras y, en su caso, la Sociedad de Bolsas llevaran un registro en el que se tomara nota
diariamente de cuantas operaciones hayan sido comunicadas en cumplimiento de lo previsto en la letra e) del
numero 2 del articulo 2°, y otro en el que se anoten las autorizadas por los correspondientes drganos de
supervision conforme a lo dispuesto en este Real Decreto. A una y otras se les asignara en dichos registros un
nuamero correlativo.

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



CAPITULO II

TRANSMISION POR TITULO
DISTINTO DEL DE COMPRAVENTA
DE VALORES ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN BOLSA

Articulo 8. Transmisiones por titulo distinto del de compraventa

1. La transmision de valores admitidos a negociacion en Bolsa por titulo distinto del de compraventa sera
comunicada a la Sociedad Rectora respectiva y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas a través de un miembro de
la Bolsa de acuerdo con lo dispuesto en este articulo. La comunicacidon debera hacerse dentro de los siete dias
habiles siguientes a aquel en que produzca efecto la adquisicion. Excepto en los casos previstos en el articulo
10 del presente Real Decreto, correspondera efectuarla al adquirente.

2. La referida comunicacion, ademas de indicar qué valores se han transmitido, deberd mencionar la identidad
del transmitente y del adquirente, el titulo o causa de la transmision, la fecha de ésta vy, si es el caso, la
contraprestacion recibida. De tratarse de un negocio complejo, se aclarara suficientemente su caracter.

3. Los miembros de la Bolsa que reciban las comunicaciones a que se refiere este articulo deberan remitirlas a
la Sociedad Rectora correspondiente o a la Sociedad de Bolsas dentro de los dos dias habiles siguientes a su
recepcion. El mismo plazo sera de aplicacién, contado desde que tenga lugar la transmisidn, en el caso de que
ésta se haya producido con su mediacion.

Articulo 9. Prevencién de operaciones en Fraude de Ley

1. Las Sociedades Rectoras y la Sociedad de Bolsas deberdn poner en conocimiento de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores cualquier indicio que adviertan en la utilizaciéon de negocios distintos de la compraventa
con el fin de eludir lo previsto en este Real Decreto.

2. A tal efecto, podran recabar, a través del miembro de la Bolsa que les haya hecho llegar la comunicacién,
cuanta informacion o documentacion estimen precisa. En el caso de que no les sea remitida por no haberla
podido obtener el citado miembro, lo pondra en conocimiento de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 10. Intervencion de fedatarios o mediadores

1. En el supuesto de que en el acto o negocio transmisivo, distinto del contrato de compraventa, haya tenido
intervencion Corredor de Comercio o Notario, incumbira a éstos dirigir a las Sociedades Rectoras y, en su caso,
a la Sociedad de Bolsas la pertenecen comunicacion, que debera efectuarse también dentro de los siete dias
habiles siguientes a su formulacion.

2. La misma obligacion recaera sobre la Sociedad o Agencia de Valores no miembro de la Bolsa o sobre la
entidad que pertenezca a alguna de las categorias relacionadas en el articulo 76 de la Ley del Mercado de
Valores que haya mediado en dicho negocio transmisivo.

3. En los casos a que se refiere este articulo la comunicacion podra remitirse a través de un miembro de la
Bolsa o directamente a las entidades destinatarias.

Articulo 11. Ejercicio de derechos comprendidos en los valores adquiridos

1. El miembro de la Bolsa a través del cual haya sido remitida la comunicacidn expedira, a peticion de parte
interesada, con objeto de facilitar su acreditacion a efectos de la enajenacion de los valores o del ejercicio de
los derechos que comprendan, certificacion expresiva de que dicha comunicacién ha sido efectuada.

2. En los casos en que haya intervenido en el acto o negocio transmisivo un fedatario publico o mediado una
de las entidades mencionadas en el articulo anterior, la obligacion de certificar incumbira también a aquel o a
ésta.

3. De igual manera las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o la Sociedad de Bolsas, podran certificar
la recepcidn de la comunicacion, a efectos de los previsto en el presente articulo.



Articulo 12. Publicidad

1. Cuando el nimero de acciones transmitidas exceda de 50.000 o represente mas del 1 por 100 del capital de
la sociedad de que se trate, las Sociedades Rectoras y, en su caso, la Sociedad de Bolsas publicaran de forma
individualizada en sus Boletines de Cotizacion las transmisiones de acciones admitidas a negociacién que les
hayan sido comunicadas de acuerdo con lo dispuesto en el presente capitulo. La publicacion tendra lugar en el
Boletin Oficial de Cotizacién del mismo dia en que se haya recibido o, no siendo posible, en el siguiente.

2. La publicacién comprendera los datos a que se refiere el articulo 8.2 del presente Real Decreto, excepto la
identidad del transmitente y del adquirente.

3. Con la periodicidad y en la forma que se determine por la Comision Nacional del Mercado de Valores, las
Sociedades Rectoras y, en su caso, la Sociedad de Bolsas, por los medios habituales de difusidn y, en todo
caso, a través de sus respectivos Boletines de Cotizacidn, publicaran una relacién global de las transmisiones
contempladas en este Capitulo que contendra, como minimo, indicacion del valor y del volumen transmitido.

CAPITULO III

TRANSMISION DE VALORES
CUYA NEGOCIACION EN BOLSA
ESTE SUSPENDIDA

Articulo 13. Transmision por titulo de compraventa

1. La transmision por titulo de compraventa de valores admitidos a negociacion en Bolsa, si ésta ha sido
suspendida de acuerdo con lo previsto en el articulo 33 de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de
Valores, sera objeto de comunicacion en los términos de la letra e) del articulo 2 de este Real Decreto. Tal
comunicacién debera efectuarse por el miembro de la Bolsa que en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
36 de la Ley del Mercado de Valores hubiera participado en la transmision.

2. Recibida la comunicacion, las Sociedades Rectoras o la Sociedad de Bolsas, en el mismo dia o, no siendo
posible, en el siguiente, daran publicidad a las operaciones en sus Boletines de Cotizacidn, cualquiera que sea
su cuantia.

Articulo 14. Transmision por titulo distinto del de compraventa

La transmision por titulo distinto del de compraventa de valores cuya negociacidn en Bolsa haya sido
suspendida estara sujeta a lo dispuesto en el Capitulo II de este Real Decreto.

CAPiITULO IV
CAMBIOS MEDIOS PONDERADOS
Articulo 15. Cambios medios ponderados

1. Las Sociedades Rectoras incluiran en el Acta de Cotizacién y publicaran diariamente en sus Boletines el
cambio medio ponderado de la Ultima sesidén bursatil correspondiente a cada valor. Dicho cambio tendra la
misma consideracidon que los cambios a que se refieren la letra a) del articulo 188 y el parrafo segundo del
articulo 193 del Reglamento de Bolsas.

2. En la determinacion de los cambios medios ponderados se tendran Unicamente en cuenta los precios
registrados en las operaciones realizadas a través de los sistemas de contratacién que las Bolsas de Valores
tengan establecidos, prescindiendo de las operaciones especiales que hubieran podido producirse.

3. Las referencias genéricas contenidas en las disposiciones vigentes, en relacién con valores admitidos a
negociacién en Bolsa, al precio o cambio de cotizacidon de un determinado dia 13 se entenderan efectuadas al



cambio medio ponderado publicado por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o la Sociedad de
Bolsas conforme a lo previsto en el presente articulo. Esta regla no se aplicara cuando la normativa fiscal
aplicable prevea expresamente un criterio diferente.

DISPOSICION ADICIONAL
Primera

Se afiade el siguiente inciso al articulo 3° del Real Decreto 949/1989, de 28 de julio, sobre comisiones
aplicables a las operaciones sobre valores admitidos a negociacion en Bolsas de Valores:

«En el caso de toma de razdn de operaciones, la comisidn se percibird también de cada una de las partes».
Segunda

El incumplimiento de lo dispuesto en el presente Real Decreto dara lugar a la imposicion de las sanciones
correspondientes, de conformidad con lo previsto en el Capitulo II del Titulo VIII de la Ley del Mercado de
Valores.

DISPOSICION DEROGATORIA

1. Quedan derogados los articulos 5 a 11 del Real Decreto 1849/1980, de 5 de septiembre, por el que se
regulan las ordenes de compra venta y el régimen de aplicaciones sobre valores mobiliarios con cotizacion
oficial, asi como cuantas disposiciones de igual o inferior rango que se opongan a lo que se prescribe en el
presente Real Decreto.

DISPOSICION FINAL

1. Sin perjuicio de las habilitaciones especificas contenidas en el presente Real Decreto, el Ministro de
Economia y Hacienda y con su habilitacion expresa la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, dictaran
cuantas disposiciones sean precisas para el desarrollo y ejecucion de sus previsiones.

2. El presente Real Decreto entrara en vigor a los dos meses de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado.



