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Disposición adicional primera. Codificación de valores.

1. La CNMV desempeñará las funciones precisas 
para la adecuada codificación de los valores negociables. 
En el ejercicio de dichas funciones, le corresponderá la 
adopción de normas técnicas, el establecimiento de for-
mularios y la asignación y gestión de códigos de identifi-
cación de valores mobiliarios y será la única entidad 
competente a dichos efectos.

2. Todos los valores negociables admitidos a nego-
ciación en un mercado secundario oficial español debe-
rán estar identificados mediante el correspondiente 
código.

3. Se habilita a la CNMV para desarrollar lo dispuesto 
en esta disposición.

Disposición adicional segunda. Reglas propias de admi-
sión a negociación.

Los organismos rectores de las bolsas de valores 
deberán aprobar, en el plazo de seis meses desde la 
entrada en vigor de este real decreto, sus reglas propias 
para la admisión a negociación de los valores que se 
negocien en dicha bolsa. Estas reglas deberán ser claras y 
transparentes.

Disposición transitoria primera. Emisores domiciliados 
en terceros países a la entrada en vigor del real 
decreto.

Los emisores domiciliados en terceros países cuyos 
valores estén admitidos a negociación con anterioridad
al 1 de julio de 2005 en un mercado secundario oficial 
español o en un mercado regulado domiciliado en un 
Estado miembro de la Unión Europea, y que quieran que 
España sea su Estado miembro de origen de conformidad 
con lo establecido en el artículo 2.2.c) deberán notificár-
selo a la CNMV antes del 31 de diciembre de 2005.

Disposición transitoria segunda. Importe mínimo de 
capitalización para la admisión a negociación en los 
mercados secundarios oficiales.

El importe mínimo de capitalización de seis millones 
de euros que se establece para las admisiones en el artícu-
lo 9.6 no se aplicará a las sociedades cuyas acciones estén 
ya admitidas a negociación en la fecha de entrada en 
vigor de este real decreto.

Disposición transitoria tercera. Vigencia del capítulo V 
del Reglamento de Bolsas de Comercio.

Hasta que no se aprueben las reglas propias de admi-
sión a negociación señaladas en la disposición adicional 
segunda, seguirá vigente el capítulo V del Reglamento de 
las Bolsas Oficiales de Comercio, aprobado por el Decre-
to 1506/1967, de 30 de junio, en tanto no se oponga a lo 
dispuesto en este real decreto.

Disposición derogatoria única. Derogación normativa.

Sin perjuicio de lo dispuesto en las disposiciones tran-
sitorias, queda derogado el Real Decreto 291/1992, de 27 
de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas de venta de 
valores; el capítulo V del Reglamento de las Bolsas Oficia-
les de Comercio, aprobado por el Decreto 1506/1967, de 30 
de junio, excepto los artículos 48.1 y 49, y cuantas normas 
de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto en 
este real decreto.

Disposición final primera. Incorporación de derecho de 
la Unión Europea.

Mediante este real decreto se incorpora parcialmente 
al derecho español la Directiva 2003/71/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre 
el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o 
admisión a cotización de valores y por la que se modifica 
la Directiva 2001/34/CE.

Disposición final segunda. Título competencial.

Este real decreto se dicta al amparo de los títulos com-
petenciales previstos en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de 
la Constitución.

Disposición final tercera. Habilitación al Ministro de Eco-
nomía y Hacienda.

Se habilita al Ministro de Economía y Hacienda para 
dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el desa-
rrollo de lo previsto en este real decreto.

Disposición final cuarta. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrará en vigor el día 
siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

Dado en Madrid, el 4 de noviembre de 2005.

JUAN CARLOS R.

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

PEDRO SOLBES MIRA 

 18770 ORDEN EHA/3536/2005, de 10 de noviembre, 
de determinación de derechos de crédito futu-
ros susceptibles de incorporación a fondos de 
titulización de activos y de habilitación a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores 
para dictar reglas específicas en materia de 
contabilidad y obligaciones de información 
aplicables a los fondos de titulización de acti-
vos y sus sociedades gestoras.

El Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se 
regulan los Fondos de Titulización de Activos y las Socie-
dades Gestoras de titulización distingue, en el apartado 1 
de su artículo 2, dos categorías de activos que podrán 
incorporarse a fondos de titulización de activos.

La primera de ellas corresponde a los derechos de 
crédito que, en el momento de la cesión, figuren ya en el 
activo del cedente. La titulización de esta categoría de 
derechos ha conocido un desarrollo muy notable desde la 
entrada en vigor del citado Real Decreto, incluyendo prés-
tamos a PYMES, cédulas hipotecarias y territoriales, certi-
ficaciones de obra y otros.

La segunda categoría de activos está formada por los 
derechos de crédito futuros que, constituyendo ingresos 
o cobros de magnitud conocida o estimada, su transmi-
sión se formalice contractualmente, probando, de forma 
inequívoca, la cesión de la titularidad. Dada la especial 
naturaleza de las operaciones de titulización de derechos 
de crédito futuros y los riesgos adicionales que comporta, 
el Real Decreto sólo contempla un tipo de derecho con-
creto, el derecho del concesionario al cobro del peaje de 
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autopistas, y remite a Orden del Ministro de Economía y 
Hacienda la determinación de otro tipo de derechos y las 
condiciones para su cesión a un fondo de titulización de 
activos.

Además de los recogidos en el mencionado Real 
Decreto y en la presente Orden, existen otros derechos de 
crédito futuro susceptibles de ser titulizados. Así, el 
artículo 254 del Texto Refundido de la Ley de Contratos de 
las Administraciones Públicas, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, recoge la posi-
bilidad de que determinados derechos de crédito a favor 
del concesionario sean incorporados a fondos de tituliza-
ción de activos tanto de manera directa como a través de 
participaciones en los mismos. Por otro lado, el apartado 
2 del artículo 99 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del 
Patrimonio de las Administraciones Públicas permite que 
sean incorporados a un fondo de titulización de activos 
valores que representen participaciones en derechos de 
cobro del titular de concesiones sobre bienes o derechos 
demaniales del Patrimonio del Estado derivados de la 
explotación económica de la concesión.

La finalidad de la presente Orden es determinar de 
manera específica el resto de tipos de derechos de crédito 
futuros que podrán incorporarse a un fondo de tituliza-
ción de activos, precisar las condiciones de la cesión de 
estos, y habilitar de forma expresa a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores para dictar reglas específicas en 
materia de contabilidad y de obligaciones de información 
de los fondos de titulización de activos y sus sociedades 
gestoras.

La ampliación de las posibilidades de titulización de 
derechos de crédito futuros permitirá impulsar la consoli-
dación y expansión del mercado español. Se reforzarán 
así las oportunidades que ofrece esta técnica para la 
obtención de financiación, la gestión eficiente de los ries-
gos y para el desarrollo de los mercados españoles de 
renta fija privada.

La Orden ha sido preceptivamente informada por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, el Ministerio 
de Vivienda, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de 
Cultura, el Ministerio de Administraciones Públicas y el 
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

En su virtud, dispongo:
Primero. Objeto de la Orden.–La presente Orden 

tiene por objeto determinar otros derechos de crédito 
futuros, distintos de los previstos en el artículo 254.1 del 
Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administra-
ciones Públicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
2/2000, de 16 de junio, en el artículo 99.2 de la Ley 33/2003, 
de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administracio-
nes Públicas, y en el artículo 2.1.b).1.º del Real Decreto 
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos 
de titulización de activos y las sociedades gestoras de 
titulización, que podrán incorporarse a un fondo de tituli-
zación de activos y establecer las condiciones de la cesión 
al mismo, de acuerdo con lo previsto en el artículo 2.1.b).2.º 
del citado Real Decreto 926/1998. Por último, tiene por 
objeto habilitar expresamente a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (en adelante, CNMV) para dictar 
reglas específicas en materia de contabilidad y obligacio-
nes de información de los fondos de titulización y sus 
sociedades gestoras.

Segundo. Derechos de crédito futuros susceptibles 
de titulización.–Podrán incorporarse a un fondo de tituli-
zación de activos los siguientes derechos de crédito 
futuros:

a) El derecho del arrendador al cobro de las cantida-
des debidas en virtud del contrato de arrendamiento.

b) Los frutos o productos derivados de todos o 
alguno de los derechos de explotación de una obra o 
prestación protegida, de acuerdo con lo establecido en el 
Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12 de abril, por el que 

se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Propiedad Inte-
lectual, o de la normativa que resulte aplicable en el caso 
de obras o prestaciones protegidas cuyo país de origen 
no sea España, y en los términos recogidos en dicha nor-
mativa.

c) Los frutos o productos derivados de la explota-
ción de una marca o de un nombre comercial, siempre 
que la marca o nombre comercial se hallen debidamente 
registrados en los términos establecidos en la Ley 17/2001, 
de 7 de diciembre, de marcas, o bien, siempre que cum-
plan lo dispuesto en la normativa extranjera que resulte 
aplicable.

d) Los frutos o productos derivados de la explota-
ción del diseño industrial, siempre que el diseño indus-
trial se halle debidamente registrado en los términos 
establecidos en la Ley 20/2003, de 7 de julio, de Protec-
ción Jurídica del Diseño Industrial, o bien, siempre que 
cumplan lo dispuesto en la normativa extranjera que 
resulte aplicable.

e) Los frutos o productos derivados de la explota-
ción de una patente, de un modelo de utilidad o de un 
derecho de propiedad industrial de naturaleza análoga, 
siempre que la patente, el modelo de utilidad o el derecho 
de propiedad industrial se hallen debidamente registra-
dos en los términos establecidos en la Ley 11/1986, de 7 
de julio, de Patentes, o bien, siempre que cumplan lo dis-
puesto en la normativa extranjera que resulte aplicable.

f) El derecho al cobro de la contraprestación de la 
venta o suministro de bienes o la prestación de servicios, 
de tracto único o sucesivo, que dé lugar a flujos de pagos 
de naturaleza recurrente o puntual, siempre que dicha 
magnitud pueda ser conocida o estimada.

g) El derecho de crédito futuro que corresponda por 
los ingresos derivados de préstamos, créditos u otro tipo 
de financiaciones, como los que derivan para el financia-
dor de las disposiciones efectuadas por el acreditado en 
virtud de contratos de crédito. Asimismo, se entiende 
incluido el derecho que corresponda a la entidad de cré-
dito cuando financie a cualquiera de las partes que inter-
vengan en las operaciones de la letra f) de este mismo 
apartado y, en su caso, a los terceros que se subroguen en 
la posición contractual de cualquiera de ellas.

h) El derecho del usufructuario o titular de otro dere-
cho real limitado, en cuanto al valor económico del usu-
fructo o del derecho en cuestión.

Tercero. Condiciones de cesión a un fondo de tituli-
zación de activos.

1. La cesión de los derechos de crédito futuros ha de 
ser plena e incondicionada.

2. La escritura de constitución del fondo de tituliza-
ción deberá indicar los términos del acuerdo o la activi-
dad en virtud de la cual se vayan a generar los derechos 
de crédito futuros, así como las facultades del cedente 
sobre dichos derechos de crédito objeto de cesión.

3. La escritura de constitución del fondo de tituliza-
ción deberá asimismo contener los términos de la cesión 
plena e incondicionada de los derechos de crédito futu-
ros, con referencia explícita al plazo y al reparto entre 
cedente y cesionario de los riesgos inherentes a los mis-
mos. En particular deberán explicitarse las consecuencias 
para el cesionario de aquellas situaciones extraordinarias 
que puedan dar lugar a la interrupción, transitoria o defi-
nitiva, de los flujos de pagos derivados de los derechos de 
crédito futuros cedidos. El riesgo económico o riesgo de 
variación de los importes reales de los derechos de cré-
dito generados respecto a los importes previstos en el 
momento de la cesión, podrá ser asumido total o parcial-
mente por el cedente, sin que en ningún caso, el cedente 
pueda responder, frente al fondo de titulización, de la sol-
vencia del futuro deudor cedido.
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Disposición final primera. Habilitación a la CNMV.

En virtud de lo previsto en la disposición final única 
del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se 
regulan los fondos de titulización de activos y las socieda-
des gestoras de fondos de titulización, se habilita a la 
CNMV para dictar reglas específicas relativas a la contabi-
lidad, al formato y contenido de las cuentas anuales y los 
informes de gestión de los fondos, al alcance y contenido 
de los informes especiales de auditores u otros expertos 
independientes, sin perjuicio de lo establecido en la Ley 
19/1988, de 12 de julio, de auditoría de cuentas, y a las 
obligaciones de información de los fondos de titulización 
y sus sociedades gestoras.

Disposición final segunda. Entrada en vigor.

La presente Orden entrará en vigor el día siguiente al 
de su publicación en el Boletín Oficial del Estado.

Madrid, 10 de noviembre de 2005.

SOLBES MIRA

Sr. Presidente de la Comision Nacional del Mercado de 
Valores y Sra. Directora General del Tesoro y Política 
Financiera. 

 18771 ORDEN EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, 
por la que se desarrolla el artículo 27.4 de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

El artículo 27 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, ha sido recientemente modificado por el 
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas 
urgentes para el impulso a la productividad y para la 
mejora de la contratación pública. En efecto, el Real 
Decreto-ley introduce en su título I dedicado a los merca-
dos financieros, modificaciones en el régimen establecido 
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
para la regulación de las ofertas públicas y la admisión a 
cotización en mercados secundarios oficiales de valores 
en España.

El objeto de esta modificación reside principalmente 
en la necesidad de trasponer al ordenamiento jurídico 
español la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto 
que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión 
a cotización de valores. Al mismo tiempo, la reforma pre-
tende introducir las reformas necesarias para mantener y 
mejorar la competitividad de los mercados de valores 
españoles evitando el traslado de la actividad a otros 
mercados extranjeros.

En este contexto, la nueva redacción del artículo 27 de 
la Ley contempla los elementos esenciales del contenido 
del folleto. De este modo, se describe la información que 
debe contenerse en el folleto, los requisitos referentes a 
la persona que ha de suscribirlo y la descripción del resu-
men del folleto. Por su parte, el apartado 4 de este artículo 
habilita al Ministro de Economía y Hacienda para estable-
cer el contenido de los distintos tipos y modelos de folle-
tos, las excepciones a la obligación de incluir determinada 
información, los documentos que han de acompañar a los 
folletos y los supuestos en los que la información ha de 
incorporarse por referencia.

Por tanto, la presente Orden viene a dar cumplimiento 
a lo dispuesto en el apartado 4 del artículo 27 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, 
dispongo:

Primero. Objeto de la Orden.–La presente Orden 
tiene por objeto desarrollar lo dispuesto en el artículo 27.4 
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
(en adelante Ley del Mercado de Valores), especificando 
el contenido y los modelos de los distintos tipos de folle-
tos exigibles en la admisión a negociación de valores en 
mercados secundarios oficiales y en las ofertas públicas 
de venta o suscripción; los documentos que deberán 
acompañarse; las excepciones a la obligación de incluir 
determinada información; y los supuestos en los que la 
información contenida en el folleto podrá incorporarse 
por referencia.

Segundo. Contenido de los distintos tipos y mode-
los de folletos.

1. El contenido de los distintos tipos de folletos 
deberá ajustarse a los modelos incluidos en el Regla-
mento (CE) n.º 809/2004 de la Comisión, de 29 de abril de 
2004, relativo a la aplicación de la Directiva 2003/71/CE, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, teniendo en 
cuenta el tipo de emisor y los valores de que se trate.

Para aquellos valores excluidos del ámbito de apli-
cación de dicha Directiva, los distintos tipos de folle-
tos, cuando se requieran en virtud del Real Decreto 
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en materia de admisión a negociación 
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofer-
tas públicas de venta o suscripción y del folleto exigi-
ble a tales efectos (en adelante, el Real Decreto), debe-
rán contener una descripción de los derechos 
inherentes a los valores. Con respecto al emisor y al 
garante, podrán omitir las informaciones sobre los 
activos y pasivos, la situación financiera, los benefi-
cios y las pérdidas y las perspectivas a que se refiere 
el artículo 16 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de 
noviembre, cuando así sea apropiado en función de la 
naturaleza del emisor o de los valores. Los distintos 
tipos de folletos deberán ajustarse a los modelos 
aprobados por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (en adelante, CNMV).

En el caso de pagarés con plazo de vencimiento infe-
rior a 12 meses emitidos por entidades de crédito, no será 
necesario que el folleto incluya información relativa al 
emisor, siempre que éste, ya sea de forma voluntaria o 
por exigencia legal, haya depositado en la CNMV sus 
estados financieros auditados correspondientes a los dos 
últimos ejercicios.

2. Con motivo de la aprobación del folleto informa-
tivo, la CNMV, en virtud de lo dispuesto en el artículo 24 
del Real Decreto por el que se establecen los requisitos 
para la aprobación del folleto, no podrá exigir apartados 
de información adicionales a los contenidos en los mode-
los a que se refiere el apartado anterior. No obstante, 
cuando analice la información aportada por el responsa-
ble del folleto, podrá exigir que dicha información se com-
plete para cumplir lo requerido por el correspondiente 
apartado del modelo.

Tercero. Documentos a aportar por el emisor.–De 
conformidad con lo dispuesto en la letra a) del ar-
tículo 26.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, el emisor deberá aportar a la CNMV los 
documentos que acrediten la sujeción del emisor y de 
los valores al régimen jurídico que les sea aplicable. La 
CNMV especificará los documentos acreditativos que el 
emisor deberá aportar en función de la naturaleza del 
emisor y de los valores.


