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1. INTRODUCCION

La Circular 4/2009, de 4 de noviembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre comunicacion de informacion rele-
vante (la “Circular”) ha sido emitida por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (la “CNMV") en virtud de la habilitacién con-
templada, a favor de aquélla, en la Orden EHA/1421/2009, de 1 de
junio, por la que se desarrolla el articulo 82 de la Ley del Mercado
de Valores (la “Orden EHA”), para desarrollar los procedimientos y
formas de efectuar las comunicaciones de informacion relevante,
asi como para precisar los demas extremos relacionados con la
misma.

La Orden EHA establecid las normas generales de identificacion
de la informacion relevante, los sujetos obligados, el contenido de
las mismas y los criterios para la cumplimentacion de las comuni-
caciones de los emisores. Ademas, recogio la obligacion de desig-
nar un interlocutor autorizado y de realizar un seguimiento, por par-
te del emisor, de las previsiones o estimaciones comunicadas al
mercado como informaciones relevantes, todo ello con la finalidad
de conseguir que estas comunicaciones fueran lo mas eficientes
posibles.

Asi, la Circular tiene por objeto:

(i) establecer la forma y el procedimiento para realizar estas
comunicaciones; y

(i) determinar un canal de comunicacién directo y en tiempo
real entre el emisor y la CNMV a través de la figura del in-
terlocutor.

Todo ello con la finalidad de que sea puesta a disposicion del pu-
blico la informacion relevante de manera inmediata y con un con-
tenido cierto, completo, claro, concreto y siempre que sea posible,
cuantificado.

La Circular supone un cambio respecto a lo que ha sido la practica
habitual de remision de comunicaciones de informacion a la
CNMV. Hasta este momento, las entidades venian remitiendo
hechos relevantes y otras comunicaciones en funcion del conteni-
do de la informacion que se comunicaba. Con la Circular, desapa-
rece la posibilidad de mandar informacién a través del procedi-
miento de Otras Comunicaciones, quedando reducido el registro
publico de forma exclusiva a Hechos Relevantes.

haberse solicitado el concurso del deudor, se cumplimenten los re-
quisitos sefialados.

Por (ltimo, se consagra la irrescindibilidad, en todo caso, de las
garantias constituidas a favor de los créditos de derecho publico y
a favor del Fondo de Garantia Salarial en los acuerdos o convenios
de recuperacion previstos en su normativa especifica.

Esta regla sera de aplicacion a los procedimientos concursales que
estén en tramitacion a la fecha de entrada en vigor del Real Decre-
to-ley, salvo que a esa fecha se hubiera interpuesto demanda de
rescision contra las garantias constituidas que se resolvera con-
forme a la regulacion sustantiva previamente en vigor.

2. ESTRUCTURA DE LA NORMA

|.- IDENTIFICACION DE LA INFORMACION RELEVANTE

En el anexo de la Circular se detalla una relacion no exahustiva y
puramente indicativa de supuestos de informacion relevante (el
“Anexo”). Es importante tener en cuenta que el hecho de que un
supuesto no figure en dicha relacion no significara que no pueda
constituir informacion relevante y, a la inversa, que el supuesto en
cuestion esté incluido en ella no significara que siempre tenga tal
consideracion.

Como es natural, cuando se trate de informaciones con respecto a
las cuales la normativa vigente especifique que han de comunicar-
se como informacion relevante o a las que dicha normativa les
otorgue tal consideracion, siempre se debera efectuar una comuni-
cacion a la CNMV.

.- MEDIOS Y MODELOS A SEGUIR PARA LA REMISION DE LA INFORMACION
RELEVANTE

El medio a través del cual los sujetos obligados (esto es, los emi-
sores de valores admitidos a negociacion en un mercado secunda-
rio oficial espafiol) deberan remitir a la CNMV las comunicaciones
de informacion relevante seré la via telematica y mediante el servi-
cio CIFRADOC/CNMV (en adelante, el “CIFRADOC") u otro servi-
cio similar que se establezca.

Unicamente cuando existan circunstancias excepcionales que 1o
justifiquen, podran presentarse las comunicaciones de informacion
relevante por via distinta (papel, fax o correo electrénico) de la es-
tablecida en el parrafo anterior. En tales casos, debera recabarse
la confirmacion de la Direccion General de Mercados respecto al
método alternativo que garantice la seguridad y la rapidez de las
comunicaciones.
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Por otro lado, la Circular prevé expresamente la posibilidad de que
personas fisicas o juridicas distintas de los emisores comuniquen
informacion relevante, en cuyo caso, aquéllas podran presentarla
ante la CNMV mediante otros soportes (tales como el papel, fax o
correo electrénico), usando el modelo orientativo que la CNMV pu-
blique a través de su pagina web.

IIl.- INTERLOCUTORES AUTORIZADOS POR LOS EMISORES

La obligacion de notificar a la CNMV qué persona o personas han
sido designadas por los emisores para actuar como interlocutores
autorizados ante ella, debera efectuarse con arreglo a lo siguiente:

1. Medios de notificacion.

La notificacion deberd realizarse por via telematica, a tra-
vés del servicio CIFRADOC o, si concurrieran las circuns-
tancias excepcionales citadas en el parrafo segundo del
apartado Il anterior, mediante otros medios similares.

2. La notificacion debera contemplar los siguientes extremos:

(i) el acuerdo o nombramiento en virtud del cual se de-
signe al interlocutor autorizado;

(i) el nombre, apellidos y D.N.I. de los interlocutores
autorizados;

(i) el cargo que desempefia cada uno de ellos en el
emisor;

(iv)  los canales de contacto (nimero de teléfono, direc-
cion de correo electronico, nimero de fax y, necesa-
riamente, nimero de teléfono movil); y

(v)  lafecha de efectividad de la designacion.
3. Plazo de notificacion.

Con caracter general, los emisores deberan efectuar estas
notificaciones, con la maxima antelacion posible a la fecha
en que la designacion vaya a resultar efectiva.

Asimismo, cabe destacar que la Norma Transitoria de la
Circular establece que los emisores deberan realizar la pri-
mera notificacion del interlocutor autorizado dentro de los
diez (10) dias siguientes a la entrada en vigor de esta Cir-
cular. Por tanto, dicha notificacion debera ser realizada en-
tre el 2'y el 11 de diciembre de 2009.

Los emisores cuyos valores sean admitidos a cotizacion por
primera vez, comunicaran sus interlocutores autorizados
ante la CNMV con, al menos, tres (3) dias habiles de ante-
lacién con respecto al inicio de la cotizacion.

4, Actualizacion.
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Asimismo, los emisores deberan notificar a la CNMV cual-
quier cambio que vaya a producirse en relacion con sus in-
terlocutores autorizados.

Cada emisor tendra permanentemente, al menos, un (1) interlocu-
tor autorizado en la CNMV, no siendo posible dar de baja a un in-
terlocutor si no existe, al menos, otro designado.

|V.- CONTENIDO DE LA COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE

La comunicacion de informacion relevante por los emisores debe
tener, como minimo, el siguiente contenido:

(i) la identificacion del emisor al que se refiere la informacion
relevante objeto de la comunicacion;

(ii) el tipo de informacién relevante que se comunica, de
acuerdo con la clasificacién que se detalla en el formulario
del servicio CIFRADOC;

(i) un breve resumen descriptivo de la informacion relevante
objeto de la comunicacion; y

(iv) el detalle de la informacion relevante objeto de la comuni-
cacion.

En el supuesto de que la comunicacion sea remitida por un medio
alternativo a CIFRADOC:

(i) en el envio se debera identificar a una persona de contacto;

(ii) el documento que contenga la informacién relevante ira,
ademas, debidamente firmado;

(i) se identificara una persona responsable de la informacion;
y

(iv) el documento llevard, en su caso, el logotipo oficial de la
entidad comunicante.

V.- CRITERIOS PARA LA CUMPLIMENTACION DE LA COMUNICACION DE IN-
FORMACION RELEVANTE

Las comunicaciones de informacion relevante deberan respetar los
siguientes criterios:

(i) coherencia entre el contenido de la informacion relevante,
el tipo seleccionado y el resumen;

(ii) con respecto a la seleccion del tipo de informacion relevan-
te, éste habra de ser lo mas ajustado posible a la esencia
de la informacion;

(i) en caso de que en una comunicacion se incorporen infor-
maciones relevantes de varios tipos, en el resumen se dara
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prioridad a la informacion relevante que destaque sobre las
demaés por su probable impacto en el mercado; y

(iv)  enelresumen se incorporarén, de forma concisa, los datos
mas significativos de la informacion relevante que se co-
munique: (a) precio, (b) fechas, (c) porcentaje de valores
afectados, (d) etc.

Cabe destacar que la Circular exige expresamente que se
utilicen términos precisos, evitando usos genéricos, impre-
cisiones o rodeos.

VI.- RECTIFICACION O ELIMINACION DE COMUNICACIONES DIFUNDIDAS AL
MERCADO

En el caso de que una comunicacion de informacion relevante
efectuada tenga que ser rectificada, se procedera a realizar una
nueva comunicacion. La nueva comunicacion debe identificar con
claridad la comunicacion original que se rectifica y en qué aspectos
lo hace.

La CNMV, excepcionalmente, podra eliminar una comunicacion de
informacion relevante, siempre y cuando ello haya sido objeto de
una peticion previa y debidamente justificada a la CNMV. Habida
cuenta de la excepcionalidad de la medida, la eliminacion de una
comunicacion de informacion relevante sélo se producira cuando:

(i) el contenido de la comunicacion publicada induzca a error
no subsanable con una comunicacion posterior; o

(i) contenga datos difundidos inadvertidamente que no consti-
tuyan una informacion relevante.

La rectificacion o la solicitud de eliminacién de una comunicacion

de informacion relevante sélo podran llevarse a cabo:

(i) por la propia entidad que realiz6 la comunicacion que se
rectifica o se pretende eliminar; y
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(ii) a través de los formularios del servicio CIFRADOC.
VII.- ACTUALIZACION DEL ANEXO Y ENTRADA EN VIGOR DE LA CIRCULAR

La relacion de supuestos de informacion relevante contenida en el
Anexo podra ser actualizada por el Consejo de la CNMV cuando
éste lo estime pertinente, mediante la publicacion de tal circuns-
tancia en la pagina web de la CNMV.

La Circular entrara en vigor a los veinte (20) dias a contar desde su
publicacion en el B.O.E., a excepcion de las normas relativas a:

(i) los medios y modelos a seguir para la remision de la infor-
macion relevante (ver apartado “2.1I" anterior o Norma Se-
gunda de la Circular); y

(ii) la rectificacion o eliminacién de comunicaciones difundidas
al mercado (ver apartado “2.VI" anterior 0 Norma Sexta de
la Circular);

las cuales entraran en vigor a los tres (3) meses desde su publica-
cion.

Por tanto, la Circular entrara en vigor el préximo 2 de diciembre de
2009, si bien las citadas Normas Segunda y Sexta entraran en vi-
gor el 13 de febrero de 2010.
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CMS Albifiana & Suérez de Lezo es un despacho de abogados con més de 70 afios de historia, que ofrece a sus clientes un servicio global que
armoniza el concepto tradicional de la practica de la abogacia con los nuevos retos que plantea la sociedad actual. El Despacho basa su operativa
de trabajo en una relacién personal, directa y de confianza con el cliente, adaptandose a las necesidades propias de cada uno.

CMS Albifiana & Suérez de Lezo es miembro de CMS, la alianza de los principales despachos europeos independientes que proporcionan servi-
cios legales y fiscales a las empresas en toda Europa y otros paises. Ademas, los despachos de CMS proporcionan acceso a servicios lideres del
sector en mercados emergentes, particularmente en Europa Central y del Este y en China.

CMS opera en 48 oficinas a escala mundial y cuenta con méas de 595 socios, méas de 2.000 asesores legales y fiscales y mas de 4.200 empleados.

AREAS DE ASESORAMIENTO DEL DESPACHO

Administrativo Defensa de la Competencia Mercado de Valores Procesal Tributario
Bancario Financiero Mercantil Propiedad industrial Urbanismo
Civil Inmobiliario Nuevas tecnologias Propiedad intelectual

Competencia Desleal Laboral Penal Sectores Requlados

El Area de Mercado de Valores del Despacho presta servicios de asesoria a empresas nacionales e internacionales en todas aquellas cuestiones
relacionadas con el Derecho del Mercado de Valores, incluyendo la representacion en cualquier expediente frente a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores asi como la prestacion de servicios de asesoria y consultoria en aquellas areas de negocio de los clientes que se pueden ver afec-
tadas por el Derecho del Mercado de Valores (emisiones, ofertas publicas de adquisicion, productos de inversion; etc.).

La Newsletter sobre la “Circular 4/2009, de 4 de noviembre, de la CNMV, sobre comunicacion de informacién relevante” pretende consti-
tuir un resumen de las principales novedades introducidas por dicha norma. Los asuntos destacados en esta nota han sido selecciona-
dos de acuerdo con criterios subjetivos del Departamento de Mercado de Valores de CMS Albifiana & Suéarez de Lezo, no siendo nuestro
objetivo presentar una revisién completa de la normativa relativa a la “comunicacion de informacion relevante a la CNMV”. Los comenta-
rios vertidos en esta Newsletter no constituyen, en ningln caso, la opinién legal de CMS Albifiana & Suéarez de Lezo.

Para cualquier aclaracion o comentario sobre el contenido de esta Newsletter, se pueden poner en contacto con la encargada de documentacion
del Despacho, Ana Gimeno (agimeno@cms-asl.com), o bien en el teléfono (34) 91 451 93 00 o fax (34) 91 399 30 70.
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