Resolucion de 16 de junio de 2004, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, por la que se publica la Norma Técnica de
elaboracion del Informe Especial sobre exclusiéon del derecho de
suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

Por Resolucion de 10 de mayo de 1991, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, se publicé la Norma Técnica de elaboraciéon del informe especial sobre exclusiéon
del derecho de suscripcién preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, siendo de obligado cumplimiento para todos los
auditores de cuentas en los trabajos objeto de dicha norma que se iniciasen con
posterioridad a la fecha de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado (10 de julio de
1991).

Sin embargo, el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, después de
haber sufrido diversas modificaciones en su redaccién, a través de la Disposicion
Adicional decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y de la Disposicion Adicional trigésima
cuarta de la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social, recientemente se ha visto modificado en su totalidad por la Disposicién
adicional novena, apartado cuatro, de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero.

La nueva redaccion dada a este precepto ha supuesto un cambio sustancial en la
actuacion exigida a los auditores, en los distintos casos que se contemplan en dicho
articulo, respecto a la prevista con anterioridad. Por este motivo se hace necesario una
nueva norma técnica, con el fin de adaptar su contenido a las nuevas exigencias de
actuacion de los auditores establecidas por la redaccién actual del citado articulo 159.

A estos efectos, con el objeto de establecer reglas y suministrar criterios de actuacién al
auditor en los supuestos previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espana, el Consejo
General de Colegios de Economistas de Espafia y el Consejo Superior de Colegios
Oficiales de Titulados Mercantiles de Espafia han presentado ante este Instituto una
nueva Norma Técnica de “ elaboracién del Informe Especial sobre exclusién del derecho
de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas”, en sustitucién de la anterior, para su tramitaciéon y
sometimiento a informacién publica, conforme a lo previsto en el articulo 5.2 de la Ley
19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas.

Por resolucion de 28 de abril de 2003 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas se procedid a su publicacién integra en el propio Boletin de este Instituto, de
junio de 2003 (numero 54), y a la oportuna resefia en el Boletin Oficial del Estado de 1
de agosto de 2003, para someterla al tramite de informacién publica previsto
legalmente.

Transcurrido el tramite de informaciéon puablica, sin que ni las Corporaciones
representativas de los auditores de cuentas que han presentado la Norma en cuestion, ni
los érganos de asesoramiento en esta materia del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas hayan propuesto ninguna modificacién al texto sometido a informacién
publica, La Presidencia de este Instituto, de acuerdo con lo establecido en el citado
articulo 5.2 de la Ley 19/1988, de 12 julio, de Auditoria de Cuentas, dispone lo
siguiente:



Una vez superado el tramite de informacion publica, previsto en la Ley 19/1988, 12 de
julio, de Auditoria de Cuentas, se acuerda el paso a definitiva de la Norma Técnica de
Auditoria de "elaboracion del Informe Especial sobre exclusion del derecho de suscripcion
preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas", sin modificacion alguna respecto al texto sometido al citado tramite de
informacion, y se ordena, asimismo, su publicacién integra en el "Boletin Oficial del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas" y la insercion de la oportuna resefia en el "boletin
Oficial del Estado".



Norma Técnica del Informe Especial sobre Exclusion del Derecho
de Suscripcion Preferente en el Supuesto del articulo 159 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas

Consideraciones generales

1. El articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas establece lo
siguiente en relacion con la exclusién del derecho de suscripcion preferente:

“1.En los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija, la Junta General al decidir
el aumento de capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de
suscripcion preferente. Para la validez de este acuerdo, que habra de respetar lo
dispuesto en el articulo 144, sera imprescindible:

a) Que en la convocatoria de la Junta se hayan hecho constar la propuesta de
supresion del derecho de suscripcion preferente y el tipo de emisién de las nuevas
acciones.

b) Que al tiempo de la convocatoria de la Junta se pongan a disposicién de los
accionistas, conforme a lo previsto en la letra ¢) del apartado 1 del articulo 144,
un informe elaborado por los administradores, en el que se justifique
detalladamente la propuesta y el tipo de emisidon de las acciones, con indicacién
de las personas a las que éstas habran de atribuirse, y un informe elaborado, bajo
su responsabilidad, por un auditor de cuentas distinto del auditor de las cuentas
de la sociedad, nombrado a estos efectos por el Registro Mercantil, sobre el valor
razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico de los derechos de
suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la razonabilidad
de los datos contenidos en el informe de los administradores.

¢) Que el valor nominal de las acciones a emitir mas, en su caso, el importe de la
prima de emisién, se corresponda con el valor razonable que resulte del informe
de los auditores de cuentas a que se refiere la letra b) precedente. Tratandose de
una sociedad cotizada, el valor razonable se entendera como valor de mercado y
éste se presumira, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacion
bursatil.

No obstante, en el supuesto de sociedades cotizadas, la Junta de Accionistas, una vez
que disponga del informe de los Administradores y del informe del auditor de cuentas
requeridos en la letra b) precedente, los cuales deberan, en este caso, referirse también
al valor neto patrimonial de las acciones, podra acordar la emisién de nuevas acciones a
cualquier precio, siempre que sea superior al valor neto patrimonial de éstas que resulte
del informe de dicho auditor, pudiendo dicha Junta de Accionistas limitarse a establecer
el procedimiento para su determinacion. Dicho valor neto patrimonial de las acciones
serd determinado por el auditor al que se refiere la letra b) precedente, sobre la base de
las dltimas cuentas anuales auditadas de la sociedad o bien, si son de fecha posterior a
éstas, sobre la base de los udltimos estados financieros auditados de la sociedad
conformes con el articulo 172, formulados, en cualquiera de los casos, por los
Administradores de acuerdo con los principios de contabilidad recogidos en el Cédigo de



Comercio, debiendo tenerse en cuenta en la determinacion del mencionado valor las
eventuales salvedades que pudiera haber puesto de manifiesto en su informe el auditor
de dichas cuentas anuales o de dichos estados financieros. La fecha de cierre de estas
cuentas o de estos estados no podra ser anterior en mas de seis meses a la fecha en la
que la Junta de Accionistas adopte el acuerdo de ampliacion, siempre que no se realicen
operaciones significativas. Tratdndose de sociedades cotizadas que sean dominantes de
un grupo de empresas, el valor neto patrimonial se determinara conforme a los datos
que para la sociedad se deriven de la contabilidad consolidada del grupo. El registro
contable de las operaciones a que se hace referencia en este parrafo se realizara de
acuerdo con los principios y normas de contabilidad establecidas en el Cdédigo de
Comercio.

2. En el caso de sociedades cotizadas, cuando la Junta General delegue en los
administradores la facultad de aumentar el capital social conforme a lo establecido en el
apartado 1,b) del articulo 153, podra atribuirles también la facultad de excluir el derecho
de suscripcion preferente en relacion a las emisiones de acciones que sean objeto de
delegacion cuando el interés de la sociedad asi lo exija. A estos efectos, debera constar
expresamente dicha propuesta de exclusién en la convocatoria de Junta General y se
pondra a disposicion de los accionistas un informe de los administradores en el que se
justifique la propuesta. Asimismo, con ocasion de cada acuerdo de ampliacion que se
realice con cargo a esa delegacion, habra de elaborarse el informe de los administradores
y el informe del auditor de cuentas requeridos en el apartado 1.b) anterior, referidos a
cada ampliacion concreta, debiendo corresponderse el valor nominal de las acciones a
emitir, mas, en su caso, el importe de la prima de emisién con el valor razonable que
resulte del informe de dicho auditor de cuentas. Dichos informes seran puestos a
disposiciéon de los accionistas y comunicados a la primera Junta General que se celebre
tras el acuerdo de ampliacion.

3. Cuando la sociedad tenga emitidas obligaciones convertibles con relacién de
conversion fija y sus tenedores se vean afectados por la exclusion del derecho de
suscripcion preferente, debera preverse una féormula de ajuste de dicha relacion que
permita compensar la eventual dilucion del importe del derecho de conversion.

4. No habré lugar al derecho de suscripcion preferente cuando el aumento de capital se
deba a la conversion de obligaciones en acciones o a la absorcion de otra sociedad o de
parte del patrimonio escindido de otra sociedad.”

Objeto de esta Norma

2. El objeto de la presente norma es regular las actuaciones profesionales que tengan
por finalidad la emisién de un informe especial de acuerdo con lo requerido en el articulo
159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

3. La presente norma establece las bases que han de regir en la emisién de los
informes especiales que resulten de dichos trabajos, asi como definir las obligaciones
profesionales del auditor y la forma en que éstas quedan reflejadas en dicho informe
especial.

4. En relacion con la definicion de lo que se entiende por distintos términos utilizados a
lo largo del desarrollo de esta norma se ha incluido un Glosario de Términos como Anexo
a la misma.



Principios que han de regir la actuacion del auditor

5. La ley exige a los Administradores de la sociedad la obligacion de elaborar un
informe en el que se justifique detalladamente la propuesta y el tipo de emisidén de las
acciones, con indicacion de las personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la
naturaleza de las aportaciones que se realicen. Dicho informe hara referencia a los
métodos utilizados para la valoracion de las acciones, a los efectos de determinar el tipo
de emisién.

6. La responsabilidad del auditor es emitir un juicio profesional, como experto
independiente en asuntos contables, econdmicos y financieros, sobre el valor razonable
de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedérico de los derechos de suscripcién
preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la razonabilidad de los datos
contenidos en el informe de los Administradores. Este juicio profesional del auditor, en
su condicion de experto independiente, no constituye una opinidn tal como se entiende
dicho término en una auditoria de cuentas.

Por otra parte, en el caso de sociedades cotizadas el informe del auditor deberd ademas
confirmar que el precio de emision propuesto es superior al valor neto patrimonial de las
acciones.

7. Los métodos, asi como los datos utilizados en la determinaciéon del valor razonable
de las acciones han de ser, en cada caso, adecuados a las circunstancias y al contexto de
la valoracién. En el supuesto de sociedades cuyas acciones estén cotizadas en un
mercado organizado, el precio de cotizacion es, en principio, la mejor evidencia de su
valor de mercado y deberia ser utilizado como la base de la medicién, si tal cotizacion se
encuentra disponible. Por el contrario, en el caso de sociedades no cotizadas o, si aun
estandolo, tales cotizaciones no se encontraran disponibles, las acciones deberian
valorarse de acuerdo con la mejor estimacién de dichos precios o como consecuencia de
la aplicacion de otros métodos de valoracion. A efectos orientativos, éstos son algunos de
los posibles métodos de valoracién que pueden aplicarse:

- valor del activo neto real,
- valor de capitalizacion de resultados, y
- valor actual de flujos monetarios.

Dichos métodos podran ser aplicados en funcién de las circunstancias, y especialmente
de la disponibilidad de informacion historica y prospectiva, individualmente o combinados
entre si.

En determinados casos de sociedades cotizadas, especialmente en supuestos de
mercados poco profundos en cuanto al periodo, frecuencia o volumen de cotizacién, los
Administradores pueden entender y justificar que el valor de cotizacién de las acciones
puede no ser representativo del valor de mercado de la entidad en su conjunto, por lo
gue no seria ésta la Unica base de medicion a utilizar. Supuestos similares podrian darse
ante condiciones de inestabilidad bursatil general o especifica, o de operaciones que
pudieran implicar la toma de control de una entidad. En cualquier caso, si en aplicaciéon
de los procedimientos contemplados en esta norma técnica, el auditor hubiera
identificado estos u otros factores adicionales que los Administradores no hubieran tenido
en cuenta para la determinacién del tipo de emisién de las nuevas acciones, el auditor
procedera a requerirles para que procedan a la cuantificacion de su efecto en la
determinacion del valor razonable de la sociedad.



Finalmente, cuando participen en la operacién mas de una entidad, el equilibrio de
mercado sugiere que se utilice el mismo método o conjunto de métodos de valoracion
para todas las entidades.

En el caso de sociedades dominantes de un grupo de sociedades, se utilizara el
concepto de grupo en la determinacién de las correspondientes valoraciones.

Relacion entre auditores

8. El informe especial que contempla el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas ha de ser elaborado, segln se indica en el apartado 1.c) de dicho
articulo, por un auditor de cuentas distinto del auditor de cuentas de la sociedad. La
responsabilidad entre ambos auditores se delimita como sigue:

a) El auditor de cuentas anuales (u otro auditor en el caso de auditorias
voluntarias) de la sociedad (o grupo) es responsable del contenido de su informe
de auditoria. Esta responsabilidad no se ve alterada por el hecho de que su
informe de auditoria sea incorporado por referencias en un informe especial como
el contemplado en esta norma técnica.

b) El auditor del informe especial utiliza como parte de su trabajo el informe de
auditoria de los otros auditores, asi como la informacidon contable contenida en las
cuentas anuales o estados financieros auditados por otros auditores, no estando
obligado a realizar procedimientos de auditoria ni otro tipo de comprobaciones
sobre las cifras auditadas.

c) El auditor del informe especial debera ponerse en contacto por escrito con los
auditores de las cuentas anuales o estados financieros que vaya a utilizar en su
trabajo, a fin de comunicarles que tiene previsto depositar confianza en su
informe de auditoria sobre las cuentas anuales o estados financieros por ellos
auditados a los efectos de emitir el informe especial contemplado en la presente
norma técnica y solicitarles informacion sobre hechos posteriores seglin se
describe en los apartados 9.c) 6 10.d)

d) Los auditores que hubieran firmado el informe de auditoria, previa autorizacion
de la sociedad auditada, deberan ponerse a disposicion del auditor del informe
especial para responder a consultas especificas sobre los resultados de su
auditoria, asi como a la informaciéon sobre hechos posteriores indicada en los
apartados 9.c) 6 10.d).

Procedimientos que el auditor debera aplicar

9. Para emitir el informe especial objeto de esta norma, el auditor, en su condicién de
experto independiente, habra de aplicar los siguientes procedimientos cuando proceda:

a) Obtencion del informe de auditoria de las cuentas anuales de la sociedad o del
grupo correspondiente al Ultimo ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha de la
convocatoria de la Junta en la que se decida la ampliacion de capital, emitido por
el auditor de cuentas de la sociedad, o si fueran de fecha mas reciente, los
ultimos estados financieros auditados.



En aquellas situaciones en que las cuentas anuales de la sociedad o grupo no
estuvieran sometidas a auditoria obligatoria, ni se dispusiera de informe de
auditoria voluntaria, el auditor decidirda el alcance y naturaleza de los
procedimientos necesarios para satisfacerse de los datos contables que utilizara
como experto independiente, sin que proceda en este supuesto la emision de
informe alguno como resultado de esta revision.

b) Consideracion, en su caso, del efecto que pudieran tener las salvedades
puestas de manifiesto en el Ultimo informe de auditoria emitido por el auditor de
cuentas de la sociedad.

c) Solicitud y obtencién de una confirmacién del auditor de cuentas de la sociedad
acerca de si, como consecuencia de su funcion como tal, hubiera tenido
conocimiento con posterioridad a la emisidon de su ultimo informe de auditoria de
algun hecho o factor que pudiera afectar de forma significativa a la situacion
econdmico-patrimonial de la sociedad o del grupo.

d) Formulacién de preguntas a la Direccion de la sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor de la sociedad o
del grupo y, en su caso, verificaciéon de los mismos.

e) Evaluacién de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe elaborado
por los Administradores para justificar la propuesta y el tipo de emision de las
acciones, incluyendo la revision de la documentacion que justifique la metodologia
de valoracién y las bases de calculo. Con este objeto, y dependiendo de las
circunstancias aplicables en cada caso, el trabajo del auditor incluira los siguientes
procedimientos:

i) Obtencién de explicaciones sobre las justificaciones dadas por los
Administradores en su informe sobre el interés de la sociedad para
suprimir total o parcialmente el derecho de suscripcién preferente, asi
como sobre las personas a las que habran de atribuirse las nuevas
acciones.

ii) En el caso de sociedades cotizadas:

e Estudio de la evolucidon del valor de cotizacion de las acciones de la
sociedad y determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones
durante el ultimo periodo de cotizacidon representativo anterior a la fecha
del informe especial (el ultimo trimestre, salvo justificacidon en contrario) y
de la ultima cotizaciéon disponible anterior a dicha fecha, como valores
indicativos del valor razonable de la sociedad. Esta determinacién se
realizara a partir de una certificacion del organismo bursatil que incluya,
ademas de los indicados valores de cotizacion y los del periodo
inmediatamente anterior, la frecuencia y volumen de cotizacion de los
periodos objeto de analisis.

e Constatacion de que el valor de emisién propuesto por los Administradores
es superior al valor neto patrimonial que resulta de las Ultimas cuentas
anuales o estados financieros auditados de la sociedad, consolidados en
caso de grupos societarios, una vez tenidas en cuenta las salvedades
cuantificadas expresadas en el informe de auditoria. A dichos efectos el
valor neto patrimonial se determinara conforme a las reglas contenidas en
el Anexo a la presente norma técnica.

e En su caso, evaluacién de los factores expuestos por los Administradores
en su informe para justificar que el valor de cotizacion de la sociedad no
representa su valor razonable, asi como de los métodos por ellos utilizados
para cuantificar su efecto en la determinacion del tipo de emision.



iii) Revision de acuerdos previos entre accionistas u otros terceros que
pudieran estar relacionados con la valoracién de las acciones.

iv) Cuando proceda, consideracién de los informes de peritacion de activos
que hubieran sido realizados por expertos independientes pudiendo
solicitar a la sociedad, en caso de considerarlo conveniente, que encargue
otros informes alternativos al respecto.

v) Cuando fuera aplicable, evaluacion de la adecuacién de las hipdtesis
empleadas en las valoraciones confeccionadas a partir de estados
financieros presupuestados o flujos netos de tesoreria previstos para
periodos futuros, de su coherencia con los datos contables histéricos, asi
como del adecuado desarrollo de tales presupuestos o previsiones incluida
su correccion aritmética y la razonabilidad de los tipos de descuento
utilizados.

f) Verificacion de si el tipo de emisién propuesto por los Administradores se
corresponde con el valor razonable de las acciones de la sociedad que se
desprende de la informacion obtenida en los puntos a) a e) precedentes de este
apartado 9.

g) Determinacion del valor tedrico del derecho preferente de suscripcidon que se
propone suprimir de acuerdo con los siguientes criterios:

i. En el caso de sociedades no cotizadas, se calculard y desglosara en el
informe especial la dilucion que pudiera representar la emision propuesta
con referencia al valor tedrico-contable de la sociedad o grupo del que sea
cabecera a la fecha de las Ultimas cuentas anuales o estados financieros
auditados disponibles.

ii. En el caso de sociedades cotizadas, ademas de la dilucién tedrica con
respecto al valor tedrico-contable de la sociedad, procedera también
desglosar en el informe especial la dilucién teérica con respecto al valor de
cotizacidon de sus acciones con anterioridad a la emision propuesta.

Este calculo deberd realizarse con respecto a los dos momentos previos a
la emisidn que se indican a continuacion:

e Cotizacién media del ultimo periodo de cotizacion representativo anterior
a la fecha del informe especial. Salvo justificacion en contrario, este
periodo se entenderda referido a la cotizacibn media del trimestre
precedente.

e Ultima cotizacion disponible anterior a la fecha del informe especial.

Si el valor tedrico por accion del derecho de suscripcidon resultante de la aplicacion
de los calculos anteriores no arrojara una cifra positiva, se entenderad que no existe
dilucidn a los efectos de la presente norma técnica, en cuyo caso se manifestara este
hecho en el informe sin que sea necesario indicar valor alguno en el mismo.

h) Obtencién de una carta de manifestaciones de los Administradores de la sociedad
en la que se comunique al auditor que han puesto en su conocimiento todas las
hipotesis, datos e informaciones relevantes, asi como los hechos de importancia
acaecidos desde la fecha del ultimo informe de auditoria hasta la fecha de emision
del informe especial al que se refiere la presente norma técnica.



Consideraciones especificas aplicables a sociedades cotizadas, que
emitan a valor distinto del de mercado

10. Las sociedades admitidas a cotizacidn en un mercado secundario oficial podran, en
aplicacion de lo dispuesto en el segundo inciso del apartado 1 c). del articulo 159 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, emitir acciones a cualquier precio
distinto de su valor de mercado, siempre que supere el valor neto patrimonial. En el
supuesto de que una sociedad cotizada optara por emitir las acciones a un precio distinto
del de mercado (que salvo justificacién en contrario se presumira referido a su cotizacién
bursatil) pero superior al valor neto patrimonial, los procedimientos que habra de aplicar
el auditor serdn los siguientes:

a) Obtencion del informe de auditoria de las cuentas anuales de la sociedad o
grupo, correspondientes al Gltimo ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha
de la convocatoria de la Junta en la que se decida la ampliaciéon de capital,
emitido por el auditor de cuentas de la sociedad o, si fueran de fecha mas
reciente, de los ultimos estados financieros auditados.

No obstante, la ley establece que en este supuesto la fecha de cierre de las
citadas cuentas anuales o estados financieros auditados no puede diferir en
mas de seis meses de la fecha de la Junta de Accionistas que vaya a aprobar
la ampliacién, por lo que de darse esta circunstancia debera solicitar y obtener
unos estados financieros comprendidos en dicho plazo que hubieran sido
auditados por el auditor de cuentas de la sociedad.

b) Consideracién, en su caso, del efecto que pudieran tener las salvedades
puestas de manifiesto en el ultimo informe de auditoria emitido por el auditor
de cuentas de la sociedad.

c) Obtenciéon de la ultima informacion financiera no auditada comunicada a la
CNMV, en tanto estuviera referida a una fecha posterior a la de las ultimas
cuentas anuales o estados financieros disponibles auditados.

d) Solicitud y obtencién de una confirmacién del auditor de cuentas de la
sociedad acerca de si, como consecuencia de su funcién como tal, hubiera
tenido conocimiento con posterioridad a la emisidon de su Ultimo informe de
auditoria de algun hecho o factor que pudiera afectar de forma significativa a la
situacion econdmico-patrimonial de la sociedad o del grupo.

e) Formulacién de preguntas a la Direccién de la sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor de la sociedad
o del grupo y, en su caso, verificacidon de los mismos.

f) En el caso en el que como consecuencia de la realizacién de los
procedimientos incluidos en los apartados anteriores el auditor nombrado por
el Registro Mercantil para la realizacion del informe especial llegara a la
conclusion de que se han realizado operaciones significativas entre la fecha de
las Ultimas cuentas anuales o estados financieros auditados y la fecha de
realizacion del trabajo para la emision del informe especial o se hubiesen
puesto de manifiesto hechos que pudieran afectar significativamente a la
situacién econdmico-patrimonial de la sociedad, el auditor debera requerir a la
sociedad para que solicite a su auditor de cuentas la realizacion de una
auditoria de unos estados financieros intermedios mas recientes que incluyan
dichas operaciones y/o hechos significativos, a efectos de poder emitir su
informe especial adecuadamente.



g) Constataciéon de que el valor de emisién propuesto por los Administradores
es superior al valor neto patrimonial que resulta de las Ultimas cuentas anuales
o estados financieros auditados de la sociedad, consolidados en caso de grupos
societarios, una vez tenidas en cuenta las salvedades cuantificadas expresadas
en el informe de auditoria. Asimismo, cuando sea aplicable realizacién de una
constatacion similar en relacién a la informacidon no auditada comunicada a la
Comision Nacional del Mercado de Valores que se menciona en el apartado c)
anterior. A dichos efectos el valor neto patrimonial se determinara conforme a
las reglas contenidas en el Anexo a la presente norma técnica, es decir, se
corregiran los fondos propios, exclusivamente, en la cuantia de las acciones
propias y de las salvedades cuantificadas en el ultimo informe de auditoria
disponible.

h) Evaluacion de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe
elaborado por los administradores para justificar la propuesta incluyendo la
revision de la documentaciéon que la justifique. Con este objeto, y dependiendo
de las circunstancias aplicables en cada caso, el trabajo del auditor incluira los
siguientes procedimientos:

i) Obtencion de explicaciones sobre las justificaciones dadas por los
Administradores en su informe sobre el interés de la sociedad para
suprimir total o parcialmente el derecho de suscripcién preferente, asi
como sobre las personas a las que habran de atribuirse las nuevas
acciones.

ii) Revisidbn de acuerdos previos entre accionistas u otros terceros que
pudieran estar relacionados con la valoracién de acciones.

i) Estudio de la evolucién del valor de cotizacién de las acciones de la sociedad
y determinacién del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el
ultimo periodo de cotizacién representativo anterior a la fecha del informe
especial (el Ultimo trimestre, salvo justificacion en contrario) y de la Gltima
cotizacién disponible anterior a dicha fecha, como valores indicativos del valor
razonable de la sociedad. Esta determinaciéon se realizara a partir de una
certificacion del organismo bursatil que incluya, ademas de los indicados
valores de cotizacion y los del periodo inmediatamente anterior, la frecuencia y
volumen de cotizacion de los periodos objeto de analisis.

j) Determinacion del valor tedrico del derecho preferente de suscripcién que se
propone suprimir, tanto con respecto al valor tedrico-contable como al valor de
cotizacion medio del ultimo periodo representativo y al ultimo valor de
cotizacién anteriores a la fecha del informe especial.

Si el valor tedrico por accién del derecho de suscripcion resultante de la
aplicacion de los célculos anteriores no arrojara una cifra positiva, se entendera
gue no existe dilucidn a los efectos de la presente norma técnica, en cuyo caso
se manifestara este hecho en el informe sin que sea necesario indicar valor
alguno en el mismo.

k) Obtencion de una carta de manifestaciones de los Administradores de la
sociedad en la que se comunique al auditor que han puesto en su conocimiento
todas las hipotesis, datos e informaciones relevantes, asi como los hechos de
importancia acaecidos desde la fecha del ultimo informe de auditoria hasta la
fecha de emision del informe especial al que se refiere la presente norma
técnica.



Contenido del Informe Especial

11. El informe especial a emitir por el auditor, objeto de esta norma, y en su calidad de
experto independiente, ha de incluir lo siguiente:

a) Una introduccion.

b) Una descripcién de las caracteristicas y condicionantes de la emisidon de
acciones con exclusion del derecho de suscripcion preferente.

c) Una referencia al informe adjunto de los Administradores en el que se justifica
la propuesta y el tipo de emision de las acciones, haciendo especial mencidn, si el
auditor lo considera oportuno, a las hipoétesis mas significativas en él descritas.

d) Una referencia al informe de auditoria de cuentas (consolidadas, en su caso) de
la Sociedad, con indicacién expresa del nombre de auditor, naturaleza de la
opinidn y trascripcion de las salvedades, si las hubiera, contenidas en dicho
informe.

e) Una descripcidn del trabajo realizado.

f) En el caso de que se hubiese puesto de manifiesto algun error, limitacion al
alcance del trabajo realizado o incertidumbre, descripcién de las objeciones
existentes y, cuando hubiera sido cuantificado, del potencial impacto en la
conclusion.

g) Una conclusion sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre el
valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone
suprimir y sobre la razonabilidad de los datos incluidos en el informe de los
Administradores.

h) En el supuesto de sociedades admitidas a cotizacién en un mercado oficial que
optaran por emitir las acciones al precio de mercado, sera necesario manifestar,
ademas, que el tipo de emisidon propuesto supera al resultante del valor neto
patrimonial calculado a la ultima fecha de la que se disponga informacion
financiera auditada. De tratarse de sociedades dominantes de un grupo de
sociedades, se utilizara el concepto de grupo en la determinacion del
correspondiente importe.

i) En el supuesto de sociedades cotizadas que optaran por emitir las acciones a un
precio distinto del de mercado pero superior al valor neto patrimonial, sera
asimismo necesario realizar la manifestacion requerida en el punto h) anterior.
Ademas, en el caso particular de existir informacién financiera no auditada mas
reciente comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores de la que
resultase un valor neto patrimonial por accién superior al tipo de emision
propuesto, se debera indicar esta circunstancia en el informe.

j) En el caso de una sociedad cotizada podria ser que el valor razonable de las
acciones (referido a su cotizacion bursatil) fuese inferior a su valor neto
patrimonial. En este caso, el auditor deberd mencionar esta circunstancia en el
informe especial

k) Una restriccion a la utilizacion del informe para fines distintos del previsto en el
articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.



12. A continuacién se presentan en el anexo adjunto tres ejemplos base normalizados
de informe especial sobre exclusion del derecho de suscripcion preferente en el supuesto
del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

e Modelo normal, aplicable a todo tipo de sociedades, incluyendo las cotizadas que
emitan con referencia al valor de cotizacién (primer inciso del articulo 159.1.c)).

e Modelo para sociedades cotizadas cuando el precio de emision es distinto del de
mercado y superior al valor neto patrimonial (segundo inciso del articulo
159.1.0)).

eModelo para sociedades cotizadas cuando la Junta General de Accionistas ha
delegado en los Administradores la ampliacion con exclusion del derecho de
suscripcion (articulo 159.2).

13. En el supuesto particular de que los Administradores de la Sociedad propongan
unos tipos maximo y minimo de emisién de las nuevas acciones, el auditor referird sus
conclusiones en el informe especial al tipo minimo de emision, en cuanto éste podria
suponer una mayor dilucién del valor de las acciones en circulaciéon con anterioridad a la
emisién propuesta.

14. Cuando el auditor concluya que el tipo de emision propuesto no representa el valor
razonable de las acciones de la Sociedad o que los datos contenidos en el informe de los
Administradores, para justificar la propuesta y el tipo de emision de las acciones, no
estan adecuadamente documentados o expuestos, conforme a lo establecido en el
articulo 159, debera modificar el contenido de la ultima seccidén del informe especial,
indicando sus objeciones mediante las formulas “excepto por”, “no se corresponde con el
valor razonable”, o “...los datos contenidos en el informe de los Administradores no estan
adecuadamente documentados o expuestos" y explicando las razones de su discrepancia
en el mismo parrafo o en un parrafo independiente.

15. Igualmente, en el caso de que el auditor no hubiese podido aplicar la totalidad de los
procedimientos contemplados en esta norma técnica, o los Administradores no hubieran
facilitado la totalidad de la informacidn a que en ella se hace referencia, incluida la
mencionada en el parrafo 5, el auditor detallard dichas limitaciones en su informe
especial, indicando sus objeciones mediante la expresidn “excepto por el efecto que
pudiera haberse puesto de manifiesto si no hubiésemos tenido la limitacién ...”.

Ademas, si el auditor concluyese que de la informacidon obtenida se deducen posibles
efectos significativos que no pudieran ser objeto de cuantificacién razonable, el auditor
las detallarda mediante la expresion “excepto por el efecto que pudiera derivarse del

asunto mencionado en...... ]

Si las limitaciones o incertidumbres no cuantificadas fuesen de suma importancia, el
auditor deberd indicar en su informe que no puede emitir su juicio profesional sobre el
tipo de emisién propuesto.



MODELO GENERAL
(primer inciso del articulo 159.1.c))

Informe especial sobre exclusidon del derecho de suscripcién preferente en el
supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas.

A los Accionistas de...:

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, y de acuerdo con el encargo recibido de.... (la Sociedad) por designacion del
Registro Mercantil, emitimos el presente informe especial sobre el aumento de capital
social en........... euros, mediante la emision de........ (nimero) acciones ordinarias con
exclusién del derecho de suscripcion preferente, acompanado del informe adjunto de los
Administradores que se sometera a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria/Extraordinaria de accionistas.

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto, en el que se
justifica detalladamente la propuesta y el tipo de emision de las acciones, con indicacién
de las personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la naturaleza de las
aportaciones. La legislacion requiere que esta emision de acciones se realice a su valor
razonable. En una valoracion de acciones sélo puede hablarse de aproximaciones o
juicios estimativos sobre el valor razonable, que puede depender en alto grado de
evaluaciones subjetivas sobre aspectos muy variados del negocio (1).

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos independientes,
sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico de los
derechos de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la
razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los Administradores. Nuestro
trabajo ha sido realizado de acuerdo con la norma técnica sobre elaboracién del informe
especial sobre exclusion de derecho de suscripcion preferente en el supuesto del articulo
159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

La informacién contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las cuentas
anuales (consolidadas) del ejercicio terminado el ...... de....de 20XX ( o en los estados
financieros intermedios (consolidados) al .... de......de 20), los cuales fueron auditados por
...(indiquese el nombre del auditor, la naturaleza de la opinién, y, en su caso, una
trascripcion integra de las salvedades incluidas en el mismo).

De acuerdo con la citada norma técnica sobre elaboracion de este informe especial,
nuestro trabajo ha consistido en la aplicacién de los siguientes procedimientos:

a) Obtencion del informe de auditoria arriba citado referido a las cuentas anuales
(o estados financieros) de la Sociedad (o consolidados del Grupo) del ejercicio
(periodo) terminado el ... de .... de 20XX (y consideracion del efecto de las
salvedades contenidas en el mismo).

b) Obtencidon de informacién del auditor de cuentas de la Sociedad sobre
eventuales hechos o factores significativos con respecto a la situacién econémico-
patrimonial de la Sociedad (Grupo) que hubiera conocido con posterioridad a la
emision del ultimo informe de auditoria que nos ha sido facilitado.

c) Formulacién de preguntas a la Direccion de la Sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor de la Sociedad (o
Grupo) y, en su caso, verificacion de los mismos.

d) Estudio de la evolucion del valor de cotizacion de las acciones de la sociedad y
determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el Ultimo



periodo de cotizacidon representativo anterior a la fecha del informe especial (el
ultimo trimestre, salvo justificacion en contrario) y de la Ultima cotizacion
disponible anterior a dicha fecha, como valores indicativos del valor razonable de
la sociedad. Esta determinacién se realizé a partir de una certificacion del
organismo bursatil que incluye, ademas de los indicados valores de cotizaciéon y
los del periodo inmediatamente anterior, la frecuencia y volumen de cotizacién de
los periodos objeto de analisis (2).

e) Constatacién de que el valor de emisidon propuesto por los Administradores es
superior al valor neto patrimonial que resulta de las Ultimas cuentas anuales o
estados financieros auditados de la sociedad, consolidados en caso de grupos
societarios, una vez tenidas en cuenta las salvedades cuantificadas expresadas en
el informe de auditoria. (2)

f) Estimacién del valor razonable de las acciones de la Sociedad y verificacién de
si el tipo de emisidon propuesto por los Administradores se corresponde con el
valor razonable de las acciones de la sociedad que se desprende de la informacion
obtenida en los puntos anteriores.

g) Evaluacion de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe elaborado
por los Administradores que justifica la propuesta y el tipo de emisién de las
acciones, incluyendo la revision de la documentacion que justifica la metodologia
de valoracién y las bases de calculo.

h) Determinacion del valor tedrico de los derechos de suscripciéon preferente cuyo
ejercicio se propone suprimir, calculado con referencia [tanto al valor de c
otizacién como (2)] al valor tedrico contable de la Sociedad (Grupo).

i) Obtencidon de una carta de manifestaciones de los Administradores de la
Sociedad en la que nos comunican que han puesto en nuestro conocimiento todas
las hipotesis, datos e informaciones relevantes.

El informe elaborado por los Administradores propone que el tipo de emision de las
Nnuevas acciones para su suscripcion por..... (identifiquense las personas fisicas o juridicas
a las que habran de atribuirse las acciones) sea.......... (incliyase un resumen de los
valores propuestos en el informe de los Administradores).

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional como
expertos independientes (3):

e Los datos contenidos en el informe de los Administradores de la Sociedad para
justificar su propuesta son razonables por estar adecuadamente documentados y
expuestos.

e El tipo (4) de emisién de ..... euros por accién, propuesto por los
Administradores a la aprobacidn de la Junta General Ordinaria/Extraordinaria de
Accionistas, se corresponde con el valor razonable de las acciones de la Sociedad
estimado a partir de la informacién antes indicada. [Asimismo, dicho tipo de
emision es superior al valor neto patrimonial (consolidado) al .... de ....... de 20XX
de las acciones de la Sociedad (2) ]

Asimismo (5), a continuacién presentamos el valor teérico de los derechos de suscripcién
preferente cuyo ejercicio se propone suprimir derivado (,respectivamente, del valor de
cotizacion de la Sociedad durante el .... (trimestre u otro periodo de cotizacion
representativa contemplado en el calculo) terminado en ... de .... de 20XX y al ... de ...
de 20XX (fecha de la dltima cotizacion disponible anterior a la fecha de este informe
especial) y (del valor teorico-patrimonial de la Sociedad (del Grupo) segun las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio terminado en (de los estados financieros
intermedios al) ... de .... de 20XX, auditadas/os por otros auditores.



La dilucién por accién en circulacion, expresada en euros por accién, es la
siguiente:

Valor en euros

Sobre valores de cotizacion (2):

Del ... (periodo) terminado en ...de ...de 20XX Uuu,uu
Al ... de ...de 20XX WWW,WwW
Sobre valor teérico-contable auditado al ... de ... de 20XX 27272,727

Con este informe especial se da cumplimiento a lo establecido en el articulo 159 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas en lo que se refiere al informe de los
auditores de cuentas. Este informe no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

Nombre del Auditor o de la Sociedad de Auditoria de Cuentas
Firma del Auditor o del Socio Responsable de este Informe.

Fecha.

(1) Si el auditor lo considera oportuno, podra hacer aqui referencia a las hipdtesis
mas significativas descritas en el informe de los Administradores.

(2) Suprimase si la Sociedad no fuera cotizada, por no ser aplicable.

(3) Si el auditor concluyera que el tipo de emisidon propuesto no representa el
valor razonable de las acciones de la Sociedad o que no resultan adecuados los
datos, la documentacion o la exposicion realizada en el informe de los
Administradores, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 14 de la
norma.

Asimismo, si el auditor se encontrara con limitaciones al alcance de su trabajo o
con incertidumbres, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 15 de la
norma técnica.

En el caso de que las citadas limitaciones o incertidumbres fueran de suma
importancia, la redaccion de este parrafo seria la siguiente:

“Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, no podemos emitir
nuestro juicio profesional sobre el tipo de emisién de ..... euros por accion,
propuesto por los Administradores a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria/Extraordinaria de Accionistas”

(4) Anadase el calificativo de “minimo” al tipo de emisién cuando la propuesta de
los Administradores incluyera una horquilla de valores entre un tipo minimo y otro
maximo.

(5) En el caso de que el valor teérico por accion del derecho de suscripcion,
resultante de la aplicacién de la fé6rmula no fuera positivo, se complementara o
sustituira este parrafo y el cuadro siguiente por el siguiente parrafo:

“El tipo de emisién propuesto no produce efecto dilucién tedrico [ni sobre
el valor de cotizacion por accion del periodo terminado el __ de

de 20XX y al de de 20XX, ni] sobre el valor tedrico
contable auditado al __ de de 20XX".




MODELO PARA SOCIEDADES COTIZADAS CUANDO EL PRECIO DE
EMISION ES DISTINTO DEL DE MERCADO Y SUPERIOR AL VALOR NETO
PATRIMONIAL

(segundo inciso del articulo 159.1. c)

Informe especial sobre exclusion del derecho de suscripcion preferente en el
supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas.

A los Accionistas de...:

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas, y de acuerdo con el encargo recibido de... (la Sociedad) por designacion del
Registro Mercantil, emitimos el presente informe especial sobre el aumento del capital
social en........... euros, mediante la emision de.......... .(nimero) acciones ordinarias con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, acompanado del informe adjunto de los
Administradores que se sometera a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria/Extraordinaria de accionistas.

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto, en el que se
justifica detalladamente la propuesta y el tipo de emisién de las acciones, con indicacion
de las personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la naturaleza de las
aportaciones (1).

Conforme a lo previsto en el segundo inciso del parrafo 1 c) del articulo 159 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, en el supuesto de sociedades cotizadas, la
Junta de Accionistas podra acordar la emision de nuevas acciones a cualquier precio,
siempre que sea superior al valor neto patrimonial de éstas, pudiendo limitarse a
establecer el procedimiento para su determinacién. Acogiéndose a esta disposicién, el
informe elaborado por los Administradores propone que el tipo de emision de las nuevas
acciones para su suscripcion por..... (identifiquense las personas fisicas o juridicas a las
que habran de atribuirse las acciones) sea......(incliyase un resumen de los valores
propuestos en el informe de los Administradores).

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos independientes
sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre si el precio de emisién
propuesto es superior al valor neto patrimonial de las acciones de la Sociedad, asi como
sobre el valor teorico de los derechos de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone
suprimir y sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los
Administradores. Nuestro trabajo ha sido realizado de acuerdo con la norma técnica
sobre elaboracién del informe especial sobre exclusion de derecho de suscripcion
preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas.

La informacién contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las cuentas
anuales (consolidadas) del ejercicio terminado el.... de...de 20xx (o en los estados
financieros intermedios (consolidados) a ... de ...de 20XX), los cuales fueron auditadas
por ... (indiquese el nombre del auditor, la naturaleza de la opiniéon y, en su caso, una
transcripcion integra de las salvedades incluidas en el mismo).

De acuerdo con la citada norma técnica sobre elaboracion del informe especial, nuestro
trabajo ha consistido en la aplicacidon de los siguientes procedimientos:

a) Obtencion del informe de auditoria arriba citado referido a las cuentas anuales
(o estados financieros) de la Sociedad (o consolidados del Grupo) del ejercicio
(periodo) terminado el ... de .... de 20XX (y consideracién del efecto de las
salvedades contenidas en el mismo).



b) Obtencion de informacién del auditor de cuentas de la Sociedad sobre
eventuales hechos o factores significativos con respecto a la situacién econdémico-
patrimonial de la Sociedad (Grupo) que hubiera conocido con posterioridad a la
emisién del ultimo informe de auditoria que nos ha sido facilitado.

c) Formulacién de preguntas a la Direccion de la Sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor neto patrimonial
de la Sociedad (o Grupo) y, en su caso, verificacion de los mismos.

d) Constatacion del valor neto patrimonial que resulta de las cuentas anuales
(consolidadas) del ultimo ejercicio (de los estados financieros intermedios
(consolidados) a ... de ... de 20XX), una vez tenidas en cuenta las salvedades
cuantificadas expresadas en el informe de auditoria. [, asi como del valor neto
patrimonial (consolidado) no auditado que resulta de la ultima comunicacion de
informacién financiera a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.]

e) Evaluaciéon de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe elaborado
por los Administradores para justificar la propuesta, incluyendo la revision de la
documentacidén que la justifica.

f) Estudio de la evolucidén del valor de cotizacién de las acciones de la sociedad y
determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el Ultimo
periodo de cotizacidon representativo anterior a la fecha del informe especial (el
ultimo trimestre, salvo justificacion en contrario) y de la Ultima cotizacion
disponible anterior a dicha fecha, como valores indicativos del valor razonable
de la sociedad. Esta determinacién se realiz6 a partir de una certificacion del
organismo bursatil que incluye, ademas de los indicados valores de cotizacion
y los del periodo inmediatamente anterior, la frecuencia y volumen de
cotizaciodn de los periodos objeto de analisis.

g) Determinacion del valor tedrico de los derechos de suscripcién preferente cuyo
ejercicio se propone suprimir, calculado con referencia tanto al valor de cotizacion
como al valor tedrico contable de la Sociedad (Grupo).

h) Obtencion de una carta de manifestaciones de los Administradores de la
Sociedad en la que nos comunican que han puesto en nuestro conocimiento todas

las hipétesis, datos o informaciones relevantes, asi como los hechos posteriores
de importancia.

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional, como
expertos independientes (2):

e En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el
valor de mercado y éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido
a su cotizaciéon bursatil. La cotizacion por accién, segun certificacion del
correspondiente organismo bursatil ha sido la siguiente:

Valor de cotizacion por accion

Periodo de cotizacién (euros)

Media del (periodo) terminado en....(*)

(*)Fecha mas proxima posible a la de este informe especial



e Los datos contenidos en el informe de los Administradores de la Sociedad para
justificar su propuesta son razonables por estar adecuadamente documentados y
expuestos.

e El tipo (3) de emision de ..... euros por accion, propuesto por los
Administradores a la aprobacién de la Junta General Ordinaria/Extraordinaria de
Accionistas, es superior al valor neto patrimonial (consolidado) de las acciones de
la Sociedad actualmente en circulacién, que asciende a ... euros por accién al ...
de ... de ... 20XX (4).(5)

Asimismo (6), a continuacidon presentamos el valor tedrico de los derechos de
suscripcién preferente cuyo ejercicio se propone suprimir derivado, respectivamente, del
valor de cotizacion de la Sociedad durante el .... (trimestre u otro periodo de cotizacion
representativa contemplado en el calculo) terminado en ... de .... de 20XX y al ... de ...
de 20XX (fecha de la dltima cotizacién disponible anterior a la fecha de este informe
especial) y del valor tedrico-patrimonial de la Sociedad (del Grupo) segun las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio terminado en (de los estados financieros
intermedios al) ... de .... de 20XX, auditadas/os por otros auditores.

La dilucion por accidon en circulacidon, expresada en euros por accion, es la
siguiente:

Valor en euros

Sobre valores de cotizacion:

Del ... (periodo) terminado en ...de ...de 20XX Uuu,uu
Al ... de ...de 20XX WWW,WwW
Sobre valor teérico-contable auditado al ... de ... de 20XX 222,77

Con este informe especial se da cumplimiento a lo establecido en el articulo 159 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, en lo que se refiere al informe de los
auditores de cuentas. Este informe no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

Nombre del Auditor o de la Sociedad de Auditoria de Cuentas
Firma del Auditor o del Socio Responsable de este Informe.
Fecha.

(1) Si el auditor lo considera oportuno, podra hacer aqui referencia a las hipdtesis
mas significativas descritas en el informe de los Administradores.

(2) Si el auditor concluyera que el tipo de emisién propuesto es inferior al valor
neto patrimonial de las acciones de la Sociedad o que no resultan adecuados los
datos, la documentacibn o la exposicion realizada en el informe de los
Administradores, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 14 de la
norma.

Asimismo, si el auditor se encontrara con limitaciones al alcance de su trabajo o
con incertidumbres, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 15 de la
Norma.

En el caso de que las citadas limitaciones o incertidumbres fueran de suma
importancia, la redaccién de este parrafo seria la siguiente:

“Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, no podemos emitir
nuestro juicio profesional sobre el tipo de emision de ..... euros por accion,



propuesto por los Administradores a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria/Extraordinaria de Accionistas”

(3) Anadase el calificativo de “minimo” al tipo de emisién cuando la propuesta de
los Administradores incluyera una horquilla de valores entre un tipo minimo y otro
maximo.

(4) Si, conforme a lo indicado en el apartado 10 g) de la norma técnica, se
dispone de informacién financiera mas reciente no auditada comunicada a la
CNMV, y de la misma resulta un valor neto patrimonial por accién superior al tipo
de emisién propuesto se debera incluir la siguiente frase:.

“El citado tipo de emisidn es inferior al que resultaria de utilizar el valor
neto patrimonial (consolidado) no auditado al ......... , fecha a la que se
refiere la dltima comunicacion de informacion financiera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.”

(5) En el supuesto en el que el valor razonable de las acciones (referido a su
cotizacion bursatil) sea inferior al valor neto patrimonial, véase apartado 11 j) de
la Norma, este parrafo se redactara como sigue:

“El tipo (3) de emision de ..... euros por accion, propuesto por los
Administradores a la aprobacion de la Junta General Ordinaria/Extraordinaria
de Accionistas, es superior al valor neto patrimonial (consolidado) de las
acciones de la Sociedad actualmente en circulacidon, que asciende a ... euros
por accion al ... de ... de ... 20XX (4). Asimismo, el citado tipo de emisién es
superior al valor razonable (referido a su cotizacién bursatil).”.

(6) En el caso de que el valor tedrico por accion del derecho de suscripcion,
resultante de la aplicacion de la formula no fuera positivo, se complementara o
sustituira este parrafo y el cuadro siguiente por el siguiente parrafo:

“El tipo de emision propuesto no produce efecto dilucion teérico [ni sobre
el valor de cotizacion por accion del periodo terminado el ___ de

de 20XX y al de de 20XX, ni] sobre el valor tebdrico
contable auditado al ___ de de 20XX”.




MODELO PARA SOCIEDADES COTIZADASCUANDO LA JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS HA DELEGADO LA AMPLIACION EN LOS
ADMINISTRADORES

(Articulo 159.2)

Informe especial sobre exclusidon del derecho de suscripcién preferente en el
supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas.

A los Accionistas de...:

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas, y de acuerdo con el encargo recibido de.... (la Sociedad) por designacion del
Registro Mercantil, emitimos el presente informe especial sobre el aumento de capital
social en........... euros, mediante la emisién de........ (nimero) acciones ordinarias con
exclusién del derecho de suscripcion preferente, acompanado del informe adjunto de los
Administradores que seran puestos a disposicion de los accionistas y comunicados a la
Junta General Ordinaria/Extraordinaria de accionistas que se celebre tras el acuerdo de
ampliacion.

La Junta General de Accionistas acordd con fecha......, delegar en los Administradores la

facultad de aumentar el capital social conforme a lo establecido en el apartado 1,b) del
articulo 153, siempre que el valor nominal de las acciones a emitir, mas, en su caso, el
importe de la prima de emisién, se corresponda con el valor razonable que resulte del
informe de los auditores nombrados por el Registro Mercantil a instancia de los
Administradores a tal fin.
En virtud de tal delegacion los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe
adjunto, en el que se justifica detalladamente la propuesta y el tipo de emisién de las
acciones, con indicacion de las personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la
naturaleza de las aportaciones. La legislacién requiere que esta emisidon de acciones se
realice a su valor razonable. En una valoracién de acciones soélo puede hablarse de
aproximaciones o juicios estimativos sobre el valor razonable, que puede depender en
alto grado de evaluaciones subjetivas sobre aspectos muy variados del negocio (1).

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos independientes,
sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico de los
derechos de suscripcién preferente cuyo ejercicio se suprime y sobre la razonabilidad de
los datos contenidos en el informe de los Administradores. Nuestro trabajo ha sido
realizado de acuerdo con la norma técnica sobre elaboracién del informe especial sobre
exclusion de derecho de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

La informacion contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las cuentas
anuales (consolidadas) del ejercicio terminado el ...... de....de 20XX ( o en los estados
financieros intermedios (consolidados) al .... de......de 20), los cuales fueron auditados por
..(indiquese el nombre del auditor, la naturaleza de la opinién, y, en su caso, una
transcripcion integra de las salvedades incluidas en el mismo).

De acuerdo con la citada norma técnica sobre elaboracién de este informe especial,
nuestro trabajo ha consistido en la aplicacién de los siguientes procedimientos:

a) Obtencion del informe de auditoria arriba citado referido a las cuentas anuales
(o estados financieros) de la Sociedad (o consolidados del Grupo) del ejercicio
(periodo) terminado el ... de .... de 20XX (y consideracién del efecto de las
salvedades contenidas en el mismo).



b) Obtencién de informaciéon del auditor de cuentas de la Sociedad sobre
eventuales hechos o factores significativos con respecto a la situacién econdémico-
patrimonial de la Sociedad (Grupo) que hubiera conocido con posterioridad a la
emisién del ultimo informe de auditoria que nos ha sido facilitado.

c) Formulaciéon de preguntas a la Direccidon de la Sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor de la Sociedad (o
Grupo) Y, en su caso, verificaciéon de los mismos.

d) Estudio de la evolucion del valor de cotizacion de las acciones de la sociedad y
determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el Ultimo
periodo de cotizacidon representativo anterior a la fecha del informe especial (el
ultimo trimestre, salvo justificacion en contrario) y de la Ultima cotizacion
disponible anterior a dicha fecha, como valores indicativos del valor razonable de
la sociedad. Esta determinacién se realizé a partir de una certificacion del
organismo bursatil que incluye, ademas de los indicados valores de cotizaciéon y
los del periodo inmediatamente anterior, la frecuencia y volumen de cotizacién de
los periodos objeto de analisis.

e) Constatacién de que el valor de emisién propuesto por los Administradores es
superior al valor neto patrimonial que resulta de las Ultimas cuentas anuales o
estados financieros auditados de la sociedad, consolidados en caso de grupos
societarios, una vez tenidas en cuenta las salvedades cuantificadas expresadas en
el informe de auditoria.

f) Estimacion del valor razonable de las acciones de la Sociedad y verificacion de
si el tipo de emisidon propuesto por los Administradores se corresponde con el
valor razonable de las acciones de la sociedad que se desprende de la informacion
obtenida en los puntos anteriores.

g) Evaluacion de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe elaborado
por los Administradores que justifica la propuesta y el tipo de emisién de las
acciones, incluyendo la revision de la documentacion que justifica la metodologia
de valoracién y las bases de calculo.

h) Determinacion del valor tedrico de los derechos de suscripcién preferente cuyo
ejercicio se propone suprimir, calculado con referencia [tanto al valor de
cotizacién como (2)] al valor tedrico contable de la Sociedad (Grupo).

i) Obtencion de una carta de manifestaciones de los Administradores de la
Sociedad en la que nos comunican que han puesto en nuestro conocimiento todas
las hipdtesis, datos e informaciones relevantes.

El informe elaborado por los Administradores propone que el tipo de emisién de las
nuevas acciones para su suscripcion por..... (identifiquense las personas fisicas o juridicas
a las que habran de atribuirse las acciones) sea.......... (incliyase un resumen de los
valores propuestos en el informe de los Administradores).

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional como
expertos independientes (2):

e Los datos contenidos en el informe de los Administradores de la Sociedad para
justificar su propuesta son razonables por estar adecuadamente documentados y
expuestos.

e El tipo (3) de emision de ..... euros por accién,acordado por los Administradores
en virtud de la delegacion de la Junta General Ordinaria/Extraordinaria de
Accionistas, se corresponde con el valor razonable de las acciones de la Sociedad



estimado a partir de la informacién antes indicada. Asimismo, dicho tipo de
emision es superior al valor neto patrimonial (consolidado)de las acciones de la
Sociedad, actualmente en circulacién al .... de ....... de 20XX.

Asimismo (4) a continuacién presentamos el valor tedrico de los derechos de
suscripcién preferente cuyo ejercicio se propone suprimir derivado (,respectivamente, del
valor de cotizacion de la Sociedad durante el .... (trimestre u otro periodo de cotizacion
representativa contemplado en el calculo) terminado en ... de .... de 20XX y al ... de ...
de 20XX (fecha de la dltima cotizacién disponible anterior a la fecha de este informe
especial) y (1)( del valor tedrico-patrimonial de la Sociedad (del Grupo) segun las
cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado en (de los estados financieros
intermedios al) ... de .... de 20XX, auditadas/os por otros auditores.

La dilucion por accidon en circulacidon, expresada en euros por accion, es la
siguiente:

Valor en euros

Sobre valores de cotizacion:

Del ... (periodo) terminado en ...de ...de 20XX Uuu,uu
Al ... de ...de 20XX WWW,WwW
Sobre valor tedrico-contable auditado al ... de ... de 20XX 272,727

Con este informe especial se da cumplimiento a lo establecido en el articulo 159 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas en lo que se refiere al informe de los
auditores de cuentas. Este informe no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

Nombre del Auditor o de la Sociedad de Auditoria de Cuentas
Firma del Auditor o del Socio Responsable de este Informe.

Fecha.

(1) Si el auditor lo considera oportuno, podra hacer aqui referencia a las hipotesis
mas significativas descritas en el informe de los Administradores.

(2) Si el auditor concluyera que el tipo de emision propuesto no representa el
valor razonable de las acciones de la Sociedad o que no resultan adecuados los
datos, la documentacibn o la exposicion realizada en el informe de los
Administradores, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 14 de la
norma.

Asimismo, si el auditor se encontrara con limitaciones al alcance de su trabajo o
con incertidumbres, actuara de acuerdo con lo previsto en el apartado 15 de la
norma técnica.

En el caso de que las citadas limitaciones o incertidumbres fueran de suma
importancia, la redaccion de este parrafo seria la siguiente:

“Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, no podemos emitir
nuestro juicio profesional sobre el tipo de emision de ..... euros por accion,
propuesto por los Administradores a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria/Extraordinaria de Accionistas”



(3) Anadase el calificativo de “minimo” al tipo de emisiéon cuando la propuesta de
los Administradores incluyera una horquilla de valores entre un tipo minimo y otro
maximo.

(4) En el caso de que el valor tedrico por accion del derecho de suscripcion,
resultante de la aplicacion de la férmula no fuera positivo, se complementara o
sustituird este parrafo y el cuadro siguiente por el siguiente parrafo:

“El tipo de emisidn propuesto no produce efecto dilucién tedrico [ni sobre
el valor de cotizacién por accién del periodo terminado el __ de

de 20XX y al de de 20XX, ni] sobre el valor teorico
contable auditado al ___ de de 20XX”.




ANEXO . GLOSARIO DE TERMINOS

Definiciones

A los fines de esta norma, se entiende por:

- Valor razonable de las acciones: importe por el que las acciones en
circulacién con anterioridad a la emision propuesta pueden ser compradas o
vendidas en una fecha cercana entre partes no vinculadas en situaciones distintas
a una venta forzada o a una liquidacién.

- Valor neto patrimonial de la sociedad (o grupo): total de fondos propios
(consolidados, en su caso) que figuren e las cuentas anuales o estados financieros
a una fecha determinada, con las Unicas correcciones siguientes:

¢ Se deducira el importe por el que las acciones propias figuren en el activo
(neto, en su caso, de cualquier correccién valorativa que existiera), en la
medida en que en cualquier caso representan la parte del patrimonio social
entregado a antiguos accionistas para adquirir sus acciones.

¢ Se considerara el efecto que en esas cuentas anuales o estados
financieros tuvieran las salvedades cuantificadas en el informe de auditoria
emitido por el auditor de cuentas de la sociedad o grupo.

- Valor de cotizacion en Bolsa: el precio de las acciones de la sociedad
emisora en el mercado secundario mas activo para esas acciones, en fechas
cercanas a la fecha de referencia.

- Valor del activo neto real: valor contable de los fondos propios, corregido por
las plusvalias o minusvalias tacitas que pudieran ponerse de manifiesto en los
bienes, derechos y obligaciones de la sociedad a la fecha de referencia.

- Valor de capitalizacién de resultados: suma de los resultados operativos
futuros esperados de la sociedad durante un periodo determinado, descontados al
momento de la evaluacién.

- Valor actual de flujos monetarios: suma de los valores actualizados, al
momento de la evaluacién, de todos los flujos netos futuros de tesoreria
esperados de la sociedad.

- Valor tedrico-contable por accién: el que resulta de dividir el valor neto
patrimonial de la sociedad (o grupo), segun se ha definido anteriormente, entre el
numero de acciones que a la fecha de calculo se encontraban efectivamente en
circulacién (es decir, excluidas las acciones propias y sin tener en cuenta otras
obligaciones y compromisos contraidos de emision de acciones, aunque
potencialmente pudieran causar un efecto de dilucién).

- Valor tedrico de los derechos de suscripcion: diferencia (dilucion o
sobreprecio) que se pondria de manifiesto con respecto al valor de las acciones en
el caso de que la ampliacién de capital se llevara finalmente a cabo en los
términos propuestos por los Administradores, de acuerdo con la valoracién
realizada. A los efectos de esta norma, se entiende por :

¢ Dilucion con referencia al valor tedrico-contable: diferencia entre el
valor tedrico por accidon antes y después de la ampliacién prevista. En la



practica, este valor tedrico del derecho de suscripcidon se determina a
través de la aplicacion de la siguiente formula:

VTC antes de la ampliacién - VE de las nuevas acciones

Ds

Donde:
Ds = valor tedrico por accion del derecho de suscripcidn

VTC = valor tedrico-contable por accidon antes de la emision
(deducido el valor de las acciones propias)

VE = valor por acciéon propuesto por los Administradores para la
emision de nuevas acciones

r = proporciéon de acciones antiguas con respecto a las nuevas, es
decir, n° de acciones antiguas en circulacion (excluidas las
acciones propias), dividido por el n® de acciones nuevas a emitir

e Dilucion con respecto al valor de cotizacion de las acciones con
anterioridad a la emision propuesta. La formula ha utilizar en este caso
es la misma que la presentada en el punto anterior, salvo que se sustituira
el factor VTC por el oportuno valor de cotizaciéon previo a la emision.



