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La necesidad de una reforma global del mercado de
valores se ha puesto de manifiesto repetidas veces en
los Ultimos afos. Ya en el afo 1978, la Comision para
el estudio del Mercado de Valores sefialaba en su Infor-
me los multiples problemas y carencias de dicho mer-
cado.

Aunque en los primeros afos que siguieron a la publi-
cacion del Informe se abordaron algunas reformas, éstas
tuvieron un caracter parcial y limitado, subsistiendo en
gran parte los problemas alli apuntados, a los que se
han ido sumando los propios de una evolucién dinamica
tanto de nuestro sistema financiero como de los de nues-
tro entorno.

La presente Ley pretende abordar esos multiples y
variados problemas asociados con la ordenacion vigente
de nuestros mercados de valores. Pero, ademas, aspira
a dotar a todo el ordenamiento de los mercados de va-
lores de una coherencia interna que hoy se echa en falta.
El fuerte entrelazamiento de los distintos elementos que
integran la Ley responde a una vision global de la orde-
nacién de los mercados de valores, cuya validez debera
demostrar la experiencia, pero que sin duda garantiza
dicha coherencia.

Otro objetivo basico de esta Ley consiste en la nece-
sidad de potenciar nuestro mercado de valores, ante la
perspectiva, en 1992, de un mercado europeo de capi-
tales y de una toma previa de posiciones a este respecto
por diversos Estados miembros de la Comunidad Econé-
mica Europea. El objetivo final es que nuestro mercado
de valores esté en condiciones apropiadas cuando dicho
mercado europeo llegue a ser una realidad.

La Ley incorpora novedades demasiado numerosas
para exponerlas con brevedad, pero conviene destacar
los principios o rasgos esenciales siguientes:

1. En un plano meramente formal, puede llamar la
atencion el amplio numero de remisiones que contiene
la Ley a ulteriores desarrollos reglamentarios. Dicho
planteamiento es el resultado de coordinar dos exigen-
cias contrapuestas: a) la necesidad de no congelar en
el marco de una Ley muchos aspectos del funcionamien-
to de los mercados de valores susceptibles de verse
influidos por los importantes cambios que se estan pro-
duciendo en el entorno financiero nacional e internacio-
nal y que, sin duda, proseguiran con intensidad en el
futuro inmediato, y b) la necesidad de dotar del necesario
respaldo legal a muchas actuaciones potenciales de la
Administracion que, en el marco legal hoy vigente, estan
o podrian estar desamparadas de tan indispensable co-
bertura. La Ley del Mercado de Valores tiene, asi, un
cierto caracter de Ley marco, susceptible de concrecio-
nes diversas en funcién de las necesidades y problemas
que en cada momento se manifiesten. Esto, que podra
parecer inconveniente a quienes desearian ver la consa-

gracion legal de soluciones especificas a determinados
problemas muy concretos, resulta una solucion muy
conveniente si se aspira, como es el caso, a que la pre-
sente Ley tenga una razonable pervivencia.

2. La Ley reposa sobre el concepto de «valores» o,
para mayor precision, de «valores negociables», concep-
to dificil de definir de forma escueta en el articulado de
un texto legal, pero no por ello carente de realidad. Asi,
se abandona, ante todo, la relacidon biunivoca dominante
hasta hoy entre el mercado de valores y los «titulos-va-
lores». Junto a éstos, la Ley introduce la importante no-
vedad de que los valores puedan representarse median-
te anotaciones en cuenta, lo que conducira a una previ-
sible pérdida de importancia de los tradicionales titulos.
La disociacion del concepto de valores negociables de
una determinada férmula de instrumentacion juridica es
patente también en la inclusién en determinados casos,
de instrumentos tales como las letras de cambio, los
pagarés o cualquier otro que reuna las restantes carac-
teristicas contempladas en la Ley. Las notas adicionales
que definen los «valores» a los que se refiere la Ley, a
los efectos de su aplicacion, son su negociabilidad y su
agrupacion en emisiones, dos caracteristicas que la Ley
no ha intentado precisar, pues se trata de temas de
imposible concrecion sin un casuismo que resultara im-
propio de una disposicion de rango legal. En cuando a
la negociabilidad, baste sefialar que con tal expresion
se ha querido hacer referencia a algo mas amplio que
la mera transmisibilidad, propia de practicamente todos
los derechos, y que debera definirse en términos de un
mercado que, aunque sea de proporciones reducidas,
se caracterice por el predominio de los términos eco-
némicos en que se produzca la transmision sobre las
caracteristicas personales de los contratantes. En cuan-
do a la agrupacién en emisiones, se ha abandonado el
concepto de valores emitidos «en serie», tanto por la
dificil concrecién legal del mismo, como por el hecho
de que no hay razén para no considerar agrupados en
una «emision», de conformidad con las practicas actua-
les de numerosos mercados financieros, instrumentos
que puedan ser bastante heterogéneos en algunas de
sus caracteristicas econdémicas (v.gr.: plazo o tipo de
interés) y que en ausencia de este planteamiento podrian
escapar totalmente a las previsiones de la presente Ley.

3. Pieza central de la reforma es la creacion de una
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que se con-
cibe como una entidad de derecho publico con persona-
lidad juridica propia. Se trata de un ente al que se enco-
mienda la supervision e inspeccion del mercado de va-
lores, sin perjuicio de su colaboracion en las labores de
ordenacién del mismo y en el impulso de la implantacion
de su reforma. La Comisién aparece regida por un Con-
sejo de Administracion, cuya composicion se caracteriza
por la exclusién de representaciones directas de los
agentes sujetos a la supervisién de aquélla, que sin em-
bargo tendran voz, a través de un Comité Consultivo
que se crea al efecto, en las decisiones mas importantes
de la Comision. El disefio del Consejo de Administra-
cion de la Comision potencia la competencia profesional,
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dedicacion e independencia de sus miembros y la actua-
cion de los mismos en forma colegiada. Las competen-
cias de la Comision son mdltiples, e incluyen, entre
otras, la de velar por la transparencia de los diversos
mercados, la correcta formacion de los precios en los
mismos y la proteccion de los inversores, promoviendo
las informaciones que sean de interés para éstos; la de
controlar el desarrollo de los mercados primarios; la de
admision a negociacion de valores en los mercados se-
cundarios oficiales, asi como su suspensién y exclusion;
la de velar por el cumplimiento de las normas de conduc-
ta por cuantos intervienen en el mercado de valores; la
de asesorar al Gobierno y al Ministerio de Economia y
Hacienda en las materias relacionadas con los mercados
de valores, y el control del cumplimiento de cuantas
obligaciones y requisitos se exigen en la Ley, incluyendo
el ejercicio de la potestad sancionadora.

4. La Ley proclama un principio general de libertad
de emision sin necesidad de autorizacion previa, salvo
en ciertos supuestos excepcionales. Asimismo, se de-
clara libre el sistema de colocacién que cada emisor
desee utilizar, sin mas requisito que el de quedar definido
y hacerse publico en todos sus extremos antes de pro-
ceder al lanzamiento de la emision. Otro tanto ocurre en
cuanto a la eleccion del desarrollo temporal de las emi-
siones. No obstante, para defender los intereses de los
inversores, se exige la comunicacion a la Comision de
los proyectos de emision, con publicidad de los mismos,
el registro en aquélla del folleto informativo de la emision
y la existencia previa de una auditoria de cuentas de los
estados financieros del emisor. La Ley contempla, sin
embargo, posibles excepciones a estos requisitos en
determinados casos.

5. Sin perjuicio de una regulacion bésica unitaria de
los mercados de valores, la Ley distingue tres categorias
de mercados secundarios oficiales: a) las Bolsas de Va-
lores existentes en cada momento; b) el Mercado de
Deuda Publica, representada mediante anotaciones en
cuenta, y ¢) otros mercados secundarios oficiales a los
que el Gobierno pueda otorgar dicha condicion. Motivo
esencial de dicho planteamiento es la existencia de un
Mercado de Deuda Publica en anotaciones al margen
de las Bolsas de Valores y la conveniencia de dejar abier-
ta la posibilidad de constitucion de otros mercados es-
pecializados. Es previsible que un desarrollo normal de
los acontecimientos lleve a la progresiva integracion de
todos los segmentos de los mercados de valores, cosa
a la que no se opone la presente Ley. De todos modos,
en una fase inicial ha parecido mas conveniente no ex-
cluir ninguna posibilidad, a la espera de que el propio
desarrollo de los mercados garantice la viabilidad de uno
u otro planteamiento. Sin perjuicio de ello, se introduce
el principio de reserva para las Bolsas de Valores de la
negociacion oficial de las acciones y los valores asimila-
bles a ellas, asi como la de todos los valores represen-
tados mediante titulos.

6. La Ley contiene unas disposiciones generales so-
bre el funcionamiento de los mercados secundarios ofi-
ciales que implican un nuevo planteamiento del marco

juridico en que se desarrolla la negociacion de valores.
El concepto de fe publica obligatoria de los agentes me-
diadores desaparece, salvo en ciertos casos marginales,
tanto por lo que se refiere a la suscripcion como a la
negociacion de valores, sin que ello signifique, natural-
mente, la desaparicion de la intervencion voluntaria de
fedatario publico. En su lugar surge, cuando se trate de
transmisiones por titulo de compraventa de valores ad-
mitidos a negociacion en un mercado secundario oficial,
el concepto de participacion o mediacion obligatoria de,
al menos, una entidad que ostente la condicién de miem-
bro del mismo, a raiz de lo cual se especifican las diver-
sas categorias de operaciones que, en funcion del tipo
de mediacion o participacion, tienen la consideracion de
operaciones de un mercado secundario oficial. Dicha
mediacion, que se realizara, con alguna excepcion, en
un régimen de libertad de comisiones, tiene por fin ga-
rantizar, ante todo, que la totalidad de las operaciones
se integre en el mercado, asi como la adecuada super-
vision del sistema y la informacion fiscal necesaria. Ello
explica también la declaracion de nulidad de las opera-
ciones cuando aquel requisito de mediacién no se cum-
pla. En la transmision de valores por titulo distinto del
de compraventa, Unicamente se exige el requisito de su
notificacion a los organismos rectores de los correspon-
dientes mercados. Regula asimismo la Ley un nuevo
régimen de irreivindicabilidad de los valores adquiridos
de buena fe.

7. Dentro del mismo ambito de disposiciones gene-
rales de los mercados secundarios oficiales, la Ley crea
el marco adecuado para una regulacion suficiente de su
funcionamiento, atendiendo tanto a la eficacia de éste
como a las necesidades de supervision de los mercados
y de proteccion de los inversores. La Ley es, voluntaria-
mente, poco precisa al respecto, dadas las multiples
facetas que han de contemplarse en una regulacion efec-
tiva, pero, a cambio, otorga al Gobierno facultades am-
plias para desarrollar ésta. No obstante, existen impor-
tantes principios que la Ley se ha preocupado de procla-
mar, como son la aplicacion de las cotizaciones del mer-
cado a las operaciones convenidas al margen del nicleo
de aquél, el cumplimiento por los mediadores de las
condiciones convenidas con los contratantes, las exi-
gencias sobre manifestacion por parte de los mediado-
res de sus propios intereses potencialmente conflictivos
con los de sus clientes, la responsabilidad de los media-
dores en las operaciones que realicen por cuenta ajena
o la publicidad de todos los datos basicos de cada una
de las operaciones del mercado secundario. En el ambito
mas limitado de las Bolsas de Valores se establece un
importante principio de publicidad para las operaciones
que lleven a que una persona supere 0 vea reducida su
participacion en el capital de una sociedad por encima
o por debajo, respectivamente, de los porcentajes que
reglamentariamente se determinen.

8. Laorganizacién de las Bolsas de Valores esta pre-
sidida por el hecho de que solo podran ser miembros
de las mismas las Sociedades y Agencias de Valores
que accedan a tal condicién y por la decision de que
estaran regidas por sociedades anénimas cuyo capital
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quedara reservado a aquellas entidades. Se introducen
determinadas especialidades, destacando las normas
que prevén modificaciones de capital o transmisiones
obligadas de acciones de las sociedades rectoras de las
Bolsas con el fin de posibilitar el cese o la incorporacion
de miembros, la sujecion a aprobacion oficial de sus
estatutos sociales, la prevision de que éstos contemplen
mayorias cualificadas para la adopcion de determinados
acuerdos, la composicion minima de su consejo de ad-
ministracion o la aprobacién oficial previa del nombra-
miento de los miembros del misma. Se prevé la implan-
tacion de un Sistema de Interconexion Bursatil integrado
a través de una red informatica y regido por una Socie-
dad de Bolsas, constituida por las sociedades rectoras
de las Bolsas. Dicho sistema tendra por objeto la nego-
ciacion, en exclusiva, de los valores que se incorporen
al mismo. Por Ultimo, se regulan los principios basicos
del nuevo Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, que adoptara la forma de sociedad anonima,
en la que participaran las entidades directamente impli-
cadas en los procesos de compensacion y liquidacion
relacionados con el Mercado de Valores.

9. Laregulacion de los mercados secundarios oficia-
les de valores y de las Bolsas de Valores, aspectos a
que se acaba de hacer referencia, guarda muy especial
relaciéon con el ejercicio de las competencias en materia
de centros de contratacion de valores por parte de aque-
llas Comunidades Auténomas que las tienen reconoci-
das en sus Estatutos de Autonomia.

. La Ley parte del irrenunciable principio de unidad del
orden econdomico y del sistema financiero nacional, del
que el mercado de valores constituye pieza esencial.
Responde a la necesidad de organizar el mismo como
un mercado Unico, condicion inexcusable para su efi-
ciencia y para su competitividad en el plano internacio-
nal. Resultaria inadecuada una solucion que encaminase
hacia un modelo territorialmente fragmentado, sobre
todo si se tiene en cuenta el contexto europeo en el que
se mueve la economia esparola.

Por ello, las Bolsas de Valores se conciben como pie-
zas de un mercado de valores Unico e integrado. Este
principio se refleja, por supuesto, en el previsto Sistema
de Interconexion, pero también —y con mayor intensi-
dad si cabe— en la regulacién unitaria de las entidades
mediadoras del mercado, que podran ejercer sus activi-
dades en todo el territorio nacional y tendran derecho a
formar parte de cualquiera de las Bolsas, y en la homo-
geneidad que se impone en cuanto a la organizacion de
las distintas Bolsas.

Todas estas consideraciones, unidas a que gran parte
de los preceptos de la Ley han de ser calificados como
normas de derecho mercantil, justifican los preceptos
de las mismas relacionados con las Comunidades Auto-
nomas.

10. La Ley integra en su ambito, dandole de este
modo un respaldo legal adecuado, en lugar del muy
provisional que hoy tiene, el mercado de la Deuda Publi-

ca en anotaciones, que se regira por las normas especi-
ficas que, en relacion con el mismo, se establecen y que
se apoyan en la existencia de una Central de Anotacio-
nes y de las Entidades Gestoras del Mercado que pue-
den actuar por cuenta propia, si son titulares de cuentas
en la central, o Unicamente por cuenta ajena en otro
caso. Varios son los principios que inspiran el Mercado
de Deuda Publica en anotaciones ya existentes y apare-
cen incorporados a la Ley de forma general, como nor-
mas comunes a todos los mercados de valores o como
normas aplicables a las Sociedades y Agencias de Valo-
res, a cuyo régimen se ha intentado asimilar la condicion
de Entidad Gestora. La Ley ha buscado un equilibrio
entre las competencias basicas que han de correspon-
der a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
como organismo supervisor de todos los mercados de
valores, y las competencias de gestion que se encomien-
dan, siguiendo el sistema ya vigente, al Banco de Espa-
fa, configurando a esos efectos una Comision Asesora
mixta integrada por representantes de ambas institucio-
nes y del propio Ministerio de Economia y Hacienda.

11. La Ley contempla el marco general para una re-
gulacion de las ofertas publicas de adquisicion de valo-
res, destinado a superar las limitaciones de la normativa
hoy vigente. También introduce el concepto de oferta
publica de venta de valores, sujeta a requisitos analogos
a los de una nueva emision de valores, con el fin de
cubrir una serie de casos, entre los que destaca la venta
en Espafa de valores extranjeros, a los que conviene
aplicar determinados preceptos de la Ley, lo que no
seria posible sin dicha figura.

12. Laley, siguiendo la practica de todos los merca-
dos de valores desarrollados extranjeros y buscando
asegurar la solvencia financiera de quienes desarrollan
actividades que encierran importantes riesgos potencia-
les, prescinde de la figura del agente mediador individual,
sustituyéndolo por unas entidades financieras especiali-
zadas: las Sociedades y Agencias de Valores, que se
conciben en esta Ley como sociedades anénimas cuyo
objeto social queda limitado a las actividades que les
atribuye la Ley. A las Sociedades de Valores se les facul-
ta para actuar por cuenta propia y de terceros, mientras
que las Agencias de Valores Unicamente podran actuar
por cuenta ajena. En la Ley se contemplan los requisitos
que deberan reunir estas entidades y el procedimiento
para obtener la autorizacion para operar como tales, que
se configura como reglado, pues se dispone que ésta
unicamente puede ser denegada por incumplimiento de
los requisitos previstos en la Ley y en las disposiciones
que la desarrollen. No contempla la Ley la existencia de
un «numerus clausus» de entidades, ni, a salvo de ciertas
incompatibilidades manifiestas, restricciones en cuanto
a la condicion de los accionistas de las mismas, aunque
si limita la participacion maxima de un accionista a la
mitad del capital. Todas las Sociedades y Agencias seran
miembros potenciales de las Bolsas, adquiriendo en ese
caso la condicion de accionistas de la sociedad rectora
de una Bolsa, y nada impedira que una misma entidad
sea miembro de dos o mas Bolsas. La Ley hace, sin
embargo, una distincion entre las Sociedades y Agencias

127




que acceden a la condicion de miembros de una o mas
Bolsas, a las que queda reservada la negociacion de
valores en las mismas, con la trascendencia que para la
validez de su transmision atribuye la propia Ley, y las
restantes Sociedades y Agencias, que sélo podran desa-
rrollar una serie de actividades adicionales, también
abiertas al primer grupo de entidades, que se recogen
en el articulo 71 de la Ley. Tal distincién obedece a las
restricciones que la Ley impone al accionariado del pri-
mer grupo de entidades durante un periodo transitorio,
que no se justifican para las segundas. LLégicamente,
finalizado el periodo transitorio, la distincion entre ambos
grupos de entidades tendera a perder importancia. Por
ultimo, la Ley otorga al Gobierno poderes suficientes
para regular los aspectos financieros de la actividad de
Sociedades y Agencias y, con objeto de salvaguardar el
buen fin de las operaciones que los miembros de las
Bolsas de Valores desarrollen por cuenta ajena, se cons-
tituye una fianza colectiva que se integrara por la apor-
tacion inicial y las anuales de tales miembros.

13. Con el fin de proteger los intereses de los inver-
sores, se establece el principio de que la negociacion
bursétil y el ejercicio habitual de las restantes actividades
relacionadas con los mercados de valores, enumeradas
en el articulo 71 de la Ley, quedan reservadas a las
Sociedades y Agencias de Valores. No obstante, para
no provocar una ruptura con las practicas tradicionales
de nuestro sistema financiero, se admite que las entida-
des oficiales de crédito, los bancos, las cajas de ahorro,
las cooperativas de crédito y las sociedades mediadoras
del mercado de dinero puedan seguir desarrollando de-
terminadas actividades que se citan en cada caso, con
exclusion siempre de la negociacién bursétil. Algunas de
estas actividades podran ser, asimismo, ejercidas por
los Corredores de Comercio Colegiados y por las Socie-
dades Gestoras de Carteras. No obstante, en todos esos
casos se faculta al Gobierno para establecer limitaciones
a la actuacion directa en el mercado de valores de las
entidades antes citadas, con el fin de impulsar, si se
estimara necesario, la constitucion por dichas entidades
de Sociedades y Agencias de Valores en las que se
centraria su actuacion en los mercados de valores. La
Ley ha considerado prematuro pronunciarse por una es-
pecializacion forzosa de las instituciones financieras en
actividades del mercado de valores, pero no excluye su
posibilidad, que habra de concretarse a la vista del de-
sarrollo de las Sociedades y Agencias de Valores.

14. La Ley contiene la importante novedad de reco-
ger unas normas minimas de conducta de cuantos ope-
ran con los mercados de valores, inspiradas en las Re-
comendaciones y propuestas de Directivas de la Comu-
nidad Econémica Europea y encaminadas a defender la
absoluta prioridad de los intereses de los inversores so-
bre los de las entidades de las que se ha hecho mencion
en el numero anterior y a velar por la transparencia del
mercado. Se sale al paso de la utilizacion de informacio-
nes privilegiadas, y se establece la obligatoriedad de
hacer publico, en forma inmediata, todo hecho o deci-
sion que pueda influir sobre la cotizacion de los valores
de un emisor.

15. La Ley contempla un régimen sancionador ana-
logo al previsto en la Ley de Disciplina e Intervencion de
Entidades de Crédito y que, sumado a éste, permite
alcanzar el objetivo de que todas las actividades finan-
cieras queden sujetas a normas homogéneas en la ma-
teria. Quedan sometidas al régimen de supervision, ins-
peccién y sancion, a cargo, salvo excepciones, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, no solamen-
te las Sociedades y Agencias de Valores, sino, asimismo,
cuantas personas fisicas y juridicas ejerzan actividades
relacionadas en el articulo 71 de la Ley, los emisores de
valores y las demas personas o entidades en la medida
en que realicen actividades reguladas en la propia Ley
o se relacionen con el mercado de valores. La inspeccion
del mercado de valores se llevara a cabo directamente
por la Comisiéon Nacional y las infracciones comproba-
das, que se tipifican y clasifican en leves, graves y muy
graves, se sancionaran de acuerdo con lo previsto en la
propia Ley, ajustandose al procedimiento sancionador
previsto en la Ley sobre Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito. Dada la incidencia que en este
mercado tienen las entidades sometidas al control del
Banco de Espana, se previene, en relacion con las mis-
mas, un régimen de supervision e inspeccién coordinado
entre dicha institucion y la Comision Nacional del Merca-
do de Valores. Importa, por otra parte, destacar que si
la Ley pone un extraordinario énfasis en la adecuada
supervision del funcionamiento de los mercados, no lo
hace so6lo mediante el citado aparato institucional, sino
también buscando apoyo en algo tan esencial como es
la informacion. Son muchos los preceptos de la Ley en
los que se prescribe o se posibilita la existencia de muy
diversos mecanismos de recogida y difusion de la infor-
macion (sobre los emisores, sobre valores emitidos, so-
bre los agentes que operan en el mercado, sobre el
proceso de negociacion, sobre cada una de las opera-
ciones realizadas en el mercado, etc.). Esto ha de permi-
tir que los propios agentes del mercado, los inversores,
los observadores del mercado y los medios publicos de
informacion ejerzan una efectiva vigilancia, sin cuya exis-
tencia los mayores esfuerzos supervisores de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores servirian de poco.

16. Con objeto de atender la propuesta de la Direc-
tiva de la Comunidad Econémica Europea relativa a los
impuestos indirectos sobre las transacciones de valores,
la exenciodn prevista en el Impuesto sobre el Valor Afa-
dido para las operaciones sujetas al mismo se hace ex-
tensiva al impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados. Se ha pretendido asi-
mismo, de acuerdo con lo previsto en la citada propuesta
de Directiva, establecer medidas para tratar de salir al
paso de la elusion del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados en la
transmisién de bienes inmuebles, mediante la interposi-
cion de figuras societarias. Se regula, en fin, la obligacion
de informacién a la Administracion Tributaria de las ope-
raciones sobre emision, suscripcion y transmision, ya
prevista por otros cauces en normas anteriores, pero
que ahora se ve afectada por los principios de esta Ley;
y se dispone la extensién a la Comision Nacional del
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Mercado de Valores de régimen fiscal que la legislacion
vigente atribuye al Banco de Espana.

17. Por via de las disposiciones adicionales, se reco-
noce la condiciéon de Bolsas de Valores a las actuales
Bolsas Oficiales de Comercio de Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia y se dispone la disolucion de los Colegios
Oficiales de Agentes de Cambio y Bolsa, la plena integra-
cion de sus miembros en el Cuerpo de Corredores de
Comercio Colegiados, y la creacién, en las plazas de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, de Colegios de
Corredores de Comercio.

18. También contemplan las disposiciones adiciona-
les la transferencia a la Comision Nacional del Mercado
de Valores de determinadas competencias sobre las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva atribuidas actualmente
al Ministerio de Economia y Hacienda, al mismo tiempo
que modifican la normativa de dichas instituciones, para
acomodarla a los principios y al contenido de la presente
Ley. Esta, ademas, contempla un nuevo régimen de di-
versificacion de inversiones de dichas instituciones, mas
riguroso que el hoy existente, sobre todo al limitar las
inversiones en empresas de un mismo grupo y obligar
a la consolidacion de las inversiones de las instituciones
pertenecientes a un mismo grupo. Paralelamente, se da
una nueva orientacion a las denominadas «Sociedades
Gestoras de Patrimonio», en el sentido de establecer
con caréacter obligatorio la inscripcién, hasta hoy volun-
taria, en el correspondiente Registro de todas las entida-
des que desarrollen la actividad de gestiéon de carteras
y no estén sujetas a una regulacién especial que las
autorice a ejercer tal actividad. Su objeto social se limita
a la citada actividad y se cambia su denominacioén actual
por la de «Sociedades Gestoras de Carteras».

19. En fin, también a través de disposiciones adicio-
nales, se da una nueva redaccién a aquellos articulos
del Codigo de Comercio y de la Ley de Sociedades Ano-
nimas cuya adaptacion a las novedades introducidas en
esta Ley se ha juzgado imprescindible.

20. En cuanto al régimen transitorio, se prevé que
los Agentes de Cambio y Bolsa que no se incorporen a
una Sociedad o Agencia de Valores miembros de una
Bolsa podran adquirir esta Ultima condicién a titulo indi-
vidual o, alternativamente, optar por el ejercicio de la
profesion de Corredor de Comercio Colegiado, a cuyo
efecto se les otorga un derecho de preferencia a las
plazas que se convoquen para los Colegios de las plazas
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Se faculta a las
Sociedades Instrumentales de Agentes Mediadores ya
constituidas e inscritas en los Registros Oficiales a trans-
formarse en Sociedades o Agencias de Valores, decre-
tandose la disolucion de las que no se transformen. Por
ultimo, procede destacar el régimen transitorio de limita-
cion de la participacion en el capital de las Sociedades
y Agencias de Valores miembros de una Bolsa de terce-
ros que no ostentasen previamente la condicién de
Agente de Cambio y Bolsa. Esta se inicia en 1989 con
una participacion maxima no superior al 30 por 100 y
concluye en 1992 con la liberalizacion total.

TITULO PRIMERO

Disposiciones generales

CAPITULO PRIMERO
Ambito de la Ley
Articulo 1

La presente Ley tiene por objeto la regulacion de los
mercados primarios y secundarios de valores, estable-
ciendo a tal fin los principios de su organizacion y funcio-
namiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos
sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de
supervision.

Articulo 2

Quedan comprendidos en el ambito de la presente
Ley los valores negociables emitidos por personas o
entidades, publicas o privadas, y agrupados en emisio-
nes. Reglamentariamente se estableceran los criterios
de homogeneidad en virtud de los cuales un conjunto
de valores negociables se entendera integrado en una
emision.

Articulo 3

Las disposiciones de la presente Ley seran de aplica-
cion a todos los valores cuya emisidn, negociaciéon o
comercializacion tenga lugar en el territorio nacional.

Articulo 4

A los efectos de esta Ley, se consideraran pertene-
cientes a un mismo grupo las entidades que constituyan-
una unidad de decision, porque cualquiera de ellas con-
trole o pueda controlar, directa o indirectamente, las de-
cisiones de las demas.

Se entendera, en todo caso, que existe control de una
entidad dominada por otra dominante cuando concurra
alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad dominante disponga de la mayoria
de los derechos de voto de la entidad dominada, bien
directamente, bien mediante acuerdos con otros socios
de esta Ultima.

b) Que la entidad dominante tenga derecho a nom-
brar o a destituir a la mayoria de los miembros de los
6rganos de gobierno de la entidad dominada, bien direc-
tamente, bien a través de acuerdos con otros socios de
esta ultima.

¢) Que al menos la mitad mas uno de los consejeros
de la entidad dominada sean consejeros o altos directi-
vos de la entidad dominante o de otra entidad por ella
dominada.

A efectos de lo previsto en los apartados anteriores,
a los derechos de voto, nombramiento o destitucion en
ellos mencionados, se afiadiran los que la entidad domi-
nante posea, a través de las entidades dominadas, o a
través de otras personas que actlen por cuenta de la
entidad dominante, o de otras entidades por ella domi-
nadas.
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CAPITULO I

De los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta

Articulo 5

Los valores negociables podran representarse por me-
dio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos. La
modalidad de representacion elegida habra de aplicarse
a todos los valores integrados en una misma emision.

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta sera irreversible.

La representacion por medio de titulos sera reversible.

" El paso al sistema de anotaciones en cuenta podra ha-

cerse, no obstante lo dispuesto en el parrafo primero, a

medida que los titulares vayan prestando su consenti-
miento a la transformacion.

El Gobierno podra establecer, con caracter general o
para determinadas categorias de valores, que su repre-
sentacion por medio de anotaciones en cuenta sea con-
dicion necesaria para la admision a negociacion en uno
u otro mercado secundario oficial de valores. Asimismo,
determinara los supuestos excepcionales en que no sera
de aplicacion lo dispuesto en el parrafo segundo.

Articulo 6

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta requerira siempre el otorgamiento de es-
critura publica en la que consten la denominacién, nime-
ro de unidades, valor nominal y demas caracteristicas y
condiciones de los valores integrados en la emision. Di-
cha escritura podra sustituirse, en su caso, por la de
emision.

La entidad emisora debera depositar una copia de la
escritura ante la entidad encargada del registro contable
y otra ante la Comision Nacional del Mercado de Valores,
quien lo incorporara al correspondiente registro publico
previsto en el articulo 92. Cuando se trate de valores
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial, debera depositarse también una copia ante su orga-
nismo rector.

La entidad emisora y la encargada del registro conta-
ble habran de tener en todo momento a disposicion de
los titulares y del publico interesado una copia de la
referida escritura.

En el caso de las emisiones de Deuda del Estado y
de las Comunidades Auténomas, asi como en aquellos
otros supuestos en que se halle establecido legalmente,
la publicacion de las caracteristicas de la emision en el
«Boletin Oficial» correspondiente sustituira a la escritura
publica contemplada en los parrafos anteriores.

Articulo 7

La llevanza del registro contable de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta corres-
pondientes a una emision sera atribuida a una unica
entidad.

Cuando se trate de valores no admitidos a negociacion
en mercados oficiales, dicha entidad sera libremente de-
signada por la emisora entre las que ostenten la condi-
cion de Sociedad y Agencia de Valores. La designacion
debera ser inscrita en el Registro de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores previsto en el articulo 92 de
esta Ley, como requisito previo al comienzo de la llevan-
za del registro contable.

Cuando se trate de valores admitidos o negociados
en las Bolsas de Valores, la llevanza del registro contable
habra de encomendarse necesariamente al Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores en exclusiva o,
si asi se establece, de modo conjunto con sus entidades
adheridas, en cuyo caso tendra aquél caracter de Regis-
tro Central. No obstante, tal llevanza correspondera, en
su caso, ala sociedad rectora de la Bolsa correspondien-
te si asi se determina, de conformidad con lo previsto
en el parrafo segundo del articulo 54.

Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en el Mercado de Deuda Publica, la llevanza del registro
correspondera ala Central de Anotaciones como registro
central y a las entidades gestoras.

El Gobierno establecera, en relacion con las distintas
entidades a las que se encomienda la llevanza de los
registros contables y los distintos tipos de valores, las
normas de organizacion y funcionamiento de los corres-
pondientes registros, los sistemas de identificacion y
control de los valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta, asi como las relaciones de aquellas enti-
dades con los emisores y su intervencion en la adminis-
tracion de los valores.

La falta de practica de las correspondientes inscripcio-
nes, las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en
general, la infraccion de las reglas establecidas para la
llevanza de los registros daran lugar a la responsabilidad
de la entidad incumplidora, salvo culpa exclusiva del
perjudicado, frente a quienes resulten perjudicados. Di-
cha responsabilidad, en la medida de lo posible, habra
de hacerse efectiva en especie.

Articulo 8

Los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta se constituiran como tales en virtud de su
inscripcion en el correspondiente registro contable, que,
en su caso, sera el de caracter central, quedando desde
entonces sometidos a las disposiciones de este capitulo.
El contenido de los valores anotados vendra determina-
do por la escritura prevista en el articulo 6.

Los suscriptores de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendran derecho a que se
practiquen a su favor, libres de gastos, las correspon-
dientes inscripciones.

Reglamentariamente se estableceran las condiciones
para que los valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta funcionen como fungibles a efectos de
las operaciones de compensacion y liquidacion.
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Articulo 9

La transmision de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendréa lugar por transferencia
contable. La inscripcidon de la transmision a favor del
adquirente producira los mismos efectos que la tradicién
de los titulos.

La transmision sera oponible a terceros desde el mo-
mento en que se haya practicado la inscripcion.

El tercero que adquiera a titulo oneroso valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta de perso-
na que, segun los asientos del registro contable, aparez-
ca legitimada para transmitirlos no estara sujeto a reivin-
dicacion, a no ser que en el momento de la adquisicion
haya obrado de mala fe o con culpa grave.

La entidad emisora solo podra oponer, frente al adqui-
rente de buena fe de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, las excepciones que se des-
prendan de la inscripcion en relacion con la escritura
prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido esgrimir
en el caso de que los valores hubiesen estado represen-
tados por medio de titulos.

Articulo 10

La constitucion de derechos reales limitados u otra
clase de gravamenes sobre valores representados por
medio de anotaciones en cuenta debera inscribirse en
la cuenta correspondiente. La inscripcion de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

La constitucion del gravamen sera oponible a terceros
desde el momento en que haya practicado la correspon-
diente inscripcion.

Articulo 11

La persona que aparezca legitimada en los asientos
del registro contable se presumira titular legitimo y, en
consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que
realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el
valor representado por medio de anotaciones en cuenta.

La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa
grave la prestacion en favor del legitimado, se liberara
aunque éste no sea el titular del valor.

Para la transmision y el ejercicio de los derechos que
corresponden al titular sera precisa la previa inscripcion
a su favor.

Articulo 12

La legitimacion para la transmision y para el ejercicio
de los derechos derivados de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta podra acreditarse
mediante la exhibicion de certificados que seran oportu-
namente expedidos por las entidades encargadas de los
registros contables, de conformidad con sus propios
asientos.

Dichos certificados no conferiran méas derechos que
los relativos a la legitimacion. Seran nulos los actos de
disposicion que tengan por objeto los certificados.

No podra expedirse, para los mismos valores y para
el ejercicio de los mismos derechos, mas de un certi-
ficado.

Las entidades encargadas de los registros contables
y los miembros de los mercados de valores no podran
dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las
correspondientes inscripciones si el disponente no ha
restituido previamente los certificados expedidos a su
favor. La obligacion de restitucion decae cuando el cer-
tificado haya quedado privado de valor.

TITULO Il
Comision Nacional del Mercado de Valores

CAPITULO PRIMERO

Creacion y funciones

Articulo 13

Se crea la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
a la que se encomiendan la supervision e inspeccion de
los mercados de valores y de la actividad de cuantas °
personas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de
los mismos, el ejercicio sobre ellas de la potestad sancio-
nadora y las demas funciones que se le atribuyen en
esta Ley.

La Comision Nacional del Mercado de Valores velara
por la transparencia de los mercados de valores, la co-
rrecta formacion de los precios en los mismos vy la pro-
tecciéon de los inversores, promoviendo la difusion de
cuanta informacion sea necesaria para asegurar la con-
secucion de esos fines.

La Comision Nacional del Mercado de Valores aseso-
rara al Gobierno y al Ministerio de Economia y Hacienda
Yy, en su caso, a los érganos equivalentes de las Comu-
nidades Auténomas en las materias relacionadas con
los mercados de valores, a peticion de los mismos o por
iniciativa propia. Podra también elevar a aquéllos pro-
puestas sobre las medidas o disposiciones relacionadas
con los mercados de valores que estime necesarias. Ela-
borara y dara publicidad a un informe anual en el que
se refleje su actuacion y la situacion general de los mer-
cados de valores.

Articulo 14

La Comision Nacional del Mercado de Valores queda
configurada como un Ente de derecho publico con per-
sonalidad juridica propia y plena capacidad publica y
privada, que se regira por lo dispuesto en la presente
Ley y las disposiciones que la desarrollen, entendiéndo-
se comprendida en el numero 5 del articulo 6.° de la Ley
11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria.

En el ejercicio de sus funciones publicas y en defecto
de lo dispuesto en esta Ley y en las disposiciones que
la desarrollen, la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores actuara con arreglo a la Ley de Procedimiento Ad-
ministrativo.
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En sus adquisiciones patrimoniales y contratacion es-
tara sujeta, sin excepciones, al derecho privado. El per-
sonal que preste servicio en la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores estara vinculado a la misma por una
relacion sujeta a las normas del derecho laboral. La se-
leccion del personal de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, con excepcion del de caracter directivo,
se hara mediante convocatoria publica y de acuerdo con
sistemas basados en los principios de mérito y capaci-
dad. Dicho personal estara sujeto al régimen de incom-
patibilidades establecido con caracter general para el
personal al servicio de las Administraciones Publicas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores elabo-
rara anualmente un anteproyecto de presupuesto, con
la estructura que sefiale el Ministerio de Economia y
Hacienda, y lo remitira a éste para su elevacion al acuer-
do del Gobierno y posterior remisién a las Cortes Gene-
rales, integrado en los Presupuestos Generales del Esta-
do. Las variaciones en el presupuesto de la Comision
Nacional del Mercado de Valores seran autorizadas por
el Ministro de Economia y Hacienda cuando su importe
no exceda de un 5 por 100 del'mismo y por el Gobierno
en los demas casos.

El control econdmico y financiero de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores se llevara a cabo exclusi-
vamente mediante comprobaciones periddicas o proce-
dimientos de auditoria, a cargo de la Intervencion Gene-
ral de la Administracion del Estado, sin perjuicio de las
funciones que correspondan al Tribunal de Cuentas.

Articulo 15

La Comision Nacional del Mercado de Valores, para
el adecuado ejercicio de las competencias que le atribu-
ye la presente Ley, podra dictar las disposiciones que
exija el desarrollo y ejecucion de la normas contenidas
en los Reales Decretos aprobados por el Gobierno o en
las Ordenes del Ministerio de Economia y Hacienda,
siempre que estas disposiciones le habiliten de modo
expreso para ello.

Las disposiciones dictadas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, a que se refiere el parrafo ante-
rior se elaboraran por ésta, previos los informes técnicos
y juridicos oportunos de los servicios competentes de
la misma. Tales disposiciones recibiran la denominacion
de Circulares, seran aprobadas por el Consejo de la
Comision, no surtiran efectos hasta tanto sean publica-
das en el «Boletin Oficial del Estado» y entraran en vigor
conforme a lo dispuesto en el apartado primero del ar-
ticulo 2.° del Codigo Civil.

Articulo 16

Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de
las potestades administrativas que se le confieren en la
presente Ley pondran fin a la via administrativa y seran
recurribles en via contencioso-administrativa. Se excep-
tuan las resoluciones que dicte en materia sancionadora,
cuyo régimen serd el previsto en el articulo 97 de esta
Ley.

CAPITULO Il

Organizacion

Articulo 17

La Comision Nacional del Mercado de Valores estara
regida por un Consejo, al que correspondera el ejercicio
de todas las competencias que le asigna esta Ley y las
que le atribuyan el Gobierno o el Ministro de Economia
y Hacienda en el desarrollo reglamentario de la misma.

Dicho Consejo estara compuesto por:

a) Un Presidente y un Vicepresidente, que seran
nombrados por el Gobierno, a propuesta del Ministro de
Economia y Hacienda, entre personas de reconocida
competencia en materias relacionadas con el mercado
de valores.

b) El Director general del Teroso y Politica Financiera
y el Subgobernador del Banco de Espana, que tendran
el caracter de Consejeros natos.

c) Tres Consejeros, nombrados por el Ministro de
Economia y Hacienda entre personas de reconocida
competencia en materias relacionadas con el mercado
de valores.

Actuara como Secretario, con voz pero sin voto, la
persona que el Consejo designe entre las que presten
sus servicios en la Comision.

Articulo 18

El Presidente ostentara la representacion legal de la
Comision y ejercera las facultades que el Consejo le
delegue.

El Vicepresidente sustituira al presidente en los casos
de vacante, ausencia o enfermedad de éste, y ejercera
asimismo las facultades que le delegue el Consejo.

En el plazo de tres meses a partir de la toma de pose-
sién de cualquier miembro del Consejo, éste debera pro-
ceder, en sesion extraordinaria, a confirmar, modificar o
revocar, de forma expresa, todas y cada una de sus
delegaciones de facultades en el Presidente y Vicepresi-
dente.

Articulo 19

El mandato del Presidente, del Vicepresidente y de los
Consejeros a los que se refiere el apartado c) del articu-
lo 17 tendra una duracién de cuatro afos, al término de
los cuales podra ser renovado por una sola vez.

Si, durante el periodo de duracion de su mandato, se
produjera el cese del Presidente, del Vicepresidente o
de cualquiera de los Consejeros a los que se refiere el
apartado c) del articulo 17, su sucesor cesara al término
del mandato de su antecesor. Cuando este Ultimo cese
se produzca antes de haber transcurrido un afio desde
el nombramiento, no sera de aplicacion el limite previsto
en el inciso Ultimo del parrafo anterior, pudiendo ser
renovado el mandato en dos ocasiones.
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Articulo 20

El Presidente y el Vicepresidente cesaran en su cargo
por las causas siguientes:

a) Expiracion del término de su mandato.
b) Renuncia aceptada por el Gobierno.

¢) Separacion acordada por el Gobierno por incum-
plimiento grave de sus obligaciones, incapacidad per-
manente para el ejercicio de su funcién, incompatibilidad
sobrevenida o condena por delito doloso, previa instruc-
cion de expediente por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

Las mismas causas de cese seran aplicables a los
Consejeros a los que se refiere el apartado c¢) del articu-
lo 17, correspondiendo aceptar la renuncia o acordar la
separacion al Ministro de Economia y Hacienda.

Articulo 21

El Presidente, el Vicepresidente y los Consejeros de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores estaran
sujetos al régimen de incompatibilidades de los Altos
Cargos de la Administracién. Al cesar en el cargo y
durante los dos afios posteriores, no podran ejercer ac-
tividad profesional alguna relacionada con el Mercado
de Valores. Reglamentariamente se determinara la com-
pensacion econdmica que recibiran en virtud de esa limi-
tacion.

Articulo 22

Como érgano de asesoramiento del Consejo, se crea
el Comité Consultivo de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores. Dicho Comité seréa presidido por el Vice-
presidente de la Comision, que no dispondra de voto en
relacién con sus informes, y estara integrado, en la forma
que reglamentariamente se determine, por un maximo
de diez personas, en representacion de los miembros
de las Bolsas, de los emisores y de los inversores, mas
otra designada por cada una de las Comunidades Auto-
nomas con competencias en la materia en que exista
localizada Bolsa de Valores.

Articulo 23

El Comité Consultivo de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores informara sobre cuantas cuestiones le
sean planteadas por el Consejo.

Su informe seré preceptivo en relacion con:

a) Las disposiciones de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, a que hace referencia el articu-
lo 15 de esta Ley.

b) Las actuaciones de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores en relacion con la fianza colectiva pre-
vista en el articulo 75 de esta Ley, en los casos en que
reglamentariamente asi se establezca.

¢) Laimposicion de sanciones por infracciones muy
graves, en virtud de lo dispuesto en el titulo VIII de esta
Ley.

d) La autorizacion de las Sociedades y Agencias de
Valores, asi como la revocacion de la misma.

Sin perjuicio de su caracter de 6rgano consultivo del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, el Comité Consultivo informara los proyectos de
disposiciones de caracter general sobre materias direc-
tamente relacionadas con el mercado de valores que le
sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de
Economia y Hacienda con objeto de hacer efectivo el
principio de audiencia de los sectores afectados en el
procedimiento de elaboracion de disposiciones adminis-
trativas.

Articulo 24

El patrimonio inicial de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores estara formado por una dotacion inicial
de quinientos millones de pesetas.

Los recursos de la Comision Nacional del Mercado de
Valores estaran integrados por:

a) Los bienesy valores que constituyen el patrimonio
y los productos y rentas del mismo.

b) Las tasas que perciba por la realizacion de sus
actividades, conforme a lo previsto en el anexo de la
presente Ley.

¢) Las transferencias que, con cargo al Presupues-
to del Estado, efectie el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

TITULO 1l

Mercado primario de valores

Articulo 25

La emision de valores no requerira autorizacion admi-
nistrativa previa.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, el Mi-
nistro de Economia y Hacienda podra prohibir o determi-
nar que deban someterse a su autorizacién previa:

a) Las emisiones de valores cuyo principal o cuyos
intereses sean revisables en funcién de la evolucion de
algun indice de precios o del precio de algun bien o
servicio.

b) Las emisiones cuyos rendimientos sean exigibles,
en su totalidad o en su mayor parte, en plazos superiores
a un ano.

¢) Las emisiones expresadas en moneda extranjera
realizadas en el mercado nacional.

d) Las emisiones realizadas en el mercado nacional
por no residentes.

Asimismo el Ministro de Economia y Hacienda podra
determinar que deban someterse a su autorizacion pre-
via las emisiones que pretendan gozar del algin benefi-
cio tributario o de cualesquiera otros privilegios legal-
mente establecidos, salvo que se trate de beneficios
cuya concesiéon sea competencia de alguna Comunidad
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Autdnoma, en cuyo caso se estara a lo que ésta dispon-
ga al respecto.

En el caso de que las emisiones relacionadas en el
parrafo segundo de este articulo se sometan al requisito
de autorizacion, el otorgamiento de ésta podra ser dene-
gado o condicionado a la modificacion de cualquiera de
las caracteristicas de las emisiones o a su realizacion
en fecha determinada, de acuerdo con los criterios que
se fijen. Se entendera otorgada la autorizacion en virtud
del transcurso del plazo que se determine reglamentaria-
mente sin que haya recaido resolucion expresa.

La competencia para autorizar las emisiones a que se
refieren los parrafos anteriores podra ser delegada en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 26

Sin perijuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, las
emisiones de valores estaran sujetas al cumplimiento
previo de los requisitos siguientes:

a) Comunicacién, con el contenido y formalidades
que se establezcan reglamentariamente, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en virtud de la cual
ésta hara publico el proyecto de emision.

b) Aportacion a la Comision Nacional del Mercado
de Valores y registro previo por la misma, en los términos
previstos en el articulo 92, de los documentos que acre-
diten el acuerdo de emision, las caracteristicas de los
valores emitidos y los derechos y obligaciones de sus
tenedores.

c) Existencia y registro de una auditoria de cuentas
de los estados financieros del emisor realizada por un
profesional inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas en los términos previstos en los articulos 27
y 92.

d) Presentacién a la Comision Nacional del Mercado
de Valores y registro previo por la misma de un folleto
informativo sobre la emision proyectada, en los términos
previstos en los articulos 28 y 92.

e) Transcurso de los plazos minimos que se estable-
can reglamentariamente entre el momento de la comuni-
cacion previa de la emisién o del registro del folleto y el
de la realizacion de la misma.

El Gobierno podra establecer los casos en que la mo-
dificacion de las caracteristicas de los valores ya emiti-
dos quedara sujeta al cumplimiento previo de todos o
algunos de los requisitos anteriores.

Articulo 27

Reglamentariamente se establecera el alcance y con-
tenido de los estados financieros a auditar y de las co-
rrespondientes auditorias, que en ninglin caso seran me-
nores que el establecido en las normas reguladoras de
las auditorias de cuentas, asi como el nimero de ejerci-
cios afectados por éstos. El informe de auditoria, los
estados financieros auditados y, en su caso, el informe
de gestion tendran la consideracion de informacion pu-

blica, facilitandose el acceso a la misma en el domicilio
social de la entidad emisora, asi como mediante los pro-
cedimientos previstos en los articulos 28 y 92, o cual-
quier otro que reglamentariamente se determine.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores verifica-
ra que la auditoria exigida cumple los requisitos estable-
cidos, procediendo, en caso afirmativo, a incorporarla al
correspondiente registro oficial previsto en el articulo 92
y, en otro caso, a requerir dicho cumplimiento.

Articulo 28

El folleto informativo contendra la informacion necesa-
ria para que los inversores puedan formular un juicio
fundado sobre la inversion que se les propone.

El folleto informativo debera reproducir literalmente las
conclusiones de las auditorias de cuentas previstas en
el articulo 27 y los términos de los documentos que
acrediten las caracteristicas de los valores afectados y
los derechos y obligaciones de sus tenedores, asi como,
en los términos previstos en el articulo 29, el procedi-
miento de colocacién de los valores. Dicho folleto debera
ser suscrito por persona con poder para obligar a la
entidad emisora de los valores, y ésta no podra oponer,
frente al inversor de buena fe, hecho o derechos deriva-
dos de las auditorias de cuentas y de los citados docu-
mentos o relativos al procedimiento de colocacién que
no consten en el expresado folleto.

El resto del contenido del folleto informativo se deter-
minara reglamentariamente y podra ser distinto en fun-
cidn de las caracteristicas de la entidad emisora, de las
cuantias de la emision afectada o de otras caracteristi-
cas de los correspondientes valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores verifica-
ra que el folleto informativo cumple los requisitos esta-
blecidos, procediendo en caso afirmativo a incorporarlo
al correspondiente registro oficial previsto en el articu-
lo 92 y, en otro caso, a requerir dicho cumplimiento.

Toda entidad emisora de valores estara obligada a
publicar el correspondiente folleto informativo y a hacer
entrega de él gratuitamente a sus suscriptores. Dicha
entidad debera, ademas, facilitar el acceso del publico
al folleto informativo en su domicilio social, asi como
mediante cualquier otro procedimiento que reglamenta-
riamente se determine.

Articulo 29

Para la colocacion de emisiones podra recurrirse a
cualquier técnica adecuada a eleccion del emisor. El
procedimiento de colocacion debera quedar definido y
hacerse publico en todos sus extremos antes de proce-
der a la misma. Los mismos principios de libertad, defi-
nicién previa y publicidad se aplicaran a la eleccion del
colectivo de potenciales suscriptores al que se ofrezca
la emision y, respetando los plazos derivados de lo pre-
visto en el articulo 26, a la fecha o periodo de desarrollo
de su colocacion.

Las condiciones definidas en virtud de lo dispuesto
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anteriormente deberan figurar en el folleto informativo
de la correspondiente emision y la colocacion de ésta
debera ajustarse estrictamente a las mismas.

Articulo 30

Las emisiones de valores del Estado y de las Comuni-
dades Autonomas no estaran sujetas a lo previsto en los
articulos 26, 27, 28 y 29 anteriores. Lo dispuesto en el
apartado c¢) del articulo 26 tampoco sera de aplicacion
a aquellas entidades de derecho publico que el Gobierno
determine ni a los organismos internacionales de los que
Espafa sea miembro.

Sin perjuicio de lo que se prevé en el parrafo anterior,
el Gobierno podra exceptuar, total o parcialmente, del
cumplimiento de los requisitos mencionados en los ar-
ticulos 26, 27, 28 y 29 determinadas categorias de emi-
siones, en funcion de la naturaleza del emisor, de la
pequefia cuantia de la emision, del nimero restringido
o de las especiales caracteristicas de los inversores a
la que ésta vaya dirigida o de otras circunstancias que
hagan aconsejable establecer excepciones a los mis-
mos. En ningun caso podra el Gobierno hacer uso de
esta facultad cuando existan valores del mismo emisor
de analogas caracteristicas admitidos a negociacion en
un mercado secundario oficial. Tampoco podra estable-
cer un alcance o contenido de las auditorias previstas
en el apartado c) del articulo 26 y en el articulo 27, menor
del establecido por las normas reguladoras de las audi-
torias de cuentas.

TITULO IV

Mercados secundarios oficiales de valores

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales

Articulo 31

Tendran la consideracion de mercados secundarios
oficiales de valores:

a) Las Bolsas de Valores.

b) El Mercado de Deuda Publica representada me-
diante anotaciones en cuenta.

c¢) Aquellos otros, de ambito estatal y referentes a
valores representados mediante anotaciones en cuenta,
que se creen en virtud de lo previsto en el articulo 59.

Articulo 32

La admision de valores a negociacion en los mercados
secundarios oficiales requerira en todo caso la verifica-
cion previa por la Comision Nacional del Mercado de
Valores del cumplimiento de los requisitos a que se re-
fiere el parrafo siguiente. En el caso de los valores nego-
" ciables en las Bolsas de Valores, dicha verificacion sera
Unica y valida para todas ellas. La admision a negocia-
cién en cada uno de los mercados secundarios oficiales

se producira, a solicitud del emisor, por acuerdo del
organismo rector del correspondiente mercado.

Reglamentariamente se determinaran los requisitos y
el procedimiento para la admision de valores a negocia-
cion en los mercados secundarios oficiales de valores,
asi como la publicidad que haya de darse a los acuerdos
de admision. Entre dichos requisitos figuraran necesaria-
mente los relacionados en el articulo 26 para las emisio-
nes. Los restantes requisitos podran establecerse de for-
ma diferenciada para distintas categorias de valores.

No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores,
los valores emitidos por el Estado se consideraran, en
todo caso, admitidos de oficio a negociacion en el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones o en las Bolsas
de Valores, segun se representen mediante anotaciones
en cuenta o mediante titulos, respectivamente. Los valo-
res emitidos por las Comunidades Autonomas y por los
Organismos Internacionales de los que Espafia sea
miembro se entenderan admitidos a negociacion en vir-
tud de la mera solicitud del emisor, si bien la admisién
a negociacion en el Mercado de Deuda Publica en Ano-
taciones quedara condicionada a lo previsto en el articu-
lo 55.

Articulo 33

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
suspender la negociacion de un valor en todos los mer-
cados secundarios oficiales en que esté admitido cuan-
do concurran circunstancias especiales que puedan per-
turbar el normal desarrollo de las operaciones sobre los
mismos o aconsejen dicha medida en aras de la protec-
cion de los inversores. La suspension podra acordarse
de oficio, a instancia del emisor o del organismo rector
del correspondiente mercado y su duracion no excedera
del plazo méaximo que reglamentariamente se fije.

Articulo 34

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra
proceder a la exclusion de la negociacion de aquellos
valores que no alcancen los requisitos de difusion o de
frecuencia y volumen de contratacion que reglamentaria-
mente se establezcan. Dicha exclusion se acordara por
propia iniciativa o a propuesta de los organismos recto-
res de los correspondientes mercados secundarios ofi-
ciales.

La exclusién de la negociacion de un valor en un mer-
cado secundario oficial podra también ser solicitada por
la entidad emisora. No obstante, la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en caso de que considere que
aquélla puede lesionar legitimos intereses de sus tene-
dores o titulares, podra denegarla o condicionarla a que
por el emisor se promueva una oferta publica de adqui-
sicion. Esta se extendera a todos los valores afectados
por la exclusion, de acuerdo con el procedimiento y al
precio minimo que reglamentariamente se establezca.

Articulo 35

Las entidades emisoras de valores admitidos a nego-
ciacion en algun mercado secundario oficial deberan so-
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meter anualmente a auditoria de cuentas sus estados
financieros. Sera de aplicacion a dicha auditoria, lo pre-
visto en los articulos 27 y 92 de esta Ley.

Dichas Entidades deberan hacer publico, con caracter
trimestral, un avance de sus resultados y otras informa-
ciones relevantes. En todo caso, con caracter semestral,
haran publicos sus estados financieros completos, con
un detalle similar al requerido para sus estados anuales.
El contenido de las informaciones trimestrales y semes-
trales a las que se refiere este articulo sera determinado
por el Ministerio de Economia y Hacienda (1).

No estaran sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en
los dos parrafos anteriores de este articulo el Estado,
las Comunidades Auténomas y los Organismos Interna-
cionales de los que Espafna sea miembro, asi como las
demas entidades de derecho publico que determine el
Gobierno, quien establecera la informacion anual y tri-
mestral que, en su lugar, dichos emisores deberan hacer
publica.

Articulo 36

Tendran la consideracion de operaciones de un mer-
cado secundario oficial las transmisiones por titulo de
compraventa de los valores admitidos a negociacién en
dicho mercado. Dichas operaciones deberan realizarse
con la participacion obligatoria de, al menos, una entidad
que ostente la condicién de miembro del correspondien-
te mercado, sin lo cual seran nulas de pleno derecho.
En consecuencia, se consideraran operaciones de un
mercado secundario oficial las transmisiones por titulo
de compraventa realizadas, en los términos previstos en
la presente Ley y en las disposiciones que la desarrollen:

a) Entre quienes sean miembros del correspondiente
mercado.

b) Entre quienes sean miembros del correspondiente
mercado, actuando por cuenta propia, y quienes no ten-
gan esa condicion.

¢) Entre quienes no tengan la condicion de miembro
del correspondiente mercado, con la mediacion, actuan-
do por cuenta ajena, de un miembro del mismo.

d) Entre quienes no tengan la condicién de miembros
del correspondiente mercado y hayan convenido entre
si, con toma de razon por parte de un miembro de aquél,
los términos de la operacion.

Articulo 37

La transmision a titulo oneroso por titulo distinto del
de compraventa y la transmision a titulo lucrativo de
valores admitidos a negociacion en un mercado secun-
dario oficial no tendran la consideracion de operaciones
del mismo. No obstante deberan notificarse a los orga-
nismos rectores del correspondiente mercado, directa-
mente o a través de algunos de sus miembros, en la
forma que reglamentariamente se determine. Sera tam-
bién obligatoria la comunicacion de las transmisiones
por titulo de compraventa de aquellos valores cuya ne-
gociacion en un mercado secundario oficial haya sido

suspendida de conformidad con el articulo 33 de esta
Ley. En tanto no tengan lugar dichas comunicaciones
el adquirente no podra negociar los correspondientes
valores ni ejercer los derechos que los mismos compren-
dan.

Las operaciones que se hicieran en los mercados se-
cundarios oficiales de valores se cumpliran en las condi-
ciones y en el modo y forma que hubiesen convenido
los contratantes, pudiendo ser al contado o a plazo en
sus diversas modalidades.

No obstante, el Gobierno o, con su habilitacion, el
Ministro de Economia y Hacienda, con el fin de proteger
el interés de los inversores, de fomentar el buen funcio-
namiento y la transparencia de los mercados o de ase-
gurar el respeto a las normas de la presente Ley, podra,
en relacion con cualesquiera de las operaciones a que
se refiere el articulo 36 (1):

a) Prohibir determinado tipo de operacién o imponer
limitaciones o condiciones a su realizacion.

b) Tipificar las operaciones que puedan ser concer-
tadas en los mercados secundarios oficiales.

c¢) Determinar las normas a las que habra de ajustar-
se la negociacion de los valores y, en particular, el pro-
ceso de formacion de precios, especialmente con rela-
cion a aquellas operaciones cuyo precio, por cualquier
circunstancia, pueda desviarse significativamente de los
cambios medios del mercado.

d) Regular el contenido de los diversos tipos de 6r-
denes de compra o de venta, asi como los plazos y el
modo en que las mismas habran de ser cumplimentadas
hasta la definitiva liquidacion al comitente.

e) Establecer las normas a que habran de ajustarse
los procesos de compensacion y liquidacion relaciona-
dos con la negociacion de valores y la actuacion de las
entidades financieras que intervengan en aquéllos.

f) Fijar las normas que regularan las relaciones entre
los sistemas de compensacion y liquidacion de valores
que se creen al amparo de lo previsto en la presente Ley
y los sistemas analogos, de caracter publico o privado,
que existan en el extranjero.

Articulo 39

Quien ostente la condicion de miembro de un mercado
secundario oficial vendra obligado a ejecutar, por cuenta
de sus clientes, las érdenes que reciba de los mismos
para la negociacién de valores en el correspondiente
mercado. No obstante, para subordinar el cumplimiento
de dicha obligacién, tratdndose de operaciones al con-
tado, a que se acredite por el ordenante la titularidad de
los valores o a que el mismo haga entrega de los fondos
destinados a pagar su importe. En las operaciones a
plazo, podra subordinar el cumplimiento de dicha obliga-
cion a la aportacion por el ordenante de las garantias o
coberturas que estime convenientes, que, como minimo,
habran de ser las que, en su caso, se establezcan regla-
mentariamente.
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Articulo 40

Quien ostente la condicion de miembro de un mercado
secundario oficial no podra operar por cuenta propia con
quien no tenga esa condicién sin que quede constancia
explicita, por escrito, de que este Ultimo ha conocido tal
circunstancia antes de concluir la correspondiente ope-
racion.

Quien ostente la condicion de miembro de un mercado
secundario oficial debera manifestar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores aquellas vinculaciones
economicas y relaciones contractuales con terceros que,
en su actuacion por cuenta propia o ajena, pudieran
suscitar conflictos de interés con otros clientes. Con su-
jecion a los criterios generales que se establezcan regla-
mentariamente, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinara los casos y la forma en que tales
vinculaciones o relaciones deberan hacerse publicas.

Articulo 41

En las operaciones que realicen por cuenta ajena, los
miembros de los mercados secundarios oficiales de va-
lores responderan ante sus comitentes de la entrega de
los valores y del pago de su precio.

Articulo 42

Las retribuciones que perciban los miembros de un
mercado secundario oficial por su participaciéon en la
negociacion de valores estaran libres. No obstante, el
Gobierno podra establecer retribuciones maximas para
las operaciones cuya cuantia no exceda de una determi-
nada cantidad y para aquellas que se hagan en ejecucion
de resoluciones judiciales. La publicacién y comunica-
cion a la Comision Nacional del Mercado de Valores o,
en el caso del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes, al Banco de Espafia, de las correspondientes tarifas
de retribuciones maximas sera requisito previo para su
aplicacion.

Articulo 43

La identidad del valor, la cuantia, el precio y el momen-
to de perfeccion de cada una de las operaciones realiza-
das en un mercado secundario oficial, asi como la iden-
tidad del miembro o miembros del correspondiente mer-
cado que hubiere intervenido en ellas en virtud de lo
dispuesto en el articulo 36 y el caracter de su interven-
cion, tendran, desde el mismo momento en que aquéllas
se produzcan, la consideracion de informacién publica.
Reglamentariamente se regulara el libre acceso a dicha
informacion, la forma de asegurar su difusion y las obli-
gaciones al respecto de los miembros de los mercados
secundarios oficiales y de sus organismos rectores.

Las transmisiones contempladas en el articulo 37 de
esta Ley cuya cuantia supere los limites que sefiale el
Gobierno seran publicas en condiciones anélogas a las
previstas en el parrafo anterior.

Articulo 44

El Gobierno, con el fin de proteger el interés de los

inversores y el buen funcionamiento de los mercados,
podra:

a) Establecer que las relaciones entre miembros de
un mercado secundario oficial con terceros referentes a
la negociacion de valores se formalicen en contratos por
escrito, suscritos por las partes y con entrega de un
ejemplar a cada una de ellas.

b) Dictar las normas precisas para asegurar que los
contratos a que se refiere la letra anterior reflejen, de
forma explicita y con necesaria claridad, los compromi-
sos contraidos por las partes y los derechos de las mis-
mas ante las eventualidades propias de cada operacion.
A tal efecto podra determinar las cuestiones o eventua-
lidades que los contratos referentes a operaciones tipi-
cas habran de tratar o prever de forma expresa, exigir
la utilizacion de modelos para ellos e imponer alguna
modalidad de control administrativo sobre dichos mo-
delos.

¢) Regular los documentos acreditativos de la ejecu-
cion de las operaciones en los mercados secundarios
oficiales que hayan de ser entregados a terceros por los
miembros de aquéllos.

d) Determinar la forma y contenido de los documen-
tos que, en las relaciones entre miembros de un mercado
secundario oficial y entre éstos y los organismos rectores
o los servicios de compensacion y liquidacion del corres-
pondiente mercado, acreditaran las diversas fases de la
negociacion de valores.

El Gobierno podra habilitar al Ministro de Economia y
Hacienda a desarrollar las normas que establezca en
aplicacion del presente articulo. Con referencia a lo pre-
visto en la letra d) anterior, dicha habilitacién podra ex-
tenderse a la Comision Nacional del Mercado de Valores
0, en el caso del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones, al Banco de Espana.

CAPITULO Il

De las Bolsas de Valores

Articulo 45

La creacion de Bolsas de Valores correspondera al
Gobierno, salvo en el caso de que se trate de Bolsas de
Valores ubicadas en el territorio de las Comunidades
Auténomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconoz-
can competencia al efecto. En este caso, la creacion de
Bolsas de Valores correspondera a dichas Comunida-
des, aunque requerira la conformidad del Gobierno de
la Nacion, atendiendo a los elementos y consecuencias
supracomunitarias de dicha creacién.

Articulo 46

Las Bolsas de Valores tendran por Unico objeto la
negociacion de aquellas categorias de valores que de-
termine la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

No podran ser negociados en ningiin mercado secun-
dario organizado distinto de las Bolsas de Valores:
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a) Las acciones y los valores convertibles en ellas o
que otorguen derecho a su adquisicion o suscripcion.
La admisién a negociacion de dichos valores debera
referirse, con las excepciones o limitaciones que el Go-
bierno establezca, a la totalidad de los emitidos.

b) Los valores que estén representados por medio
de titulos.

¢) Aquellos otros valores para los que asi lo determi-
ne la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en los
términos que reglamentariamente se fijen, valores admi-
tidos a negociacién en otro mercado secundario oficial.
Dicha negociacion quedara, en su caso, subordinada a
las normas reguladoras del mercado secundario oficial
en que tales valores tengan su negociacion principal.

Articulo 47

A los efectos previstos en esta Ley y, en particular, en
sus articulos 36 a 44, tendran la condicion legal de miem-
bros de las Bolsas de Valores aquellas Sociedades y
Agencias de Valores que participen en el capital de las
Sociedades a las que se refiere el articulo siguiente.

En la negociacion de valores en las Bolsas de Valores,
las Sociedades de Valores podran actuar tanto por cuen-
ta propia como por cuenta ajena; las Agencias de Valores
s6lo podran actuar por cuenta ajena.

Articulo 48

Las Bolsas de Valores estaran regidas y administradas
por una sociedad anénima, que sera responsable de su
organizacion y funcionamiento internos, y sera titular de
los medios necesarios para ello, siendo éste su objeto
social exclusivo. Las acciones de dichas sociedades se-
ran nominativas. Tales sociedades tendran como unicos
accionistas a todos los miembros de las correspondien-
tes Bolsas y deberan contar necesariamente con un
Consejo de Administracion compuesto por no menos de
cinco personas y con un Director general. Dichas socie-
dades no tendran la condicion legal de miembros de las
correspondientes Bolsas de Valores y no podran realizar
ninguna actividad de intermediacion financiera ni las ac-
tividades relacionadas en el articulo 71.

Las citadas sociedades ejerceran las funciones que
les atribuye la presente Ley y las demas que determinen
el Gobierno, el Ministro de Economia y Hacienda o la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio
de las que puedan otorgarles las Comunidades Auténo-
mas que tengan atribuidas en sus Estatutos de Autono-
mia competencias en la materia.

El capital de las sociedades a que se refiere este ar-
ticulo se distribuira entre las Sociedades y Agencias de
Valores- que lo soliciten, en proporcién al nivel minimo
de recursos propios legalmente exigible de cada una de
ellas. Durante los dos meses siguientes a la aprobacion
anual del balance de aquellas Sociedades se procedera
a adaptar las participaciones en el capital de cada uno
de los miembros de la Bolsa de Valores, con el fin de

acomodarlas a la variacion que se haya producido en el
nivel de la citada magnitud de referencia y de hacer
efectivos el derecho a la incorporacion de quienes hayan
solicitado adquirir la condicién de miembros o el cese
de quienes ya ostenten esa condicion.

Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se
procedera por las sociedades contempladas en este ar-
ticulo a ampliar o reducir capital en la medida necesaria,
salvo que se opte por hacerlas efectivas mediante la
compra o venta por la sociedad o por sus accionistas
de las correspondientes acciones. Para las ampliaciones
o reducciones de capital a que se refiere este parrafo
bastara con el acuerdo del Consejo de Administracion,
no siendo de aplicacion a las mismas lo dispuesto en
los articulos 92 y 98 de la Ley de Sociedades Anonimas.
En el caso de reduccion de capital, los accionistas a los
que sean restituidas sus aportaciones o condonados sus
dividendos pasivos responderan, hasta el importe de los
mismos y durante los tres afos siguientes, de las deudas
contraidas por la sociedad con anterioridad a la reduc-
cion.

El precio de las acciones, en todos los casos contem-
plados en los dos parrafos anteriores, sera el valor teo-
rico que resulte del ultimo balance aprobado.

Las restantes ampliaciones o reducciones de capital
estaran sujetas al régimen general de la Ley de Socieda-
des Anénimas, con la salvedad de que las acciones que
se emitan sélo podran ser suscritas por los accionistas
y en la misma proporcion que ostentaran en el momento
de adoptarse los pertinentes acuerdos.

En los estatutos de las Sociedades a que se refiere
este articulo deberan preverse aquellos asuntos que ha-
yan de decidirse por sus 6rganos por mayorias cualifi-
cadas. -

Los estatutos de dichas Sociedades y sus modifica-
ciones requeriran la previa aprobacion por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, asi como, en su caso,
por la correspondiente Comunidad Auténoma con com-
petencia en la materia. El nombramiento de los miem-
bros del Consejo de Administracion y del Director gene-
ral exigiran la previa aprobacién por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores o, en su caso, por la Comu-
nidad Autonoma.

Articulo 49

Las Bolsas de Valores estableceran un Sistema de
Interconexién Bursatil de ambito estatal, integrado a tra-
vés de una red informatica, en el que se negociaran
aquellos valores que acuerde la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de entre los que estén previamente
admitidos a negociacién en, al menos, dos Bolsas de
Valores, a solicitud de la entidad emiscra y previo informe
favorable de la Sociedad de Bolsas a que se refiere el
articulo siguiente, conforme a lo que se establezca regla-
mentariamente.

Articulo 50

La gestion del Sistema de Interconexion Bursatil co-
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rresponderé a la Sociedad de Bolsas, que se constituira
por las sociedades gestoras de las Bolsas de Valores
existentes en cada momento. El capital de la citada So-
ciedad se distribuira por partes iguales entre dichas so-
ciedades gestoras, y su Consejo de Administracion es-
tara formado por un representante de cada Bolsa y uno
mas, que actuara como Presidente, elegido por mayoria
entre ellas. Dicha sociedad sera titular de los medios
necesarios para el funcionamiento del Sistema de Inter-
conexion Bursatil y responsable de éste, con la conside-
racion de 6rgano rector del mismo, siendo éste su objeto
social exclusivo.

Los estatutos de la Sociedad de Bolsas, sus modifica-
ciones y la designacion de los miembros de su Consejo
de Administracion requeriran la aprobacion de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, previo informe
de las Comunidades Autbnomas con competencias en
la materia.

Articulo 51

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
disponer que la integraciéon de una emisién de valores
en el Sistema de Interconexion Bursatil implique su ne-
gociacion exclusiva a través del mismo y podra exigir,
como requisito previo, su incorporacion al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

Articulo 52

Cada una de las operaciones bursatiles debera quedar
asignada a una unica Bolsa de Valores o, en su caso, al
Sistema de Interconexion Bursatil. Reglamentariamente
se determinaran los criterios a seguir para dicha asigna-
cion en el caso de las operaciones en que concurran
miembros de distintas Bolsas.

Articulo 53

Quien, por si o por persona impuesta, adquiera o
transmita acciones de una sociedad admitidas a nego-
ciacion en alguna Bolsa de Valores y, como resultado
de dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito
que quede en su poder alcance o exceda los porcentajes
del total capital suscrito que se establezcan, debera in-
formar, en las condiciones que se sefalen, a la sociedad
afectada, a las Bolsas en que sus acciones se negocien
y a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores del
porcentaje del capital suscrito que quede en su poder
tras aquellas operaciones. Dichas entidades estaran
obligadas a hacer publica dicha informacion en la forma
que se establezca y con las salvedades previstas en el
articulo 91. A fin de determinar la aplicacion de dicha
obligacion, se considerara que pertenecen al adquirente
o transmitente de las acciones todas aquellas que estén
en poder del grupo, segun la definiciéon del mismo con-
tenida en el articulo 4 de esta Ley, al que éste pertenezca
o por cuenta del cual actue.

Cuando quien se encuentre en el caso previsto en el
parrafo anterior forme parte del Consejo de Administra-
cion de la correspondiente sociedad, las obligaciones
alli mencionadas se aplicaran a todas las operaciones,
con independencia de su cuantia.

La admision a negociacién en una Bolsa de Valores
de las acciones de una sociedad o el nombramiento de
nuevos miembros del Consejo de Administracion obliga-
ra a quienes se encuentren en los casos previstos en los
dos parrafos anteriors a informar sobre el porcentaje
efectivo de su participacion en el capital suscrito, en la
forma y con los efectos previstos en dicho parrafo.

Articulo 54

Se constituird una sociedad anénima que, con la de-
nominacioén de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar, en los términos previstos en el capitulo Il
del titulo | de la presente Ley, el registro contable corres-
pondiente a valores admitidos a negociacion en las Bol-
sas de Valores y representados por medio de anotacio-
nes en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valo-
res y de efectivo derivada de la negociacion en las Bolsas
de Valores.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin
perjuicio de que, respecto de los valores admitidos a
negociacién en una Unica Bolsa de Valores, las Comuni-
dades Auténomas con competencia en la materia dis-
pongan la creacion por la sociedad rectora de aquélla
de un servicio propio de llevanza del registro contable
de valores representados por medio de anotaciones en
cuenta y de compensacion y liquidaciéon. No seran apli-
cables, a este Unico efecto, las restricciones de objeto
social y de actividad contenidas en el parrafo primero
del articulo 46 y en el parrafo primero del articulo 48.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
actuara bajo principios de rentabilizacion de sus recur-
s0s propios y cobertura por sus usuarios del coste de
los servicios prestados. No podra realizar ninguna acti-
vidad de intermediacion financiera ni las actividades ci-
tadas en el articulo 71, salvo la citada en su letra g), y
se abstendran de asumir riesgos con los participantes
en los servicios de compensacion y liquidacion, todo ello
con las excepciones, estrictamente limitadas a lo que
resulte indispensable para el desarrollo de sus funciones,
que establezca el Gobierno.

El Gobierno establecera los criterios para determinar
las entidades financieras directamente implicadas en los
preceptos de compensacion y liquidacion de valores que
deban participar en el capital del Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores y para distribuir el capital
de éste entre aquéllas. Entre dichas entidades podran
figurar las instituciones no residentes que desarrollen en
el extranjero actividades analogas a las del Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores, quien, a su vez,
podra también participar en el capital de aquéllas. Sera
de aplicacion a laincorporacion o cese de los accionistas
y ala adaptacion de sus participaciones a las variaciones
que se produzcan, el procedimiento previsto en los pa-
rrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo 48.

Los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como
la suscripcion y transmision de las acciones requeriran
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la previa aprobacién de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores.

El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento
de dicha sociedad, asi como los servicios prestados por
la misma. En particular, podra prever la existencia de
entidades adheridas que actuen como depositarias de
los titulos o que lleven las cuentas individualizadas co-
rrespondientes a los valores de quienes no ostenten
aquella condicion.

CAPITULO 1l

Del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

Articulo 55

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones tendra
por objeto exclusivo la negociacion de la Deuda Publica
representada mediante anotaciones en cuenta, asi como
la de aquellas categorias de valores que, emitidos bajo
esa forma de representacion por las Comunidades Auto-
nomas, por otras entidades y sociedades publicas o por
organismos internacionales de los que Espafa sea
miembro, autorice el Ministerio de Economia y Hacienda
a propuesta del emisor.

Articulo 56

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones estara
integrado por una Central de Anotaciones y por Entida-
des Gestoras.

La Central de Anotaciones llevara las cuentas corres-
pondientes a la totalidad de los valores admitidos a ne-
gociacién en dicho mercado, bien de forma individualiza-
da, en el caso de las cuentas a nombre propio de titulares
autorizados a operar directamente en la Central, bien de
forma global, en el caso de las cuentas de terceros de
las Entidades Gestoras.

Las Entidades Gestoras llevaran las cuentas de quie-
nes no estén autorizados a operar a través de la Central
de Anotaciones y mantendran en ésta una cuenta global
que constituira, en todo momento, la contrapartida exac-
ta de aquellas cuentas.

En el caso de las Entidades Gestoras que ostenten la
condicion adicional de titulares de cuentas a nombre
propio en la Central de Anotaciones, estas Ultimas cuen-
tas se llevaran en dicha Central con total separacion de
las mencionadas en el parrafo anterior.

En el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, los
titulares de cuentas a nombre propio en la Central de
Anotaciones s6lo podran operar por cuenta propia. Las
Entidades Gestoras podran operar bien por cuenta pro-
pia o ajena, bien solo por cuenta ajena.

Articulo 57

A efectos de lo previsto en esta Ley y, en particular,
en sus articulos 36 a 44, la Central de Anotaciones tendra
la consideraciéon de organismo rector del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, correspondiendo a los
titulares de cuentas a nombre propio en la Central de

Anotaciones y a las Entidades Gestoras la condicion
legal de miembros de dicho Mercado.

La Central de Anotaciones carecera de personalidad
juridica propia, quedando encomendada su gestion al
Banco de Espana. La Central de Anotaciones ejercera
las funciones que le atribuye la presente Ley y las demas
que determinen el Gobierno y el Ministerio de Economia
y Hacienda.

Se constituye una Comision Asesora del Mercado de -
Deuda Publica en Anotaciones, integrada, en la forma
que reglamentariamente se sefale, por un representante
del Ministerio de Economia y Hacienda, dos represen-
tantes de la Comision del Mercado de Valores y otros
dos del Banco de Espana. Correspondera a uno de estos
ultimos la presidencia de la Comision.

Las decisiones con incidencia en la organizacion y
funcionamiento del Mercado de Deuda Publica en Ano-
taciones, que, en el ambito de sus respectivas compe-
tencias, adopten la Comision Nacional del Mercado de
Valores y el Banco de Espana, requeriran informe previo
de la Comision Asesora prevista en el parrafo anterior.
Dicha Comision podra proponer a las instituciones antes
citadas la adopciéon de las medidas relativas a dicho
mercado que considere oportunas.

Articulo 58

Podran ser titulares de cuentas a nombre propio en la
Central de Anotaciones, ademas del Banco de Espania,
las personas y Entidades que reuinan los requisitos que
establezca el Ministerio de Economia y Hacienda (1).

Podran ser Entidades Gestoras del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones las Sociedades y Agencias de
Valores en los términos previstos en el articulo 71 de la
presente Ley. Podran también serlo aquellas entidades,
entre las citadas en las letras a), b) y ¢) del segundo
parrafo del articulo 76, que, con la facultad de operar
bien por cuenta propia o ajena, bien sélo por cuenta
ajena, cumplan los requisitos exigidos para la autoriza-
cion de las Sociedades y Agencias de Valores, respecti-
vamente, en las letras e), g), h), i) y j) del articulo 66.

La condicion de Entidad Gestora podra ser revocada
por las causas enumeradas en los puntos a), b), ¢) y d)
del articulo 67 de la presente Ley, asi como por no alcan-
zar el saldo vivo de Anotaciones en cuenta de terceros
que se sefiale con caracter general por el Ministerio de
Economia y Hacienda.

La autorizacion de las Entidades Gestoras y su revo-
cacion correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta del Banco de Espana y previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

CAPITULO IV

De otros mercados secundarios oficiales

Articulo 59

Se faculta al Gobierno para que, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, regule la
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organizacion y funcionamiento de los mercados secun-
darios oficiales de valores a que se hace referencia en
la letar ¢) del articulo 31 de esta Ley. Dicha regulacion
se ajustara a los principios establecidos en la Ley para
las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones en cuenta.

CAPITULO V

De las ofertas publicas de adquisicion
y venta de valores

Articulo 60

Quien pretenda adquirir, en un solo acto o en actos
sucesivos, un determinado volumen de acciones admiti-
das a negociacion en una Bolsa de Valores u otros valo-
res que directa o indirectamente puedan dar derecho a
su suscripcion o adquisicion y de esta forma llegar a
alcanzar una participacion significativa en el capital de
una sociedad, no podra hacerlo sin promover una oferta
publica de adquisicién dirigida a todos sus titulares.

Reglamentariamente se fijaran: La participacion que
tendra la consideracion de significativa; las reglas y pla-
zos de computo de la misma, tomando en consideracion
las participaciones directas e indirectas; los términos en
que la oferta sera irrevocable o en que podra someterse
a condicion y las garantias exigibles segun que la contra-
prestacion ofrecida sea en dinero, valores ya emitidos o
valores cuya emision aun no haya sido acordada por la
sociedad o entidad oferente; la modalidad de control
administrativo a cargo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores y, en general, el procedimiento de las
ofertas publicas de adquisicion; las limitaciones a la ac-
tividad del 6rgano de administracion de la sociedad cu-
yas acciones sean objeto de la oferta; el régimen de las
posibles ofertas competidoras; las reglas de prorrateo,
en su caso; las operaciones exceptuadas de este régi-
men por consideraciones de interés publico y los demas
extremos cuya regulacion se juzgue necesaria.

Quien adquiera el volumen de acciones y alcance la
participacion significativa a que se refiere el parrafo pri-
mero sin la preceptiva oferta publica de adquisicion no
podra ejercer los derechos politicos derivados de las
acciones asi adquiridas, sin perjuicio de las sanciones
previstas en el titulo VIl de la presente Ley. Los acuerdos
adoptados con su participacion seran nulos. La Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores estara legitimada
para el ejercicio de las acciones de impugnacion corres-
pondientes.

Quien adquiera un volumen de acciones admitidas a
negociacion en una Bolsa de Valores que represente
mas del 50 por 100 del total de los votos de la sociedad
emisora no podra modificar los estatutos de ésta, salvo
en los extremos que reglamentariamente se sefialen, sin
promover una oferta publica de adquisicién dirigida al
resto de las acciones con voto admitidas a negociacion.
Reglamentariamente se regulard, en relacion con la ope-
racion a que se refiere este parrafo, ademas de los extre-
mos contemplados en el parrafo segundo, el precio mi-

nimo al que deba efectuarse esta oferta publica de ad-
quisicion.

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones u
otros valores que directa o indirectamente puedan dar
derecho a su suscripcién o adquisiciéon formuladas de
modo voluntario deberan dirigirse a todos sus titulares
y estaran sujetas a las mismas reglas y procedimiento
que las demas contempladas en este articulo.

Articulo 61

Tendra la consideracién de oferta publica de venta de
valores no admitidos a negociacion en un mercado se-
cundario el ofrecimiento al publico, por cuenta propia o
de terceros, mediante cualquier procedimiento, de valo-
res cuya emision no hubiera quedado sujeta, en virtud
de lo previsto en el parrafo segundo del articulo 30, a la
plena aplicacién de los requisitos previstos en los articu-
los 26 a 29, o cuya emision hubiera tenido lugar con
antelacion superior a dos afos a la fecha de la oferta
publica. Sera de aplicacion a dichas ofertas publicas de
venta de valores todo lo dispuesto, para las nuevas emi-
siones de valores, en el titulo Il de la presente Ley.

Lo previsto en el parrafo anterior sera aplicable a la
oferta al publico por cuenta del emisor o de un tercero
no residente, de valores emitidos en el extranjero. Se
faculta al Gobierno a introducir, en el desarrollo de este
principio, las excepciones que deriven de las normas
aprobadas por la Comunidad Economica Europea y de
los tratados internacionales suscritos por Espana.

TITULO V
Sociedades y Agencias de Valores

CAPITULO PRIMERO

Requisitos

Articulo 62

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda,
a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la autorizacion de la creacién de las Sociedades
y Agencias de Valores.

Esta autorizacion solo podra ser denegada por incum-
plimiento de los requisitos previstos en esta Ley y en las
disposiciones que la desarrollen. La solicitud de autori-
zacion debera ser resuelta, mediante acuerdo motivado,
dentro de los tres meses siguientes a su recepcion o al
momento en que se complete la documentacion exigible
y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes a
la recepcioén de la solicitud.

Para poder dar comienzo a sus actividades las Socie-
dades y Agencias de Valores, obtenida la autorizacion,
deberan quedar inscritas en los correspondientes regis-
tros de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
tras su constitucion e inscripcion en el Registro Mercan-
til. Tanto la inscripcion en los registros de la Comision
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como las bajas en los mismos deberan publicarse en el
«Boletin Oficial del Estado».

Las modificaciones en los estatutos sociales de las
Sociedades y Agencias de Valores estaran sujetas, con
las excepciones que reglamentariamente se senalen, al
procedimiento de autorizacion establecido en los parra-
fos anteriores, si bien la solicitud de autorizacién debera
resolverse dentro de dos meses desde su presentacion,
dandose por otorgada si no hubiese resolucion al térmi-
no de ese periodo. Todas ellas habran de ser objeto de
inscripcion en los registros mencionados en el parrafo
precedente.

Articulo 63

Cada una de las Sociedades y Agencias de Valores
vendra obligada a comunicar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores toda suscripcion y transmision de
las acciones integrantes de su capital de que tenga co-
nocimiento. La relacion de los socios cuya participacion
en &l capital social exceda del 5 por 100, asi como la
de aquellos que, con independencia de la cuantia de su
participacion, ostenten la condicion de entidad financie-
ra, residente o no residente, sera publica.

Los titulares, directos o indirectos, de las acciones de
las Sociedades y Agencias de Valores quedaran sujetos
a lo dispuesto en el articulo 53, aunque dichas acciones
no estén admitidas a negociacién en una Bolsa de Va-
lores.

Las Sociedades y Agencias de Valores podran tener
su domicilio social en cualquier lugar del territorio na-
cional.

Articulo 64

La inscripcion en los correspondientes registros dara
derecho a las Sociedades y Agencias de Valores a ser
miembros de una o varias de las Bolsas de Valores,
siempre que acrediten previamente ante la Comision Na-
cional del Mercado de Valores el cumplimiento de los
requisitos que a este fin exige la presente Ley.

La condicién de miembro de una Bolsa de Valores se
materializara, en su caso, por la participacién en el capi-
tal de la Sociedad Anénima gestora de dicha Bolsa.

Articulo 65

Las Sociedades y Agencias de Valores que sean
miembros de alguna Bolsa de Valores deberan incluir en
su denominacion social la expresion «Sociedad de Valo-
res y Bolsas» y «Agencia de Valores y Bolsa», respecti-
vamente. En el caso de que no sean miembros de nin-
guna Bolsa de Valores, las correspondientes expresio-
nes seran «Sociedad de Valores» y «Agencia de Valores»,
respectivamente.

Las expresiones a que se refiere el parrafo anterior,
asi como cualquier otra que induzca a confusion con las
mismas, no podran ser utilizadas por quienes no figuren
inscritos en los Registros a que se refiere el articulo 62
de esta Ley.

Articulo 66

Seran requisitos necesarios para que una entidad ob-
tenga y conserve la autorizacion como Sociedad o Agen-
cia de Valores, los siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que les atribuye la presente Ley y su constituciéon se
ajuste a lo dispuesto en la misma y en su desarrollo
reglamentario.

b) Que revista la forma de sociedad anonima y que
las acciones integrantes de su capital social tengan ca-
racter nominativo.

¢) Que se constituya por el procedimiento de funda-
cion simultanea y que sus fundadores no se reserven
ventajas o remuneraciones especiales de clase alguna.

d) Que la participacién en el capital no infrinja, de
forma directa o por persona interpuesta, las limitaciones
que legal o reglamentariamente estén establecidas.

e) Que disponga del capital social minimo que regla-
mentariamente se establezca, desembolsado en efectivo
en la proporcion exigida, y, posteriormente, de los nive-
les minimos de recursos propios, proporcionados al vo-
lumen de actividad y a los riesgos asumidos que, de
formia analoga, se determinen.

) Que cuente con un Consejo de Administracion for-
mado por no menos de cinco miembros, en el caso de
las Sociedades de Valores, o de tres miembros, en el
caso de las Agencias de Valores.

g) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, asi como sus Directores generales y asimila-
dos, tengan una reconocida honorabilidad empresarial
o profesional.

h) Que ninguno de sus miembros de su Consejo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores ge-
nerales o asimilados, haya sido declarado en quiebra o
concurso de acreedores sin haber sido rehabilitado, se
encuentre procesado o tenga antecedentes penales por
delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infi-
delidad en la custodia de documentos, de violaciéon de
secretos, de malversacion de caudales publicos, de des-
cubrimiento y revelacion de secretos contra la propie-
dad, o esté inhabilitado, penal o administrativamente,
para ejercer cargos publicos o de administracion o direc-
cion de entidades financieras.

i) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracion cuente con conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el mercado de
valores.

j) Que se comprometan a contar con una organiza-
cion y unos medios personales y materiales técnicamen-
te adecuados al caracter y volumen de su actividad y
cumplan efectivamente este compromiso.

En el caso de la Agencias de Valores que sean miem-
bros de una Bolsa de Valores, sera requisito adicional
que cada uno de los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion posea una participacion en el capital social no
inferior al 5 por 100.
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Articulo 67

La revocacion de la autorizacion de una Sociedad o
Agencia de Valores, podra ser acordada, previo expe-
diente con audiencia de la interesada, por las siguientes
causas:

a) Por el desarrollo, durante un ano, de un volumen
de actividad nulo o inferior al que reglamentariamente
se establezca.

b) Por incumplimiento sobrevenido de los requisitos
exigidos para su autorizacion.

¢) Por incurrir en suspension de pagos o quiebra.

d) Como sancion, en los casos contemplados en el
titulo VIII.

Dicha revocacion sera acordada por el Consejo de
Ministros, a propuesta del Ministro de Economia y Ha-
cienda e iniciativa de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

La revocacion de la autorizacion implicara, en todo
caso, la exclusién del correspondiente Registro y, en el
caso mencionado en la letra d) del primer parrafo de
este articulo, la disolucion forzosa de la entidad.

Articulo 68

Podra participar en el capital de las Sociedades vy
Agencias de Valores cualquier persona fisica o juridica
con la excepcién de:

a) Otras Sociedades de Valores.

b) Las Agencias de Valores.

¢) Las Instituciones de Inversion Colectiva, los Fon-
dos de Pensiones, las Sociedades gestoras de unas y
otros, y las Sociedades Gestoras de Carteras.

La participacion en el capital de las Agencias de Valo-
res que sean miembros de alguna Bolsa de Valores que-
da reservada a las personas fisicas.

Las personas fisicas o juridicas que participen en el
capital de una Sociedad o Agencia de Valores no podran
participar, directa o indirectamente, en el capital de otra
Sociedad o Agencia de Valores. Reglamentariamente
podran establecerse excepciones a esta norma para el
caso de Sociedades y Agencias de Valores cuyos ambi-
tos de actividad sean mutuamente excluyentes, en virtud
de la declaracion prevista en el parrafo tercero del articu-
lo 71.

La participacion de un accionista en el capital de las
Sociedades y Agencias de Valores que sean miembros
de alguna Bolsa de Valores no podra exceder del porcen-
taje, no inferior al 50 por 100, que se establezca regla-
mentariamente. A estos efectos, se considerara que per-
tenecen a un Unico accionista todas las participaciones
de personas fisicas y juridicas que pueda acreditarse
corresponden a un mismo grupo, conforme a la defini-
cion contenida en el articulo 4 de esta Ley.

La participacion en el capital de las Sociedades y
Agencias de Valores por parte de residentes de paises

que no admitan la libre participacion extranjera en el
capital de las entidades que desempefen actividades
anélogas a las de aquéllas, podra someterse a la autori-
zacioén previa del Ministerio de Economia y Hacienda,
con el fin de garantizar el respeto del principio de recipro-
cidad.

Articulo 69

La pertenencia al Consejo de Administracion de una
Sociedad o Agencia de Valores y el desempefio en ellas
de una actividad remunerada seran incompatibles con
la pertenencia al Consejo de Administracion, el desem-
peno de actividades remuneradas o la titularidad de una
participacién superior a la que reglamentariamente se
determine en las siguientes entidades:

a) Otras Sociedades y Agencias de Valores.

b) Sociedades de Inversion Colectiva, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, Entida-
des Gestoras de Fondos de Pensiones y Sociedades
Gestoras de Carteras.

c¢) Entidades que tengan valores admitidos a nego-
ciacion en algun mercado secundario oficial.

El ejercicio de las funciones de Corredor de Comercio
Colegiado y de Notario sera asimismo incompatible con:

a) Una participacion en el capital de una Sociedad
o Agencia de Valores superior al 10 por 100 del mismo.

b) La pertenencia al Consejo de Administracion de
una Sociedad o Agencia de Valores o el desempenio en
ellas de una actividad remunerada.

c) Las intervenciones de los mismos en operaciones
relacionadas con las Sociedades o Agencias de Valores
de las que sean accionistas o en las que sea parte inte-
resada alguno de los socios de tales entidades.

CAPITULO Il
Régimen de actuacion
Articulo 70

Solo las Sociedades y Agencias de Valores que osten-
ten la condicién de miembros de alguna Bolsa podran
desarrollar en ella la actividad de negociacion de valores
regulada en el titulo IV de la presente Ley.

Articulo 71

Las Sociedades de Valores, sean o no miembros de
alguna Bolsa, podran desarrollar las siguientes activi-
dades:

a) Recibir 6rdenes de inversores, nacionales o ex-
tranjeros, relativas a la suscripcion o negociacion de cua-
lesquiera valores, nacionales o extranjeros, y ejecutarlas,
si estan autorizadas para ello, o transmitirlas para su
ejecucion a otras entidades habilitadas a este fin.

b) Gestionar, por cuenta del emisor, la suscripcion
y reembolso de participaciones en Fondos de Inversion,
y negociar, por cuenta propia o ajena, su transmision.
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¢) Mediar, por cuenta directa o indirecta del emisor,
en la colocacion de emisiones de valores.

d) Asegurar la suscripciéon de emisiones de valores.

e) Ser titulares en la Central de Anotaciones y actuar
como Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publi-
ca en Anotaciones en cuenta, de acuerdo con lo previsto
en la presente Ley.

f) Negociar con el publico, por cuenta propia o por
cuenta de terceros, valores, nacionales o extranjeros, no
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial.

g) Llevar el registro contable de los valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta, en los casos
previstos en el parrafo segundo del articulo 7.

h) Actuar como entidades adheridas al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

) Otorgar créditos directamente relacionados con
operaciones de compra o venta de valores.

j) Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo
caso no podran negociar por cuenta propia con el titular
de los valores objeto de la gestion.

k) Actuar, por cuenta de sus titulares, como deposi-
tarias de valores representados en forma de titulos, o
como administradoras de valores representados en ano-
taciones en cuenta.

) Actuar como depositarias de Instituciones de In-
version Colectiva.

m) Ostentar la condicion de entidad delegada del
Banco de Espana para la realizacion de operaciones en
moneda extranjera derivadas de las restantes activida-
des autorizadas en virtud de la presente Ley.

Las Agencias de Valores también podran desarrollar
las actuaciones antes resefiadas, a excepciéon de las
citadas en las letras d) e J). En relacion a las actividades
senaladas en la letra ), no podran ser titulares por cuen-
ta propia de cuentas en la Central de Anotaciones y, en
relaciéon con las actividades citadas en las letras b) y f),
no podran realizar operaciones por cuenta propia.

El desarrollo de las actividades enumeradas en los
dos parrafos anteriores quedara condicionado a una de-
claracion explicita por parte de las entidades afectadas
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de la
voluntad de realizar cada una de dichas actividades, con
el alcance general o limitado que, en cada caso, se de-
see.

Articulo 72

Las Sociedades y Agencias de Valores no podran en
ningun caso asumir funciones de sociedades gestoras
de Instituciones de Inversién Colectiva o de Fondos de
Pensiones ni participar en el capital de las mismas.

Las Sociedades y Agencias de Valores que lleven, por
cuenta del emisor, los registros contables de valores
representados mediante anotaciones en cuenta o pres-

ten servicios de deposito de titulos o de administracion,
por cuenta del titular, de unos u otros no podran, en
ningun caso, por si o por persona interpuesta, recibir la
delegacion de los derechos politicos de los valores afec-
tados, ejercer éstos o solicitar su delegacion a favor de
terceros.

Las Sociedades de Valores que participen en el capital
de una Sociedad Gestora de Cartera no podran negociar
por cuenta propia con los titulares de los valores gestio-
nados por ésta.

Las Sociedades de Valores no podran mantener una
participacion, directa o indirecta, en el capital de una
sociedad admitida a negociacion en Bolsa que supere
el porcentaje que se senale reglamentariamente. En nin-
gun caso podran ejercer los derechos politicos corres-
pondientes a dichos valores.

Las Sociedades de Valores no podran otorgar al publi-
co otros créditos que los previstos en la letra j) del articu-
lo 71.

Articulo 73

Se faculta al Gobierno, en relacion a las Sociedades
y Agencias de Valores, para:

a) Regular, en lo no previsto en esta Ley, las activida-
des enumeradas en el articulo 71, de acuerdo con los
principios contenidos en el articulo 13 y los titulos IlI, IV
y VI, a cuyo efecto podra establecer las incompatibilida-
des que, con caracter excepcional, resulten aconseja-
bles en el desarrollo de las diversas actividades contem-
pladas en los articulos 70y 71 o las especiales condicio-
nes a que estara sujeto su simultaneo desarrollo.

b) Establecer los limites minimos de capital social y
recursos propios previstos en el articulo 66.

¢) Regular sus formas de financiacién distintas de la
participacion en su capital, pudiendo, en particular, limi-
tar las modalidades y plazos en que podran obtener
recursos del publico en forma de depdsitos, préstamos,
cesiones temporales de activos y otras operaciones ana-
logas.

d) Regular, con el fin de salvaguardar su liquidez o
solvencias, sus operaciones activas, pudiendo estable-
cer criterios y normas cuantitativas que bien limiten, di-
recta o indirectamente, determinadas categorias de in-
versiones o la concentracion de riesgos en inversiones
concretas, bien impongan el mantenimiento de volime-
nes minimos de inversiones en determinadas categorias
de activos liquidos o de bajo riesgo. En ningin caso
podra utilizarse esta facultad de forma que dé lugar a
una obligacion genérica de invertir en activos financieros
cuya rentabilidad no responda a las condiciones de mer-
cado.

e) Autorizar las operaciones por cuenta propia que
excepcionalmente puedan realizar las Agencias de Va-
lores.

f) Regular los requisitos que deban reunir quienes
actuen en el mercado como apoderados de las Socieda-
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des o Agencias de Valores, asi como los apoderamientos
que les sean conferidos.

Articulo 74

Las Sociedades y Agencias de Valores podran esta-
blecer libremente sucursales en todo el territorio nacio-
nal. Para la apertura de sucursales en el extranjero debe-
ran obtener autorizacién administrativa en el caso de
que reglamentariamente asi se establezca.

Articulo 75

Las Sociedades y Agencias de Valores que ostenten
la condicion de miembro de alguna Bolsa de Valores
constituiran una fianza colectiva, cuya finalidad sera ga-
rantizar el cumplimiento de las obligaciones que contrai-
gan con ocasion de las operaciones del mercado bursatil
en que participen o medien.

Reglamentariamente se regularan la aportacién inicial
y las anuales que deban efectuar las entidades mencio-
nadas a la fianza colectiva, los bienes y valores en que
hayan de materializarse los fondos aportados, los casos
y condiciones en que la misma respondera, la obligacion
de las entidades responsables de reponer las cantidades
abonadas con cargo a dicha fianza, la devolucion de las
aportaciones efectuadas y, en general, su régimen de
funcionamiento.

TITULO VI

Otras entidades y actividades relacionadas
con el mercado de valores

Articulo 76

Las actividades enumeradas en el articulo 71 quedan
reservadas a las Sociedades y Agencias de Valores Y,
con las Unicas excepciones previstas en el parrafo si-
guiente y en el primero del articulo 58, no podran ser
desarrolladas habitualmente por personas o Entidades
distintas de aquéllas (1).

Con referencia a las actividades contempladas en el
articulo 71 de la presente Ley, y con sujecion a lo que
resulte en cada momento de lo previsto en el parrafo
tercero del presente articulo, se establecen las siguien-
tes excepciones a lo dispuesto en el parrafo anterior.

a) Las Entidades Oficiales de Crédito, los bancos y
las cajas de ahorro, incluidas la Confederacién Espaiiola
de Cajas de Ahorro y la Caja Postal de Ahorros, podran
desarrollar las actividades contempladas en las letras a)
afly h)am).

b) Las cooperativas de crédito podran desarrollar las
actividades contempladas en las letras a), b), ¢), e), i),
K, )y m).

¢) Las Sociedades mediadoras del mercado de dine-
ro podran desarrollar las actividades contempladas en
la letra e), asi como las mencionadas en las letras a), ¢),
k) y m), en cuanto éstas se relacionen con el mercado
de Deuda Publica en Anotaciones.

d) Las Sociedades Gestoras de Cartera podran de-
sarrollar la actividad contemplada en la letra ).

e) Los Corredores de Comercio Colegiados podran
desarrollar la actividad contemplada en la letra a).

Se faculta al Gobierno para limitar las actividades cita-
das en el parrafo anterior, sea imponiendo restricciones
a su desarrollo, sea excluyendo del ejercicio de alguna
de dichas actividades a alguno de los grupos de perso-
nas o entidades alli citadas, sea reservando una o varias
de tales actividades a las Sociedades y Agencias de
Valores.

La realizacion por las personas o entidades menciona-
das en el parrafo segundo del presente articulo de las
actividades en él autorizadas debera ajustarse a todo lo
previsto para tales actividades en esta Ley y en las de-
mas disposiciones que le sean de aplicacion.

Articulo 77

El desarrollo, con caracter habitual, de actividades de
asesoramiento a terceros y de difusion de informacion
en materias relacionadas con el mercado de valores es-
tara sujeto a los requisitos que el Gobierno establezca.
En tanto el mismo no haga uso de esta autorizacion
previa ni estaran restringidas a personas o entidades
determinadas.

En todo caso, las personas fisicas o juridicas que de-
sarrollen las actividades a que se refiere el parrafo ante-
rior, quedan plenamente sujetas a las normas contenidas
en el titulo VIl de la presente Ley y al régimen de super-
vision, inspeccion y sancion por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores contenido en el titulo VIII.

El funcionamiento de los mercados secundarios orga-
nizados no oficiales de valores de &mbito nacional reque-
rird la previa autorizacion del Ministro de Economia y
Hacienda, que atendera en su otorgamiento, denegacion
o condicionamiento, a los principios establecidos en esta
Ley para las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones (1).

TITULO VII
Normas de conducta

Articulo 78

Las Sociedades y Agencias de Valores y, en general,
cuantas personas o entidades ejerzan actividades rela-
cionadas con los mercados de valores, deberan respetar
las normas de conducta contenidas en el presente titulo,
asi como los cédigos de conducta que, en su desarrollo,
apruebe el Gobierno o, con habilitacién expresa de éste,
el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 79

Toda persona o entidad que acttie en un mercado de
valores, tanto recibiendo o ejecutando érdenes como
asesorando sobre inversiones en valores, debera dar ab-
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soluta prioridad al interés de su cliente. Cuando exista
conflicto de intereses entre distintos clientes no debera
privilegiar a ninguno de ellos en particular.

Articulo 80

En ninguin caso deberan las personas o entidades a
que se refiere el articulo anterior:

a) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolu-
cién artificial de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria
y sin beneficio para el cliente.

¢) Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuando
tengan clientes que los hayan solicitado en idénticas o
mejores condiciones.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de
sus clientes, cuando éstos hayan ordenado vender la
misma clase de valor en idénticas o mejores condicio-
nes.

Articulo 81

1. Todas las personas o entidades que actuen en los
mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas
con ellos y, en general, cualquiera que por razéon de su
trabajo, profesion, cargo o funciones posea datos o in-
formaciones relativos a los mismos, deberan salvaguar-
dar dichos datos e informaciones, sin perjuicio de su
deber de comunicacion y colaboracion con las autorida-
des judiciales o administrativas en los términos previstos
en esta o en otras leyes. En particular, impediran que
tales datos o informaciones puedan ser objeto de utiliza-
cion abusiva o desleal, denunciaran los casos en que
ello hubiera tenido lugar y tomaran de inmediato las me-
didas necesarias para prevenir, evitar y, en su caso, co-
rregir las consecuencias que de ello pudieran derivarse.

2. Todo el que disponga de alguna informacion privi-
legiada debera abstenerse de ejecutar, por cuenta propia
o ajena, directa o indirectamente, las conductas siguien-
tes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacion en
el mercado sobre los valores a que la informacion se
refiera.

b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en
ejercicio normal de su trabajo, profesion, cargo o funcio-
nes.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda
valores o que haga que otro los adquiera o ceda, basan-
dose en dicha informacion.

3. A los efectos de la presente Ley se entiende por
informacion privilegiada toda informaciéon de carécter
concreto que se refiera a uno o varios emisores de valo-
res 0 a uno o varios valores, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, po-
dria o habria podido influir de manera apreciable sobre
la cotizacién de ese o de esos valores (2).

Articulo 82

Los emisores de valores deberan informar al publico,
en el mas breve plazo posible, de todo hecho o decision
que pueda influir de forma sensible en la cotizacion de
los mismos. Cuando el emisor considere que la informa-
cion no debe ser hecha publica por afectar a sus intere-
ses legitimos, informara inmediatamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, que podra, silo estima
necesario, dispensarle de tal obligacion.

Articulo 83

Toda entidad que actle o pretenda actuar en los mer-
cados de valores o preste servicios de asesoramiento
sobre inversion en los mismos debera asegurarse de que
la informacion derivada de estas actividades no esté al
alcance, directa o indirectamente, del personal de la pro-
pia entidad que trabaje en otro sector de actividad, de
manera que cada funcion se ejerza de forma autonoma
y sin posibilidad de que surjan conflictos de interés entre
las mismas.

TITULO Vi

Régimen de supervision, inspeccion y sancion

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales

Articulo 84

Quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccion
y sancion de la presente Ley, a cargo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores:

1. Las siguientes entidades reguladas por esta Ley:

a) Los organismos rectores de los mercados secun-
darios oficiales de valores que se especifican en los apar-
tados a) y c¢) del articulo 31.

b) El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores.

¢) Las Sociedades y Agencias de Valores.

d) Quienes, no estando incluidos en la letra ¢) ante-
rior, ostenten la condicion de miembros de algin merca-
do secundario oficial de valores.

2. Las personas fisicas y juridicas siguientes en
cuanto a sus actuaciones relacionadas con el mercado
de valores:

a) Los emisores de valores.

b) Las entidades y personas citadas en el segundo
parrafo del articulo 76, en cuanto se refiera a las activi-
dades alli contempladas.

¢) Las restantes personas fisicas y juridicas, en
cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta
Ley y sus disposiciones complementarias.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio
de las competencias de supervision, inspeccion y san-
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cion que correspondan a las Comunidades Autonomas
que las tengan atribuidas sobre las sociedades rectoras
de las Bolsas ubicadas en su territorio y, en relacion con
las operaciones sobre valores admitidos a negociacion
Unicamente en las mismas, sobre las demas personas
o entidades relacionadas en los dos numeros anteriores.
A los efectos del ejercicio de dichas competencias ten-
dran caréacter basico los correspondientes preceptos de
este titulo, salvo las referencias contenidas en ellos a
organos o entidades estatales. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra celebrar convenios con las
Comunidades Auténomas con competencias en materia
de Bolsas de Valores al objeto de coordinar sus respec-
tivas actuaciones.

Articulo 85

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
recabar de las personas fisicas y juridicas enumeradas
en el articulo 84 cuantas informaciones estime necesa-
rias sobre los extremos que interese relacionados con
las materias objeto de esta Ley. Con el fin de allegar
dichas informaciones o de confirmar su veracidad, la
Comisién podra realizar cuantas inspecciones considere
necesarias. Las personas fisicas y juridicas comprendi-
das en este parrafo quedan obligadas a poner a dispo-
sicion de la Comision cuantos libros, registros y docu-
mentos ésta considere precisos.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
establecer, asimismo, la obligacién de que por dichas
personas se haga publica la informacion que estime per-
tinente sobre sus actividades relacionadas con el merca-
do de valores.

Articulo 86

Los balances y cuentas de resultados correspondien-
tes a cada ejercicio de las entidades citadas en las letras
a), b)y c¢) del nimero 1 del articulo 84 deberan ser apro-
bados, dentro de los cuatro meses siguientes al cierre
de aquél, por su correspondiente Junta general, previa
realizacion de una auditoria de cuentas.

Sin perjuicio de lo establecido en el titulo Il del libro |
del Codigo de Comercio y en la Ley de Auditoria de
Cuentas, se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
y, con su habilitacion expresa, a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en relacion con las entidades
citadas en el parrafo anterior, para establecer y modificar
los registros que deben llevar, las normas contables y
los modelos a que deben sujetarse sus balances y cuen-
tas de resultados, disponiendo la frecuencia y el detalle
con que los correspondientes datos deberan ser sumi-
nistrados a la Comisién o hacerse publicos con caracter
general por las propias sociedades. Esta facultad no
tendra mas restriccion que la exigencia de que los crite-
rios de publicidad sean homogéneos para todas las en-
tidades de una misma categoria y semejantes para las
diversas categorias. El Ministro de Economia y Hacienda
y, con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores dispondran de analogas facultades
respecto al contenido y publicidad de las auditorias de
cuentas de dichas sociedades.

Articulo 87

Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84 a 86,
el Banco de Espana ejercera facultades de supervision
e inspeccion sobre todos los titulares y Entidades Ges-
toras del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones,
asi como sobre las actividades relacionadas con el mer-
cado de valores realizadas por entidades inscritas en los
Registros a su cargo a que se refiere el articulo 76.

En todos los casos de confluencia de competencias
de supervision e inspeccion entre la Comision Nacional
del Mercado de Valores y el Banco de Espafa, ambas
instituciones coordinaran sus actuaciones bajo el princi-
pio de que la tutela ultima de la solvencia de las entida-
des financieras afectadas recae sobre la institucion que
mantenga el correspondiente Registro y la del funciona-
miento de los mercados de valores corresponde a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 88

La Comision Nacional del Mercado de Valores prestara
cuanta colaboracion le sea requerida por la Autoridad
Judicial o por el Ministerio Fiscal en orden al esclareci-
miento de hechos relacionados con los mercados de
valores que puedan revestir caracter delictivo.

Articulo 89

Con las salvedades previstas en el articulo siguiente,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores podré or-
denar a los emisores de valores y a cualquier entidad
relacionada con los mercados de valores que procedan
a poner en conocimiento inmediato del publico hechos
o informaciones significativas que puedan afectar a la
negociacion de los mismos, pudiendo, en su defecto,
hacerlo ella misma

Articulo 90

Las informaciones o datos reservados que las autori-
dades competentes hayan recibido en el ejercicio de las
funciones de supervision e inspeccion previstas en la
presente Ley estaran sujetos al secreto profesional y no
podran ser divulgados a ninguna persona o autoridad,
sin perjuicio de lo que se derive de lo dispuesto en las
leyes. Tal obligacion de guardar secreto afectara, asimis-
mo, a todo el personal de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, aun y cuando las citadas personas
hayan dejado de prestar sus servicios en la misma. La
reserva se entendera levantada cuando los interesados
hagan publicos los hechos a que aquélla se refiera.

Sin perijuicio de lo dispuesto en el parrafo anterior, la
Comision Nacional del Mercado de Valores colaborara
con organismos de supervision similares que existan en
otros paises, intercambiando las informaciones perti-
nentes. En el caso de que tengan caracter confidencial
o reservado, el suministro de las mismas estara subordi-
nado a que exista reciprocidad y a que los organismos
afectados o el personal que ejerza o haya ejercido una
actividad en los mismos estén sometidos al secreto pro-
fesional en condiciones equiparables a las establecidas
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en Espana. Igualmente, no obstante lo establecido en el
articulo 6 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28
de junio, sobre adaptacion del derecho vigente en mate-
ria de entidades de crédito al de las Comunidades Eu-
ropeas, la Comisién Nacional y el Banco de Espana de-
beran suministrarse mutuamente toda clase de informa-
ciones susceptibles de contribuir al adecuado desarrollo
de las actividades de cuya supervision ultima sea res-
ponsable cada una de ellas.

Articulo 91

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
eximir del cumplimiento de las obligaciones previstas en
los articulos 53, 82 y 89 cuando considere que la divul-
gacion de tales informaciones seria contraria al interés
publico o iria en detrimento grave de quien la divulga,
siempre y cuando, en este Ultimo caso, sea improbable
que tal omision induzca al publico a error con respecto
a hechos y circunstancias cuyo conocimiento sea esen-
cial para la evaluacion de los valores en cuestion.

Articulo 92

La Comision Nacional del Mercado de Valores man-
tendrd, con el caracter de registros oficiales, a los que
el publico tendra libre acceso:

a) Unregistro de las entidades que tengan encomen-
dada la llevanza del registro contable correspondiente a
cada una de las emisiones de valores representados
mediante anotaciones en cuenta.

b) Un registro de las comunicaciones de proyectos -

de emision.

¢) Un registro que contendra los informes de audito-
ria de cuentas exigidos en virtud de lo previsto en la
presente Ley y los requerimientos oficiales de la Comi-
-sién sobre remision de los mismos y ampliacion o revi-
sion de su contenido.

d) Unregistro que contendra los folletos informativos
aprobados por la Comision en virtud de lo previsto en
la presente Ley.

e) Un registro de las escrituras publicas a que se
refiere el articulo 6 y, en general, de los documentos a
que se refiere la letra b) del articulo 26.

La incorporacion a los registros de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores de los informes de auditoria
de cuentas y de los folletos informativos solo implicara
el reconocimiento de que aquéllos contienen toda la in-
formacion requerida por las normas que fijen su conteni-
do y en ningun caso determinara responsabilidad de la
Comision Nacional del Mercado de Valores por la falta
de veracidad de la informacion en ellos contenida.

Articulo 93

El Ministerio de Economia y Hacienda regulara, sin
perjuicio de las competencias en la materia de las Comu-
nidades Auténomas, la constitucion por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores y, de estimarse necesario,

por los organismos rectores de los mercados secunda-
rios oficiales de valores y por el Servicio de Compensa-
cién y Liguidacion de Valores, de servicios destinados
a atender las reclamaciones que, en materias de su com-
petencia, pueda formular el publico, asi como a asesorar
a éste sobre sus derechos y los cauces legales existen-
tes para su ejercicio.

Articulo 94

El Ministro de Economia y Hacienda determinara los
casos en que la publicidad de las actividades contempla-
das en esta Ley estara sometida a autorizacion o a otra
modalidad de control administrativo a cargo de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y aprobara, en
general, las normas especiales a que la misma habra de
sujetarse.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores ejercera
las acciones procedentes con objeto de conseguir la
cesacion o rectificacion de la publicidad que resulte con-
traria a las disposiciones a que se refiere el parrafo an-
terior o que en general deba reputarse ilicita conforme
a las normas generales en materia publicitaria, sin perjui-
cio de las sanciones que resulten aplicables de acuerdo
con el capitulo siguiente de esta Ley.

CAPITULO I
Infracciones y sanciones
Articulo 95

Las personas fisicas y entidades a las que resulten de
aplicacion los preceptos de la presente Ley, asi como
quienes ostenten cargos de administracion o direccion
de estas ultimas, que infrinjan normas de ordenacion o
disciplina del Mercado de Valores incurriran en respon-
sabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dis-
puesto en este capitulo.

Ostentan cargos de administracion o direccion en las
entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los efec-
tos de lo dispuesto en este capitulo, sus administradores
o miembros de sus 6rganos colegiados de administra-
cion, asi como sus Directores generales y asimilados,
entendiéndose por tales aquellas personas que desarro-
llen en la entidad funciones de alta direccion bajo la
dependencia directa de su érgano de administracion
o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados del
mismo.

Se consideran normas de ordenacion y disciplina del
Mercado de Valores las leyes y disposiciones administra-
tivas de caracter general que contengan preceptos espe-
cificamente referidos a las entidades comprendidas en
el nimero 1 del articulo 84 de esta Ley o a la actividad
relacionada con el mercado de valores de las personas
o entidades a que se refiere el numero 2 del mismo y
que sean de obligada observancia para las mismas. En-
tre las citadas disposiciones administrativas se enten-
deran comprendidas las disposiciones de la Comision
Nacional del Mercado de Valores previstas en el articu-
lo 15 de esta Ley.
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Articulo 96

El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refie-
re la presente Ley sera independiente de la eventual
concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No
obstante, cuando se esté tramitando un proceso penal
por los mismos hechos o por otros cuya separacion de
los sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalmen-
te imposible, el procedimiento quedara suspendido res-
pecto de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento
firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente,
en su caso, la resolucion que se dicte debera respetar
la apreciacion de los hechos que contenga dicho pro-
nunciamiento.

Articulo 97

La competencia para la instruccion de los expedientes
a que se refiere este capitulo y para la imposicion de las
sanciones correspondientes se regira por las siguientes
reglas:

a) Sera competente para la instruccién de los expe-
dientes la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicién de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

¢) Laimposicion de sanciones por infracciones muy
graves corresponderé al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y previo informe de su Comité Consultivo, salvo
la de revocacion de la autorizacion, que se impondra por
el Consejo de Ministros.

Cuando la entidad infractora sea un entidad de crédito,
sera preceptivo para la imposicién de la correspondiente
sancion el informe del Bainco de Espana.

Articulo 98

En materia de procedimiento sancionador, resultara
de aplicacion lo dispuesto en los articulos 19 a 25 de la
Ley sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito, entendiéndose hechas a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores las referencias contenidas en
los mismos al Banco de Espafia.

Igualmente sera aplicable en el ejercicio de la potestad
sancionadora atribuida a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores lo dispuesto en los articulos 7, 14y 15
de la citada Ley, asi como, en relacién con las entidades
comprendidas en el nimero 1 del articulo 84 de esta
Ley, lo previsto en los articulos 17 y 27 de aquélla.

Articulo 99

Constituyen infracciones muy graves de las personas
fisicas y juridicas a las que se refiere el articulo 95 de
esta Ley los siguientes actos u omisiones:

a) El ejercicio, no meramente ocasional o aislado,
por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores,
por la Sociedad de Bolsa o por el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores, de actividades de inter-

mediacion financiera o, en general, ajenas a su objeto
social exclusivo.

b) La admision de valores a negociacion en los mer-
cados secundarios oficiales por sus organismos rectores
sin la previa verificacion, contemplada en el articulo 32
de esta Ley, asi como la suspension o exclusion por los
mismos de la negociacion de algun valor.

¢) Elincumplimiento, no meramente ocasional o ais-
lado, por los organismos rectores de los mercados se-
cundarios oficiales, a que refieren los apartados a) y ¢)
del articulo 31 de la Ley, y por el Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores, de las normas reguladoras
de dichos mercados o de sus propias actuaciones desa-
tendiendo los requerimientos que a este efecto les hayan
sido formulados por la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

d) Laadquisicion o cesion de valores por cuenta pro-
pia por aquellos miembros de los mercados secundarios
oficiales que Unicamente estén autorizados para operar
por cuenta ajena, asi como el incumplimiento de las
obligaciones derivadas del articulo 40 de esta Ley, salvo
que tales actividades o incumplimientos tengan un ca-
racter ocasional o aislado.

e) El carecer las sociedades citadas en el articulo 86
de esta Ley de la contabilidad y registros legalmente
exigidos o llevarlos con vicios o irregularidades esencia-
les que impidan conocer la situacion patrimonial y finan-
ciera de la entidad o, en su caso, de las operaciones
que ejecuten o en que medien.

f) La infraccion de la prohibicion establecida en el
parrafo cuarto del articulo 12 por parte de los miembros
de los mercados secundarios oficiales y de las entidades
encargadas de los registros contables, asi como la lle-
vanza, por parte de estas ultimas, de los registros con-
tables correspondientes a valores representados me-
diante anotaciones en cuenta con retraso, inexactitud u
otra irregularidad sustancial.

g) Elincumplimiento por parte de las Entidades Ges-
toras del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y
de las entidades adheridas al Servicio de Compensacién
y Liquidacion de Valores de las normas que regulen sus
relaciones con los correspondientes registros contables
de caracter central.

h) La no expedicion por los miembros de los merca-
dos secundarios oficiales de los documentos acreditati-
vos de las operaciones a que se refiere el apartado c)
del articulo 44 de la Ley, o la falta de entrega de los
mismos a sus clientes, salvo que tengan un caracter
meramente ocasional y aislado, asi como la circunstan-
cia de no reflejar en aquéllos sus términos reales.

i) El desarrollo de préacticas dirigidas a falsear la libre
formacion de los precios en el mercado de valores.

J)  El incumplimiento no meramente ocasional de las
obligaciones previstas en el articulo 41 de la Ley.

k) Lareduccion de los recursos propios de las Socie-
dades y Agencias de Valores y de las Entidades Gestoras
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de Anotaciones en Cuenta a nivel inferior al 80 por 100
del minimo exigible y la permanencia en esta situacion
durante seis meses, al menos, consecutivos.

) La inobservancia por las Sociedades y Agencias
de Valores de lo previsto en los articulos 66, 69, 71, 72
y 75.

m) El incumplimiento, por parte de las entidades a
las que se refieren los articulos 35 y 86 de la Ley, de la
obligacion de someter a sus cuentas anuales a auditoria
independiente.

n) La emision de valores sin autorizacion, en los ca-
sos en los que ésta sea preceptiva, sin observar las
condiciones basicas fijadas en la misma, o sin la concu-
rrencia previa de los requisitos establecidos en el articu-
lo 26 de esta Ley en los casos en que sea de obligado
cumplimiento, asi como la colocacién de la emisién sin
atenerse a las condiciones basicas previamente estable-
cidas.

A) Elincumplimiento, por los emisores de valores, de
la obligacion establecida en el articulo 82 o de los reque-
rimientos de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res formulados en virtud del articulo 89.

o) El incumplimiento de lo dispuesto en los aparta-
dos 2 y 3 del articulo 81 de esta Ley (2).

p) Lainobservancia del deber de informacién previs-
to en el articulo 53 de esta Ley o la informacion con una
demora, respecto del plazo establecido, igual o superior
a este ultimo.

q) El ejercicio o la realizacién habitual de las activi-
dades u operaciones comprendidas en el articulo 71
de esta Ley por entidades o personas no habilitadas
al efecto.

r) Elincumplimiento de las obligaciones establecidas
en los articulos 60 y 61 de esta Ley.

s) Larealizacion de actos fraudulentos o la utilizacion
de personas fisicas o juridicas interpuestas con la fina-
lidad de conseguir un resultado cuya obtencién directa
implicaria, al menos, la comision de una infraccion grave,
asi como la intervencion o realizacion de operaciones
sobre valores que implique simulacion de las transferen-
cias de la titularidad de los mismos.

t) La negativa o resistencia a la actuacion inspectora
de la Comision Nacional del Mercado de Valores por
parte de las personas fisicas y juridicas a las que se
refiere el articulo 84 de la Ley, siempre que medie reque-
rimiento expreso y por escrito al respecto.

u) Las infracciones graves cuando durante los cinco
anos anteriores a su comision hubiera sido impuesta al
infractor sancion firme por el mismo tipo de infraccion.

Articulo 100

Constituyen infracciones graves de las personas fisi-
cas y juridicas a que se refiere el articulo 95 de esta Ley,
los siguientes actos u omisiones:

a) El nombramiento por las sociedades rectoras de

las Bolsas de Valores de miembros de su Consejo de
Administracion o del Director general de la sociedad, sin
la previa aprobacion de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores o, en su caso de la Comunidad Auténoma
con competencias en materia de Bolsas de Valores.

b) La falta de remision en plazo a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores de cuantos documentos o
informaciones deban remitirsele o ésta requiera en el
ejercicio de sus funciones, siempre que la citada Comi-
sion hubiera recordado por escrito la obligacion o reite-
rado el requerimiento.

¢) Elincumplimiento por los miembros de los merca-
dos secundarios oficiales de valores de las normas vi-
gentes sobre contabilizacion de operaciones, formula-
cién de cuentas, o sobre el modo en que deban llevarse
los libros y registros obligatorios.

d) La percepcion por los miembros de los mercados
secundarios oficiales de comisiones en cuantia superior
a los limites en su caso establecidos o sin haber cumpli-
do el requisito de previa publicacion y comunicacion de
las tarifas en el supuesto de que ello resulte obligatorio.

e) Elincumplimiento por los miembros de los merca-
dos secundarios oficiales de las obligaciones, limitacio-
nes o prohibiciones que deriven de lo dispuesto en el
articulo 36 de esta Ley o de las disposiciones dictadas
de acuerdo con lo previsto en el articulo 38 de la mis-
ma (1).

f) El uso indebido de las denominaciones a las que
se refiere el articulo 65 de la Ley.

g) La inobservancia por las Sociedades y Agencias
de Valores de las normas reguladoras de sus operacio-
nes activas y pasivas a que se refiere el articulo 73.

h) Lareduccioén de los recursos propios de las Socie-
dades y Agencias de Valores a nivel inferior al 80 por
100 del minimo establecido y la permanencia en esta
situacion durante un periodo de tiempo superior a dos
meses e inferior a seis.

i) La denegacion injustificada, o los retrasos injustifi-
cados y reiterados, en la transmision y ejecucion de 6r-
denes de suscripcion, compra o venta de valores en un
mercado oficial que reciban las personas habilitadas le-
galmente a ejercer tales actividades (1).

j) La falta de comunicacion de informaciones a los
organismos rectores de los mercados secundarios ofi-
ciales o a la Comision Nacional del Mercado de Valores
en los casos en que dicha comunicacion sea preceptiva
con arreglo a esta Ley y no constituya infraccion muy
grave conforme al articulo anterior.

k) La participacion en el capital de las Sociedades y
Agencias de Valores infringiendo lo previsto en el articu-
lo 68 de esta Ley.

/) La realizacion de publicidad con infraccion de las
disposiciones del Ministro de Economia y Hacienda a
que se refiere el articulo 94 de esta Ley o que, en general,
deba reputarse ilicita.
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m) Elincumplimiento de las normas previstas en esta
Ley en materia de informacion a sus clientes, por parte
de las entidades que ejerzan habitualmente actividades
relacionadas con el mercado de valores, en el caso de
que esta informacion resulte obligatoria.

n) Lainfraccion del principio de prioridad de los inte-
reses del cliente consagrado en los articulos 79 y 80
de esta Ley cuando no constituya infraccion muy grave
conforme al articulo anterior, asi como la inobservancia
de lo dispuesto en su articulo 83.

o) Los incumplimientos previstos en los apartados
a), ¢), d), h), j) y q) del articulo anterior, cuando tengan
caracter ocasional o aislado o no concurra la nota de
habitualidad a que tales apartados se refieren.

p) Lallevanza por las entidades citadas en el articu-
lo 86 de los libros de contabilidad y registros obligatorios
con un retraso superior a cuatro meses.

g) Lasinfracciones leves cuando, los dos afos ante-
riores a su comision, el infractor haya sido objeto de
sancion firme por el mismo tipo de infraccion.

r) El incumplimiento de lo dispuesto en el aparta-
do 1 del articulo 81 de esta Ley (2).

Articulo 101

Constituyen infracciones leves de las entidades y per-
sonas a que se refiere el articulo 95, aquellas infraccio-
nes de preceptos de obligada observancia comprendi-
dos en las normas de ordenacion y disciplina del merca-
do de valores que no constituyan infraccion grave o muy
grave conforme a lo dispuesto en los dos articulos ante-
riores.

Articulo 102

Por la comision de infracciones muy graves se impon-
dra al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no inferior al tanto, ni superior
al quintuplo del beneficio bruto obtenido como conse-
cuencia de los actos u omisiones en que consista la
infraccion o, en caso de que no resulte aplicable este
criterio, hasta el 5 por 100 de los recursos propios si se
trata de una entidad o hasta cinco millones de pesetas
en otro caso.

b) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las
operaciones o actividades que pueda realizar el infractor,
en el Mercado de Valores durante un plazo no superior
a cinco afnos.

¢) Suspension de la condicion de miembro secunda-
rio oficial correspondiente por un plazo no superior a
cinco anos.

d) Revocacion de la autorizacion cuando se trate de
Sociedades o Agencia de Valores, Sociedades Gestoras
de Carteras o Entidades Gestoras del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones (1).

Cuando se trate de la infraccion prevista en el aparta-
do o) del articulo 99, se impondra er todo caso la sancion

recogida en el apartado a) anterior del presente articulo,
sin que la multa pueda ser inferior a 5.000.000 de pesetas
y, ademas, una de las sanciones previstas en los aparta-
dos b), ¢) o d) del mismo precepto, seguin proceda por
la condicion del infractor (2).

Articulo 103

Por la comisiéon de infracciones graves se impondra
al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacién publica, con publicacion en el «<Bo-
letin Oficial del Estado».

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u omi-
siones en que consista la infraccion o, en caso de que
no resulte aplicable este criterio, hasta el 2 por 100 de
SUS recursos propios, si se trata de una entidad, o hasta
2.000.000 de pesetas, en otro caso.

c) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las
operaciones o actividades que pueda realizar el infractor
en el Mercado de Valores durante un plazo no superior
a un afo.

d) Suspensiéon de la condicién de miembro de un
mercado secundario oficial correspondiente por plazo
no superior a un ano.

Cuando se trate de la infraccién prevista en el aparta-
do r) del articulo 100, se impondra en todo caso la san-
cion recogida en el apartado a) anterior del presente
articulo y, ademas, una de las sanciones previstas en
los apartados b), ¢) o d) del mismo precepto, sin que la
multa que, en su caso, se impusiere, pueda ser inferior
a 2.000.000 de pesetas ni superior a 5.000.000 de pese-
tas (2).

Articulo 104

Por la comision de infracciones leves se impondra al
infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion privada.

b) Multa por importe de hasta 500.000 pesetas.

Articulo 105

Ademas de la sancion que corresponda imponer al
infractor por la comisién de infracciones muy graves,
cuando se trate de una entidad comprendida en el nime-
ro 1 o en el apartado b) del nimero 2 del articulo 84 de
esta Ley, se impondra una de las siguientes sanciones
a quienes ejerciendo cargos de administracion o direc-
cion en la misma sean responsables de la infraccion:

a) Multa por importe de hasta 5.000.000 de pesetas
a cada uno de los responsables.

b) Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no
superior a tres anos.

c) Separacioén del cargo con inhabilitacién para ejer-
cer cargos de administracion o direccion en la misma
entidad por un plazo no superior a cinco anos.
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d) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejer-
cer cargos de administracion o direccién en cualquier
otra entidad financiera de la misma naturaleza por plazo
no superior a diez afos.

Cuando se trate de la infraccion prevista en el aparta-
do o) del articulo 99, se impondra en todo caso la sancion
recogida en el apartado a) anterior del presente articulo,
sin que la multa pueda ser inferior a 5.000.000 de pesetas
y, ademas, una de las sanciones previstas en los aparta-
dos b), ¢) o d) del mismo precepto (2).

Articulo 106

Ademas de la sancion que corresponda imponer al
infractor por la comision de infracciones graves, cuando
se trate de una entidad comprendida en el nimero 1 o
en el apartado b) del nimero 2 del articulo 84 de esta
Ley, se impondra una de las siguientes sanciones a quie-
nes ejerciendo cargos de administracion o direcciéon en
la misma sean responsables de la infraccion:

a) Amonestacion publica, con publicacion en el «Bo-
letin Oficial del Estado».

b) Multa a cada uno de los responsables por importe
no superior a 2.000.000 de pesetas.

¢) Suspension en el ejercicio de todo cargo directivo
en la entidad por plazo no superior a un ano.

Articulo 107

Sera de aplicacion a las entidades enumeradas en las
letras a), b) y c) del articulo 84 lo dispuesto para las
Entidades de crédito en el titulo Ill de la Ley de Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito. La compe-
tencia para acordar las medidas de intervencion o sus-
titucion correspondera a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

TITULO IX

Régimen Fiscal de las Operaciones
sobre Valores

Articulo 108 (3)

1. Latransmision de valores, admitidos o no a nego-
ciacién en un mercado secundario oficial, estara exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor
Anadido.

2. Quedan exceptuadas de lo dispuesto en el apar-
tado anterior y tributaran por concepto de «Transmisio-
nes Patrimoniales Onerosas» en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados:

1.° Las transmisiones realizadas en el mercado se-
cundario, asi como las adquisiciones en los mercados
primarios como consecuencia del ejercicio de los dere-
chos de suscripcion preferente y de conversién de obli-
gaciones en acciones, de valores que representen partes

alicuotas del capital social o patrimonio de sociedades,
fondos, asociaciones y otras entidades cuyo activo esté
constituido al menos en su 50 por 100 por inmuebles
situados en territorio nacional, siempre que, como resul-
tado de dicha transmision o adquisicion, el adquirente
obtenga la titularidad total de este patrimonio o, al me-
nos, una posicion tal que le permita ejercer el control
sobre tales entidades.

Tratandose de sociedades mercantiles, se entendera
obtenido dicho control cuando directa o indirectamente
se alcance una participacion en el capital social superior
al 50 por 100.

A los efectos del computo del 50 por 100 del activo
constituido por inmuebles, no se tendran en cuenta
aquellos, salvo los terrenos y solares, que formen parte
del activo circulante de las entidades cuyo objeto social
exclusivo consista en el desarrollo de actividades empre-
sariales de construccion o promocién inmobiliaria.

2.° Las transmisiones de acciones o participaciones
sociales, recibidas por las aportaciones de bienes in-
muebles realizadas con ocasion de la constitucion de
sociedades o la ampliacién de su capital social, siempre
que entre la fecha de aportacion y la de transmisién no
hubiera transcurrido un plazo de un ano.

En los casos anteriores, se aplicara el tipo correspon-
diente a las transmisiones onerosas de bienes inmue-
bles, sobre el valor de los referidos bienes calculado de
acuerdo a las reglas contenidas en la normativa vigente
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

Articulo 109

Las entidades emisoras de valores, las Sociedades y
Agencias de Valores y los demas intermediarios financie-
ros quedan obligados a comunicar a la Administracion
Tributaria cualquier operacion de emisién, suscripcion y
transmision de valores en la que hubieran intervenido.
Esta comunicacion implicara la presentacion de relacio-
nes nominales de compradores y vendedores, clase y
numero de los valores transmitidos, precios de compra
o venta, fecha de la transmisién y numero de identifica-
cion fiscal del adquirente y transmitente en los plazos y
en la forma que reglamentariamente se determine.

A los efectos previstos en el parrafo anterior, quien
pretenda adquirir o transmitir valores debera comunicar,
al tiempo de dar la orden correspondiente, su nimero
de identificacion fiscal a la entidad emisora e intermedia-
rios financieros respectivos, que no atenderan aquélla
hasta el cumplimiento de dicha obligacion.

Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio
de las salvedades previstas en esta materia por la Dispo-
sicion Adicional Primera, apartado 1, de la Ley 14/1985,
de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros.

Articulo 110

La Comision Nacional del Mercado de Valores gozara
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de las mismas exenciones fiscales que atribuya al Banco
de Espanfa la legislacion vigente.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—A partir de la entrada en vigor de los precep-
tos de esta Ley referidos a las Bolsas de Valores, las
Bolsas Oficiales de Comercio de Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia pasaran a denominarse Bolsas de Valores
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, teniendo a to-
dos los efectos la consideracion de Bolsas de Valores y
siéndoles de integra aplicacion lo que se dispone en
esta Ley para las mismas.

Segunda.—En el momento de entrada en vigor de los
preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores,
los Agentes de Cambio y Bolsa, sin perjuicio de conser-
var su denominacion, pasaran a integrarse en el Cuerpo
de Corredores de Comercio Colegiados, ocupando en
su escalafon el lugar que les corresponda de acuerdo
con la antigliedad de cada uno de ellos como Agentes
Mediadores Oficiales y quedando integramente sujetos
a cuantas normas sean aplicables a los citados Corredo-
res de Comercio Colegiados. En dicha fecha quedaran
disueltos los Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa,
entrando a continuacion en periodo de liquidacion. El
Gobierno determinara el destino que haya de darse a
los libros registro y archivo de los Agentes de Cambio
y Bolsa y a cuanta documentacion oficial conste en sus
Colegios.

Por el Ministro de Economia y Hacienda se crearan,
antes de la indicada fecha, los Colegios de Corredores
de Comercio de Madrid, Barcelonay Bilbao, determinan-
dose, en relacion con éstos y con el de Valencia, sus
plantillas y previo informe, en su caso, de las Comunida-
des Auténomas, sus circunscripciones respectivas.

En el plazo de dos afios a partir de la entrada en vigor
de los preceptos de esta Ley referente a las Bolsas de
Valores, el Gobierno aprobara un nuevo reglamento re-
gulando el ejercicio del cargo y las funciones de Corredor
de Comercio Colegiado.

Tercera.—A partir de la entrada en vigor de los precep-
tos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores, la
suscripcion o transmision de valores sélo requerira, para
su validez, la intervencién de fedatario publico cuando
éstos estén representados mediante titulos al portador
y dicha suscripcién o transmisién no se efectte con la
participacion o mediacién de una Sociedad o Agencia
de Valores.

A partir de la entrada en vigor de la presente Ley, no
sera de aplicacion lo dispuesto en el apartado 1 del
articulo 16 de la Ley Inversiones Extranjeras, aprobada
por Real Decreto Legislativo 265/1986, de 27 de junio,
cuando la inversion se efectle con la participacion o
mediacion de una Sociedad o Agencia de Valores o de
un miembro de un mercado secundario oficial, a quienes
incumbira, en su caso, el cumplimiento de la obligacion
contemplada en el apartado 2 de dicho articulo.

Cuarta.—Se da nueva redaccioén a la Seccion 2.2 del

Titulo V del Libro Il del Codigo de Comercio, cuyo tenor
sera el siguiente:

«De los préstamos con garantia de valores

Art. 320. El préstamo con garantia de valores admi-
tidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial,
hecho en pdliza con intervencion de Corredor de Comer-
cio Colegiado o en escritura publica, se reputara siempre
mercantil.

El prestador tendra sobre los valores pignorados, con-
forme a las disposiciones de esta seccion, derecho a
cobrar su crédito con preferencia a los demas acreedo-
res, quienes no podran disponer de los mismos a no ser
satisfaciendo el crédito constituido sobre ellos.

Art. 321.  En la pdliza del contrato deberan expresar-
se los datos y circunstancias necesarios para la adecua-
da identificacion de los valores dados en garantia.

Art. 322. Vencido el plazo del préstamo, el acreedor,
salvo pacto en contrario y sin necesidad de requerir al
deudor, estara autorizado para pedir la enajenacion de
los valores dados en garantia, a cuyo fin entregara a los
organismos rectores del correspondiente mercado se-
cundario oficial la pdliza o escritura de préstamo, acom-
panada de los titulos pignorados o del certificado acre-
ditativo de la inscripcion de la garantia expedido por la
entidad encargada del correspondiente registro con-
table.

El organismo rector, una vez hechas las oportunas
comprobaciones, adoptara las medidas necesarias para
enajenar los valores pignorados, en el mismo dia en que
reciba la comunicacién del acreedor, o, de no ser posi-
ble, en el dia siguiente, a través de un miembro del
correspondiente mercado secundario oficial.

El acreedor pignoraticio sélo podra hacer uso del pro-
cedimiento ejecutivo especial regulado en este articulo
durante los tres dias habiles siguientes al vencimiento
del préstamo.

Art. 323. Lo dispuesto en esta Seccion sera también
aplicable a las cuentas corrientes de crédito abiertas por
entidades de crédito cuando se hubiere convenido que
la cantidad exigible en caso de ejecucion sera la especi-
ficada en certificacion expedida por la entidad acreedo-
ra, en cuyo caso, ademas de los documentos contem-
plados en el articulo anterior, se entregara la mencionada
certificacion acompafnada del documento fehaciente a
que se refiere el articulo 1.435 de la Ley de Enjuiciamien-
to Civil.

Art. 324. Los valores pignorados conforme a lo que
se establece en los articulos anteriores no estaran suje-
tos a reivindicacion mientras no sea reembolsado el
prestador, sin perjuicio de los derechos y acciones del
titular desposeido contra las personas responsables se-
gun las leyes, por los actos en virtud de los cuales haya
sido privado de los valores dados en garantia.»

Quinta—1. Elnumero 2.° del articulo 1.447 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil tendra la siguiente redaccion:
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«2.° Valores admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial de valores.»

2. Elarticulo 1.482 de la misma Ley tendra la siguien-
te redaccion:

«Si se hubieran embargado valores admitidos a nego-
ciacion en un mercado secundario oficial, se hara su
venta a través de dicho mercado. El Juez se dirigira al
organismo rector, el cual adoptara las medidas necesa-
rias para enajenar los valores embargados.

Si lo embargado fueren otros valores, se venderan a
través de Notario o Corredor Colegiado de Comercio.»

3. Lo dispuesto en esta disposicion adicional entrara
en vigor al ano de la publicacion de esta Ley en el «Bo-
letin Oficial del Estado».

Sexta.—La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva, queda
modificada en los siguientes términos:

1. Elarticulo tercero quedara redactado como sigue:

«Las Instituciones de Inversion Colectiva reguladas en
esta Ley, asi como sus gestores y depositarios, deberan
estar domiciliados en territorio espanol y tener en éste
su administracion central.»

2. El articulo cuarto queda redactado de la siguiente
forma:

«Uno. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucion podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras
Instituciones de Inversion Colectiva. No obstante, queda
prohibida la inversion en dichos valores cuando su emi-
sor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria pertene-
ciente al mismo grupo que la Institucion inversora o un
Fondo de Inversion gestionado por una sociedad en la
que concurre esta circunstancia.

b) Ninguna Instituciéon podra tener invertido en valo-
res emitidos o avalados por una misma entidad mas del
5 por 100 del activo de la Institucion. Este limite queda
ampliado al 10 por 100, siempre que el total de las inver-
siones de la Institucion en valores en los que se supere
el 5 por 100 no exceda del 40 por 100 del activo de la
misma.

¢) Ninguna Institucién podra tener invertido en valo-
res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a
un mismo grupo mas del 15 por 100 del activo de la
Institucion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos finan-
cieros y de los valores en cuestion.»

«Dos. Las inversiones de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva estaran, ademas, sujetas a las limitacio-
nes siguientes:

a) Una misma Institucion no podra invertir en valores

emitidos o avalados por una misma entidad por encima
del 5 por 100 de los valores en circulacién de esta ultima.

b) La suma de las inversiones de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria pertenecientes a un mismo grupo y
de los Fondos de Inversion gestionados por sociedades
en las que se dé la misma circunstancia no podra rebasar
el 15 por 100 de los valores en circulacion de una deter-
minada entidad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia los valores nominales.»

«Tres. Las limitaciones recogidas en el apartado b)
del nimero uno seran del 35 por 100 cuando se trate
de inversiones en valores emitidos o avalados por el
Estado, Comunidades Autonomas y organismos interna-
cionales de los que Espana sea miembro.

Quedan, no obstante, las Instituciones de Inversion
Colectiva autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de
su activo en los valores emitidos por los entes a los que
este numero se refiere, siempre que la inversion se diver-
sifique en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que
los valores de una misma emision puedan exceder del
30 por 100 del activo de la Institucion.

Cuando se desee superar el limite fijado en el parrafo
primero de este nimero, en el folleto y en toda publica-
cién de promocion de la Institucién deberd hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, especi-
ficando los emisores en cuyos valores tiene intencion de
invertir o tiene invertido mas del 35 por 100 del activo
de la Institucion.

Los porcentajes anteriores se mediaran tomando
como referencia la valoracién efectiva del total de activos
financieros y de los valores en cuestion.»

«Cuatro. En los casos contemplados en los numeros
anteriores, el Gobierno podra establecer porcentajes
maximos inferiores a los alli sefalados, que podran ser
diferentes en funcion del volumen del capital social de
los emisores. Reglamentariamente se determinaran los
supuestos excepcionales en los que la superacion de
los limites previstos en los nimeros citados, o de los
que el Gobierno sefiale en lugar de los mismos, no ten-
dran la consideracion del incumplimiento de las limita-
ciones de inversion en tanto no transcurra el periodo de
adaptacion, no superior a un ano, que se sefale.»

«Cinco. A los efectos de esta Ley se consideraran
pertenecientes a un mismo grupo las entidades en que
concurran las condiciones previstas en el articulo cuarto
de la Ley del Mercado de Valores.»

3. El articulo quinto de la Ley quedaréd redactado
como sigue:

«Cuando un mismo socio o participe, por si o por
persona interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso o
transmita acciones o participaciones de una determina-
da Institucién de Inversion Colectiva y, como resultado
de dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito
o de patrimonio, en su caso, que quede en su poder
alcance o exceda de los porcentajes que reglamentaria-
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mente se establezcan, debera informar, en las condicio-
nes que se sefialen, a la respectiva Sociedad de Inver-
sién Mobiliaria o Gestora del Fondo, segun proceda, y
a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, del por-
centaje de capital o patrimonio que quede en su poder
tras aquellas operaciones. Dichas entidades estaran
obligadas a hacer publica tal informacién en la forma
que reglamentariamente se fije. A fin de determinar la
aplicacion de dicha obligacion, se entendera que perte-
necen a un mismo socio o participe todas aquellas accio-
nes o participaciones que estén en poder del grupo,
segun definicion del mismo contenida en el articulo cuar-
to de la Ley del Mercado de Valores, al que el socio o
participe pertenezca o por cuenta del cual actie.»

4. Los numeros uno y tres del articulo octavo se
sustituiran en su redaccion actual por la siguiente:

«Uno. Toda Institucion de Inversion Colectiva, para
poder dar comienzo a su actividad, debera obtener la
previa autorizacion del proyecto de constitucion por el
Ministerio de Economia y Hacienda, constituirse como
sociedad andénima o como fondo de inversién, segun
proceda, e inscribirse en el Registro de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores que corresponda a la
Institucion.

La autorizacion a que se refiere el parrafo anterior se
otorgara previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y so6lo podra ser denegada por incum-
plimiento de los requisitos previstos en esta Ley y en las
disposiciones que la desarrollen. La solicitud de autori-
zacion debera ser resuelta mediante acuerdo motivado,
dentro de los seis meses siguientes a su recepcion o al
momento en que se complete la documentacion exigible
y, en todo caso, dentro de los doce meses siguientes a
su recepcion.»

«Tres. Los gestores y depositarios de las Institucio-
nes de Inversion Colectiva adquiriran el caracter de tales
mediante la autorizacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores e inscripcién en los correspondien-
tes registros administrativos de la misma. La inscripcion
se realizara conforme alo que disponga el Reglamento.

Seran requisitos indispensables para que las Institu-
ciones de Inversién Colectiva y las Sociedades Gestoras
obtengan y conserven la autorizaciéon y el derecho a
inscripcion en los Registros Administrativos de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, los siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que les atribuye la presente Ley y su constitucion se
ajuste a lo dispuesto en la misma y en su desarrollo
reglamentario.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio mi-
nimo que esta Ley establece y, posteriormente, de los
niveles minimos de recursos propios proporcionados al
volumen de su actividad que reglamentariamente se de-
terminen.

¢) Que ninguno de los miembros del consejo de ad-
ministracion de aquellas Instituciones que revistan la for-
ma de sociedades anonimas y de las gestoras haya sido

condenado por sentencia firme o esté procesado por
delitos de falsedad, contra la propiedad o contra la Ha-
cienda Publica, o esté inhabilitado para ejercer cargo de
administracion o direccion en entidades financieras, de-
biendo la mayoria de sus miembros contar con conoci-
mientos y experiencias adecuadas en materia de inver-
sion mobiliaria y todos los miembros con una reconocida
honorabilidad comercial o profesional.

Las modificaciones en el contrato constitutivo, en los
Estatutos o en el Reglamento de las Instituciones de
Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo establecido en
este numero y en los dos anteriores, con las excepciones
que reglamentariamente se establezcan.

La baja voluntaria en el Registro Administrativo de las
sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo reque-
rira el previo acuerdo al respecto de la junta general de
accionistas, adoptado con la mayoria exigida para la
modificacion de sus estatutos. En cuanto a la baja volun-
taria de las sociedades de capital variable en el Registro
Administrativo de las mismas, cuando no sea conse-
cuencia de un acuerdo de disolucion, precisara la previa
modificacion de estatutos para su transformacion en una
sociedad de capital fijo.»

5. El parrafo segundo del nimero cuatro del articulo
octavo quedara redactado en los siguientes términos:

«Las sociedades gestoras de Fondos de Inversién Mo-
biliaria y de los Fondos de Inversion en Activos del Mer-
cado Monetario deberan hacer entrega a cada participe,
con anterioridad a la suscripcion de participaciones, de
un ejemplar del folleto y de la ultima memoria anual e
informe trimestral publicados. Asimismo, deberan las
Gestoras remitir al domicilio indicado por el participe los
sucesivos informes trimestrales y memorias anuales que
publique con respecto al Fondo, con caracter gratuito
para el participe y hasta que éste pierda la condicion
de tal.

El folleto contendra los Estatutos o el Reglamento de
las Instituciones de Inversion Colectiva, segun proceda,
y se ajustara a lo previsto en el articulo 26 de la Ley del
Mercado de Valores, siendo registrado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el alcance previsto
en el articulo ochenta y nueve de dicho texto legal. La
Comisiéon mantendra un registro de folletos informativos,
memorias anuales e informes trimestrales de las Institu-
ciones de Inversién Colectiva al que el publico tendra
libre acceso.»

6. A) Elparrafo primero del nimero uno del articulo
noveno quedara redactado como sigue:

«Uno. El capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria estara representado por acciones nominati-
vas, que tendran igual valor nominal y conferiran los
mismos derechos.»

B) El parrafo tercero del nimero uno del articulo no-
veno quedara redactado como sigue:

«Los capitales minimos y patrimoniales de las Socie-
dades y Fondos de Inversion Mobiliaria no podran ser
inferiores a los que reglamentariamente se establezcan.»
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7. El articulo once quedara redactado como sigue:

«Uno. Las obligaciones frente a terceros no podran
exceder del 20 por 100 del activo. No se tendran en
cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquida-
cion de la operacion, pero si los precedentes de opera-
ciones bursatiles financiadas mediante créditos.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las
Instituciones de capital o patrimonio variable no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siem-
pre que el endeudamiento tenga por objeto resolver di-
ficultades transitorias de tesoreria por un plazo no supe-
rior al que se establezca reglamentariamente, lo que de-
bera ser hecho publico de acuerdo con lo previsto en el
articulo octavo.

Dos. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Ca-
pital Variable y los Fondos de Inversién Mobiliaria no
podran recibir fondos del publico en formas de depésito,
préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras
analogas. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de ca-
pital fijo no podran recibir fondos del puiblico, en las
formas expresadas, por plazo indeterminado o por plazo
inferior al que se determine por el Ministro de Economia
y Hacienda.»

8. El'ndmero uno del articulo trece quedara redacta-
do como sigue:

«Uno. Las cuentas anuales y el informe de gestién
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria deberan ser
objeto de auditoria de cuentas, siéndoles de aplicacion
lo previsto en el articulo veintisiete de la Ley del Mercado
de Valores.

La Comision mantendra, con el caracter de registro
oficial al que el publico tendra libre acceso, un registro
de auditorias de las Instituciones de Inversion Colectiva.»

9. Seincorporara al nimero uno del articulo diecisie-
te el siguiente parrafo:

«Toda modificacion del Reglamento aprobada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores a peticion
de la gestora debera ser comunicada por ésta de forma
inmediata a los participes, quienes, cuando afecte a la
politica de inversiones, determinacion de resultados y
su distribucion, requisitos para la modificacion del con-
trato o del Reglamento de Gestion, sustitucion de la
entidad gestora o depositaria, conversion del fondo en
sociedad, establecimiento o modificacién de las comi-
siones de gestion, de reembolso o de depdsito de valo-
res, podran optar, en el plazo de un mes a partir de la
notificacion, por el reembolso de sus participaciones, sin
deduccion de comision de reembolso ni gasto alguno,
por el valor liquidativo, determinado conforme al nimero
dos del articulo veinte, que corresponda a la fecha del
acuerdo de la citada Comision. Este mismo deber de
informacion por parte de las entidades gestoras y de
derecho de los participes regira para el establecimiento
y elevacion de la comision de reembolso, aunque no
suponga modificacion del Reglamento, si bien en este
supuesto el valor liquidativo sera el correspondiente a la

fecha de entrada en vigor de la decision adoptada por
la sociedad gestora.»

10. El primer parrafo del articulo dieciocho quedara
redactado como sigue:

«Los fondos de Inversion Mobiliaria tendran invertido,
al menos, el 80 por ciento de su activo en valores de
renta fija o variable admitidos a negociacion en una Bolsa
de Valores o, en los términos que autorice la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en otros mercados
organizados y de funcionamiento regular.»

11. A)  El ndmero uno del articulo veinte quedara
redactado como sigue:

«Uno. El patrimonio del Fondo estara dividido en par-
ticipaciones de iguales caracteristicas, que confieren a
sus participes, en unién de los demas participes, un
derecho de propiedad sobre el Fondo. Dichas participa-
ciones, que seran nominativas, tendran la consideracién
de valores negociables.»

B) Queda suprimido el nimero siete del articulo
veinte.

12.  Elparrafo primero del articulo veinticinco queda-
ra redactado como sigue:

«El patrimonio de estos Fondos estara invertido en
valores de renta fija admitidos a negociacion de una
Bolsa de Valores o, en los términos que autorice la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, en valores de
renta fija admitidos a negociacion en otros mercados
organizados y de funcionamiento regulary en instrumen-
tos financieros que, por su vencimiento a corto plazo y
por las garantias de su realizacion, gocen de una elevada
liquidez.»

13. Enelarticulo 27 se introducen las siguientes mo-
dificaciones:

A) El primer parrafo de la letra a) del nimero uno se
sustituye por el siguiente texto:

«a) Dispondran en el momento de su inscripcién en
el correspondiente Registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores del capital social minimo que regla-
mentariamente se establezca, desembolsado en la pro-
porcion exigida, y, posteriormente, de los niveles mini-
mos de recursos propios proporcionados al valor real
de los patrimonios que administren.»

B) El apartado c) del nimero uno se sustituye por el
siguiente texto:

«¢) Tendran como objeto social exclusivo la adminis-
tracion y representacion de las Instituciones de Inversion
Colectiva.»

C) Se suprime el parrafo primero del nimero dos.

D) Elndmero tres se sustituye en su redaccion actual
por la siguiente:

«Tres. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de
Ahorro, incluida la Confederacion Espafiola de Cajas de

Ahorro, la Caja Postal y las Sociedades y Agencias de
Valores.
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Ninguna entidad podra ser depositaria de fondos de
inversion mobiliaria gestionados por una sociedad perte-
neciente al mismo grupo, ni de sociedades de inversion
mobiliaria en las que se dé la misma circunstancia. Salvo
cuando cumplan las normas de separacion entre ambas
que se establezcan reglamentariamente. El depositario
es responsable de la custodia de los valores, sin que
esta responsabilidad se vea afectada por el hecho de
que confie a un tercero la administracion de parte o de
la totalidad de los valores cuya custodia tiene encomen-
dada.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
que habran de regular el ejercicio de la funcion de cus-
todia.»

14. El ndmero tres del articulo veintiocho quedara
redactado como sigue:

«Tres. La sustitucion de la Sociedad gestora o del
Depositario de Fondos de Inversiéon Mobiliaria, asi como
los cambios que se produzcan en el control de la primera,
conferiran a los participes un derecho al reembolso de
sus participaciones sin deduccion de comision de reem-
bolso ni gasto alguno, al valor liquidativo determinado
conforme al nimero dos del articulo veinte, correspon-
diente a la fecha en que tuvo lugar la citada sustitucion,
siempre que este derecho se ejercite dentro del plazo
de un mes siguiente a la fecha en que sean notificados
de las sustituciones y cambios de control que hayan
tenido lugar. A tal efecto, la sustitucion y cambio referi-
dos deberan ser comunicados a los participes con la
publicidad y en el plazo que establezca el Reglamento
de esta Ley.»

15. Al nimero dos del articulo veintinueve se anadira
un parrafo con el siguiente texto:

«En el caso de que sea el depositario el responsable
de los perjuicios, la responsabilidad podra ser reclamada
por los participes, bien en forma directa bien indirecta-
mente a través de la sociedad gestora.»

16. El texto del titulo del capitulo V del titulo | queda-
ra redactado como sigue:

«Inspeccion, régimen sancionador y medidas de inter-
vencion y de sustitucion.»

17. El numero uno del articulo treinta y uno quedara
como sigue:

«Uno. La revision y verificacion de los documentos
contables de las Instituciones de Inversiéon Colectiva se
realizaran de acuerdo con lo previsto en las normas re-
guladoras de la Auditoria de Cuentas. Esta auditoria de-
bera extenderse a los documentos previstos en la nor-
mativa de tales Instituciones en la forma que reglamen-
tariamente se senale.»

18. Los numeros seis y siete del articulo treinta y dos
quedaran redactados como sigue:

«Seis. La competencia para la instruccion de los ex-
pedientes a los que se refiere este articulo, y para la

imposicion de las sanciones correspondientes, se regira
por las siguientes reglas:

a) Sera competente para la instruccion de los expe-
dientes la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicion de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

c) Laimposicion de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, previo informe de su Comité Consultivo, sal-
vo la de revocacion de la autorizacion, que se impondra
por el Consejo de Ministros. Cuando la entidad infractora
sea una entidad de crédito sera preceptivo, para laimpo-
sicion de la correspondiente sancion, el informe del Ban-
co de Espana.»

«Siete. En materia de procedimiento sancionador,
resultard de aplicacion lo dispuesto en los articulos 19
a 25 de la Ley sobre Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito, entendiéndose hechas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores las referencias
contenidas en los mismos al Banco de Espana.

Igualmente sera de aplicacion en el ejercicio de la po-
testad sancionadora atribuida a la Comision Nacional
del Mercado de Valores lo dispuesto en los articulos 7,
14 y 15 de la citada Ley, asi como en relacion con las
Instituciones de Inversion Colectiva que revistan la forma
de sociedades andnimas, Entidades Gestoras de Institu-
ciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Carteras, lo previsto en el articulo 17 de lareferida Ley.»

19. Se incorpora un nuevo articulo a la Ley, con el
numero treinta y dos bis, con el siguiente texto:

«Sera de aplicacion a las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria, a las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sion Mobiliaria y a las Sociedades Gestoras de Carteras
lo dispuesto para las entidades de crédito en el titulo Il
de la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Crédito. La competencia para acordar las medidas
de intervencion o sustituciéon correspondera a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.»

20. El ndamero uno del articulo treinta y seis quedara
redactado como sigue:

«Uno. Las entidades que tengan por objeto o desa-
rrollen habitualmente actividades de gestion y adminis-
tracién de carteras de valores y demas activos financie-
ros habran de solicitar su inscripcion en el Registro de
Sociedades Gestoras de Cartera. Ninguna otra entidad
podréa desarrollar dichas actividades con caracter habi-
tual sin estar inscrita en el citado Registro, con las excep-
ciones previstas en la Ley del Mercado de Valores.

La denominacion de Sociedades Gestoras de Cartera,
asi como sus siglas SGC, seran privativas de las entida-
des que consten inscritas en el citado Registro adminis-
trativo.»

21. La ultima frase del ultimo parrafo de la disposi-
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cion transitoria primera, relativa al plazo maximo para
adaptar las inversiones a los coeficientes del articulo
cuarto de la propia Ley, queda sustituida por el siguiente
parrafo:

«Las instituciones de inversion colectiva que a 1 de
enero de 1989 superen los limites sefialados en el articu-
lo 4 deberan quedar adaptadas a los mismos al 31 de
diciembre de 1991, de forma que no superen los tantos
por ciento de inversion que a continuaciéon se especifi-
can, a las fechas que se sefalan, con referencia a los
supuestos contemplados en el citado articulo cuarto:

Supuestos 1-10-1989  31-12-1990 31-12-1991
Numero 1.a), inciso primero .. 5 5 5
Numero 1.a), inciso segundo . 5 3 0
NUmero 1:b) wussnismsssse 5 5 5
Numero 1.¢) ..... 25 20 15
Numero 2.a) ..... 5 5 5
Numero 2.b) . 25 20 15
NUmMero 3. ..cocovviiiiiieiiieene, 35 35 35

22. Se sustituye en la disposicion final tercera la ex-
presion «capital y patrimonio fijados en esta Ley» por la
de «capital, recursos propios y patrimonio previstos en
esta Ley».

23. La disposicion transitoria cuarta quedara redac-
tada como sigue:

«Cuarta. Las sociedades andnimas espafnolas que
tienen por objeto exclusivo la tenencia de valores de
sociedades extranjeras y que fueron creadas en virtud
de lo dispuesto en el articulo noveno del Decreto-Ley
10/1959, de 21 de julio, deberan optar por transformarse
en sociedades de régimen comun sin beneficio especi-
fico alguno, por transformarse en sociedades de inver-
sion mobiliaria o por disolverse. El plazo para el ejercicio
de estas opciones terminara el 31 de diciembre de 1989
y, dentro del mismo, podran realizarse las operaciones
de transformacién o disolucién sin devengo de tributo
alguno vinculado a estas.»

24. Seincorporara al texto de la Ley la siguiente dis-
posicion transitoria:

«Sexta. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyo
capital sociai estuviese representado por acciones al
portador habran de transformar dichos titulos en nomi-
nativos en el curso del afio 1989. Los actos y documen-
tos legalmente necesarios para ello no devengaran tribu-
to alguno y el subsiguiente canje de acciones no tendra
la consideracion de alteracion patrimonial a efectos de
lo dispuesto en los articulos 20 de la Ley 44/1978, de 8
de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, y 15 de la Ley 61/1978, de 27 de diciem-
bre, del Impuesto sobre Sociedades.

Las Sociedades Gestoras que desarrollasen alguna
otra actividad distinta de la de administracion y represen-
tacion de Instituciones de Inversion Colectiva deberan
cesar en aquélla con anterioridad al 1 de enero de 1990.

Del mismo plazo dispondran las Sociedades Instru-
mentales de Agentes Mediadores para cesar en sus ac-

tividades de Gestoras o Depositarias de Instituciones de
Inversion Colectiva y los Colegios de Agentes Mediado-
res para cesar en esta ultima actividad.»

Séptima. Las competencias que la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva, confiere al Ministerio de Economia y Ha-
cienda en los numeros 6 del articulo 8, 4 del articulo 20,
1 del articulo 28 y 2 del articulo 31, asi como las que el
Real Decreto 1345/1985, de 17 de julio, por el que se
reglamenta la Ley anterior, y las demas disposiciones
complementarias se asignan a la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera se traspasan a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Octava. A efectos de lo previsto en el articulo 44 del
Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Ley 8/1980,
de 10 de marzo, se entendera producida una sucesion
de empresa:

1.° Entre los actuales Colegios de Agentes de Cam-
bio y Bolsa y las Sociedades contempladas en el articu-
lo 48 de esta Ley, la Sociedad de Bolsas establecida en
el 50, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores del 54, los Colegios de Corredores de Comercio
previstos en la disposicién adicional segunda y la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

2.° Entre los actuales Agentes de Cambio y Bolsa y
las Sociedades o Agencias de Valores en las que cada
uno de ellos se integre conforme a lo dispuesto en las
disposiciones transitorias sexta y séptima de esta Ley.
En el caso de que la integracién en las citadas Socieda-
des o Agencias sea exclusivamente como titular de una
participacion en el capital, esta sucesion de empresa no
afectara al personal que viniera prestando servicios rela-
cionados con el ejercicio de la mediacion o fe publica
extrabursatil.

Novena.

1. El articulo 545 del Codigo de Comercio quedara
redactado asi:

«Los titulos al portador seran transmisibles por la tra-
dicion del documento. No estaréa sujeto a reivindicacion
el titulo cuya posesién se adquiera por tercero de buena
fe y sin culpa grave. Quedaran a salvo los derechos y
acciones del legitimo propietario contra los responsa-
bles de los actos que le hayan privado del dominio.»

2. Esta disposicion adicional entrara en vigor al dia
siguiente de la publicacion de esta Ley en el «Boletin
Oficial del Estado», no obstante lo dispuesto en la dispo-
sicion final primera.

Décima. Por el Ministerio de Economia y Hacienda
se habilitaran los créditos necesarios para el cumpli-
miento de lo previsto en el parrafo primero del articu-
lo 24 de esta Ley.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Primera.—Dentro de los dos meses siguientes a la

publicacion de esta Ley, se procedera al nombramiento
de los miembros del primer Consejo de Administracion
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de la Comision Nacional del Mercado de Valores y a la
constitucion del mismo.

Desde el mismo momento de su constitucion, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores colaborara en la
elaboracién de las disposiciones de desarrollo de esta
Ley y en el estudio y propuesta de las medidas necesa-
rias para la implantacion del nuevo sistema en ella esta-
blecido.

La Comision Nacional del Mercado de Valores asumi-
ra, cuando se produzca la entrada en vigor de los corres-
pondientes preceptos de esta Ley, las competencias que
los mismos le atribuyen.

Segunda.—Los Consejeros del apartado ¢) del articu-
lo 17 de esta Ley, del primer Consejo de Administracion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, cesa-
ran, uno de ellos, al aino contado desde la fecha de su
nombramiento, otro, a los dos afos, y el tercero, a los

tres afos. Por sorteo, se determinara el orden en que

deben producirse dichos ceses.

A los Consejeros que deben cesar transcurridos uno
o dos anos desde el comienzo de su mandato no les
sera de aplicacion el limite previsto en el articulo 19,
pudiendo ser renovado aquél en dos ocasiones.

Tercera—Los Agentes de Cambio y Bolsa que, con
una antelacién no inferior a cuatro meses a la entrada
en vigor de los preceptos de esta Ley referentes a las
Bolsas de Valores, asi lo soliciten de la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores tendran derecho a adquirir
la condicién de miembros a titulo individual de la Bolsa
de Valores de la plaza a la que se hallen incorporados,
correspondiendo expedir el nombramiento a la propia
Comision o, en su caso, a la Comunidad Auténoma con
competencias en la materia. Tales miembros quedaran
sometidos a las mismas normas que las Agencias de
Valores, excepcion hecha de las referentes a forma juri-
dica y capital precisos. Tal condicion se entendera cadu-
cada al alcanzar el titular la edad de jubilacion vigente
en cada momento para los Corredores de Comercio Co-
legiados.

Los Agentes que se hayan integrado en una Sociedad
o Agencia de Valores como titulares de méas del 10 por
100 de su capital, como miembros de su consejo de
administracion o para el desempefio de una actividad
remunerada o hayan adquirido la condicién de miembros
de una Bolsa a titulo individual quedaran en situacion
de excedencia voluntaria en el Cuerpo de Corredores de
Comercio Colegiados.

Cuarta—Para desempefar el cargo de Corredor de
Comercio en las plazas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia adscritas a los correspondientes Colegios Ofi-
ciales, tendran derecho preferente los actuales Agentes
de Cambio y Bolsa. Podran ejercer este derecho prefe-
rente por una sola vez, en cualquiera de los concursos
que se convoguen con posterioridad a la fecha de deter-
minacion de las plantillas de dichos Colegios. En la reso-
lucién de los concursos se otorgara prelacion a quienes,
en el momento de la entrada en vigor de esta Ley, osten-
taran la condicién de Agentes de Cambio y Bolsay, entre

ellos, a quienes, en dicho momento, estuvieran adscritos
a la misma plaza atendiendo a la mayor antigliedad en
el cargo.

Quinta.—Las Sociedades Instrumentales de Agentes
Mediadores Colegiados inscritas en el Registro Especial
del Ministerio de Economia y Hacienda podran transfor-
marse en Sociedades y en Agencias de Valores, siempre
que cumplan cuantos requisitos se exigen en el titulo V
de esta Ley y lo soliciten de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con cuatro meses, al menos, de
antelacién a la entrada en vigor de los preceptos de la
misma referidos a las Bolsas de Valores. Cuando tales
sociedades no hayan formulado dicha solicitud o ésta
sea denegada, deberan disolverse en el momento de la
referida entrada en vigor de la Ley. Las operaciones de
transformacion y, en su caso, disolucion antes citadas
se efectuaran sin devengo de tributo alguno que esté
vinculado a aquéllas, excepto la imposicién que corres-
ponda a las alteraciones de patrimonio procedentes de
bienes adquiridos por las Sociedades Instrumentales
con posterioridad a 4 de marzo de 1988. La ampliacion
de capital social que, en su caso, sea necesaria para dar
cumplimiento a lo previsto en el titulo V de la Ley estara,
ademas, exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados.

Las Sociedades y Agencias de Valores procedentes
de la transformacion de Sociedades Instrumentales de
Agentes Mediadores Colegiados a las que se refiere el
parrafo anterior, inicamente podran acceder a la condi-
cion de miembros de una Bolsa de Valores, durante el
periodo transitorio, si cumplen, ademas, los requisitos
exigidos por la disposicién transitoria siguiente.

Sexta.—Hasta el 1 de enero de 1992, la participacion
en el capital de las Sociedades y Agencias de Valores
que ostentan la condicion de miembro de una Bolsa de
Valores de quienes, a la entrada en vigor de esta Ley,
no tengan la condicién de Agentes de Cambio y Bolsa
no podra exceder de las proporciones siguientes:

Hasta el 30 por 100 durante 1989; hasta el 40 por 100
durante 1990; hasta el 50 por 100 durante 1991. A partir
de 1 de enero de 1992 la participacion de terceros en
el capital social de dichas Sociedades y Agencias podran
producirse sin limite alguno.

La participacion de capital extranjero de los residentes
en los Estados no miembros de la Comunidad Econdémi-
ca Europea no sera admitida en el periodo transitorio.

La participacion en tales Sociedades de terceros resi-
dentes en los paises miembros de la CEE se ajustara,
en el periodo transitorio anteriormente mencionado, al
calendario previsto en el parrafo anterior, al principio de
reciprocidad con lo que se establezca en la regulacion
de las Bolsas de esos paises y al cumplimiento de las
previsiones y decisiones que se adopten en desarrollo
del Acta Unica Europea. La participacion de capital ex-
tranjero de los residentes en los Estados no miembros
de la CEE no sera admitida hasta la entrada en vigor del
Acta Unica Europea, salvo en casos de reciprocidad con
lo que se establezca en la regulacion de las Bolsas de
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esos paises respecto a las personas de nacionalidad
espanola.

Séptima.—Los Agentes de Cambio y Bolsa que de-
seen constituir una Sociedad o Agencia de Valores con
derecho a ostentar la condicion de miembro de una Bol-
sa de Valores al amparo de lo previsto en la disposicion
transitoria anterior, deberan presentar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de tres
meses a partir de la publicacién en el «Boletin Oficial del
Estado» de la disposicion que fije el capital social minimo
de tales entidades, la solicitud de autorizacion a que se
refiere el articulo 62 de esta Ley. En dicha solicitud se
manifestara aquellas Bolsas de Valores de las que la
proyectada Sociedad o Agencia desee ser miembro.

El capital social de las Sociedades y Agencias de Va-
lores, en el supuesto contemplado en esta disposicion,
podra ser desembolsado no solamente en efectivo, sino,
asimismo, en bienes materiales o en valores admitidos
a negociacion en alguna Bolsa de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores a las que se
refiere el parrafo anterior deberan quedar constituidas
con una antelacion superior a un mes a la entrada en
vigor de las disposiciones de esta Ley referentes a las
Bolsas de Valores.

Una vez obtenida la correspondiente autorizacion del
Ministro de Economia y Hacienda y cumplidos los trami-
tes previstos en los articulos 62 y 64 de esta Ley, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, en su caso,
la Comunidad Auténoma con competencias en las ma-
terias expedira los titulos correspondientes a la condi-
cion de miembros de la respectiva Bolsa de Valores en
favor de las Sociedades que proceda.

Las Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores a
que se refiere el articulo 48 de esta Ley deberan quedar
constituidas con anterioridad a la entrada en vigor de
los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de
Valores.

Durante el primer afo siguiente a la constitucion de
las Sociedades rectoras de las Bolsas no se admitiran
solicitudes de incorporacién a las mismas de nuevos
miembros.

Octava.—En el plazo de tres meses a partir de la en-
trada en vigor de los preceptos de esta Ley referentes
a las Bolsas de Valores, debera quedar constituida la
Sociedad de Bolsas prevista en el articulo 50 de esta Ley.

Novena.—En el plazo de tres meses a partir de la
publicacion de esta Ley el Ministro de Economia y Ha-
cienda, a propuesta de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, nombrara un delegado encargado de pro-
mover la constitucion del Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores.

En tanto no se constituya la Sociedad Anénima a que
se hace referencia en el articulo 51, el sistema de com-
pensacion y liquidacion de valores se gestionara de
acuerdo con la organizacion y los medios personales y
materiales existentes en la actualidad.

Décima.—A partir de la entrada en vigor de los precep-
tos de esta Ley, referentes a las Bolsas de Valores, la
incorporacion de nuevas emisiones al sistema de fungi-
bilidad regulado por el Decreto 1128/1974, de 25 de
abril, tendra caracter excepcional. Dicho sistema de fun-
gibilidad se considerara a extinguir y los titulos de nueva
emisién que se hayan incorporado al mismo en los tér-
minos anteriormente mencionados se transformaran
obligatoriamente en anotaciones en cuenta, tan pronto
como estén disponibles los nuevos sistemas de registro
y gestion de valores anotados. El Gobierno regulara la
transformacion de los restantes titulos en anotaciones
a cuenta, derogando la disposicion mencionada no mas
tarde del 31 de diciembre de 1992 (4).

Undécima.—Las personas que, directa o indirecta-
mente, detenten los porcentajes de capital suscrito que
se establezcan para el desarrollo del articulo 53 estaran
obligadas, por una vez, con referencia a la fechay en el
plazo que se establezca reglamentariamente, a formular
una comunicacion analoga, en sus condiciones y efec-
tos, a la prevista en el citado articulo, referida al porcen-
taje efectivo del capital suscrito que esté en su poder.

Duodécima.—Las sociedades que incurran en los su-
puestos contemplados en el parrafo segundo, del nime-
ro tres, del articulo 27 de la Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva, en la nueva version contenida en el nimero 9 de
la disposicion adicional quinta, dispondran de un plazo
que termina el 31 de diciembre de 1991 para acomodar
su situacion a las previsiones de dicha disposicion.

Decimotercera.—En tanto no se produzca el desarrollo
reglamentario de las disposiciones de esta Ley relativas
a la representacion de valores mediante anotaciones en
cuenta no sera de aplicacion lo previsto en la letra b) del
parrafo segundo del articulo 46 de la misma (1).

DISPOSICION DEROGATORIA

A la entrada en vigor de esta Ley, quedaran derogadas
las siguientes disposiciones:

— Los articulos 64, 65, 66, 67, 68, 69, 70, 71, 72, 73,
74,75,76,77,78,79, 80,100, 101, 102, 103, 104 y 105
del vigente Codigo de Comercio.

— La Ley de 27 de diciembre de 1910.

— El articulo 23 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de mercado hipotecario.

— La Ley de 23 de febrero de 1940, sobre reapertura
de las Bolsas de Comercio, prohibicién de operaciones
a plazo fijo, clausura del mercado libre de valores de
Barcelona y cesion de dobles al Estado.

— El Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril.

— Los siguientes preceptos de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva:

Articulo 32, nimero 2, apartado e); nimero 3, aparta-
do i); numero 4, apartado j), y niUmero 5, parrafo 2.°
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Disposicion adicional primera.

Asimismo, quedaran derogadas cuantas disposicio-
nes de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto
en la presente Ley.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—La presente Ley entrara en vigor a los seis
meses de su publicacién en el «Boletin Oficial del Esta-
do». No obstante, los preceptos de la misma especifica-
mente referidos a las Bolsas de Valores, asi como los
restantes, en la medida en que resulten de aplicacién a
las mismas, no entraran en vigor hasta transcurrido un
ano desde su publicacion, rigiéndose entre tanto las ac-
tuales Bolsas Oficiales de Comercio y los Agentes de
Cambio y Bolsa por la legislacion actualmente vigente.
No obstante, lo dispuesto en el articulo 42 no entrara en
vigor hasta el 1 de enero de 1992, debiendo aplicar las
Sociedades y Agencias de Valores, en el periodo transi-
torio, las tarifas de comisiones que apruebe el Gobierno.

Segunda.—En el plazo de un afno desde la promulga-
cién de esta Ley, el Gobierno aprobara las disposiciones
precisas para la debida ejecucién y cumplimiento de
esta Ley.

ANEXO

Tasas a las que se refiere el articulo 24 de esta Ley

Hecho imponible

La exigencia de las tasas viene determinada por el
registro de los folletos informativos exigibles de acuerdo
con lapresente Ley y la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
sobre Instituciones de Inversién Colectiva, la admision
a tramite o autorizacién de las ofertas publicas de com-
pra y venta de valores, la inscripcién y permanencia en
los correspondientes Registros Administrativos de las
Sociedades o Agencias de Valores, de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Entidades Gestoras de tales Ins-
tituciones y Sociedades Gestoras de Carteras.

Sujetos pasivos

Seran sujetos pasivos las personas fisicas y juridicas
a cuyo favor se otorguen las autorizaciones y las inscrip-
ciones en los registros administrativos previstos por las
leyes del Mercado de Valores y de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, asi como su permanencia en los mismos.

Bases y tipos (5)

Tarifa 1.2 Registro de folletos.

Sobre el valor nominal de las emisiones que determi-
nen la obligatoriedad del folleto o sobre el patrimonio
del Fondo de Inversion Mobiliaria en la fecha inmediata
anterior a la que el folleto se sometera a autorizacion:
0,35 por 1.000.

Tarifa 2.2
valores.

Ofertas publicas de adquisicion o venta de

Sobre el valor nominal del niumero maximo de los va-
lores a los que la oferta se extienda y, en el supuesto
de que no exista limite maximo, sobre el total nominal
de los valores que constituyan el objeto de la oferta: 0,35
por 1.000.

Tarifa 3.2 Inscripcidon y permanencia en los registros
administrativos de las Sociedades y Agencias de Valo-
res, Instituciones de Inversion Colectiva, Entidades Ges-
toras de tales Instituciones y Sociedades Gestoras de
Carteras.

Por la inscripcion de las Sociedades o Instituciones:
0,5 por 1.000 de su capital social o patrimonio, segun
proceda.

Por la inscripcién adicional de todo acto que deba ser
objeto de inscripcion en los correspondientes registros:
0,05 por 1.000 de los recursos propios o patrimonio al
ultimo dia del mes precedente al del acuerdo de inscrip-
cion de que se trate.

Por la permanencia en los registros:

a) De la Sociedades y Agencias de Valores: 0,05 por
1.000 sobre el importe efectivo de las operaciones de
compra y venta de valores que lleven a cabo en las
Bolsas de Valores por cuenta propia, o en cuya transmi-
sién medien.

b) De las Instituciones de Inversiéon Colectiva: 0,05
por 1.000 trimestral sobre el activo de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria y sobre el patrimonio de los Fon-
dos a la fecha del devengo de la tasa.

c) De las Entidades Gestoras y Sociedades Gesto-
ras: 0,1 por 1.000 trimestral sobre los recursos propios
a la fecha del devengo de la tasa.

Devengo

Las tasas se devengaran en el momento de dictarse
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores el acto
de registro de los folletos, de admisién a tramite o auto-
rizaciones de las ofertas publicas de adquisicién o venta
de valores y de inscripcion de las entidades sujetas a
este tramite. La tasa de permanencia se devengara el
dia ultimo de cada uno de los trimestres naturales.

Destino

El importe de lo recaudado por estas tasas formara
parte del Presupuesto de Ingresos de la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Organo gestor

Sin perjuicio de la funcién de control del Ministerio de
Economia y Hacienda, la administracion, liquidacion y
notificacion de las tasas correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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La cuantia de las tasas previstas en esta Ley podra
ser modificada a través de las Leyes de Presupuestos
Generales del Estado.

(*) Modificada parcialmente por: Ley 19/1989, de 25 de julio,
de reforma parcial y adaptacion de la legislacion mercantil a las
directivas de la CEE en materia de Sociedades (BOE nim. 178,
de 27 de julio de 1989) y Ley 4/1990, de 29 de junio; Ley 5/1990,
de 29 de junio y Ley 9/1991, de 22 de marzo. Se incluyen
también las correcciones de errores publicadas en el BOE de
4 de agosto de 1989.

(1) Redaccioén dada por Ley 4/1990, de 29 de junio, de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1990.

(2) Redaccion dada por Ley 9/1991, de 22 de marzo.

(3) Nueva redaccion por la Ley 18/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

(4) Nueva redaccion por Ley 19/1989, de 25 de julio.

(5) Nueva redaccion por Ley 5/1990, de 29 de junio, sobre
medidas en materia presupuestaria, financiera y tributaria.

REAL DECRETO 276/1989, DE 22 DE MARZO, SO-
BRE SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES (BOE
NUM. 70, DE 23 DE MARZO) (*)

Las Sociedades y Agencias de Valores, a las que la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
dedica su titulo V, seran, sin duda, una de las piezas
béasicas del mercado espanol de valores. En dicho titulo
se establecen las lineas fundamentales de su estatuto
legal, aunque remitiendo expresamente numerosos as-
pectos de éste a ulteriores desarrollos reglamentarios.

El presente Real Decreto tiene por objeto basico regu-
lar la creacion de Sociedades y Agencias de Valores, lo
que resulta urgente y es elemento clave para la implan-
tacién efectiva del nuevo sistema, entre otras razones

porque seran dichas Sociedades y Agencias de Valores

quienes deban constituir las Sociedades rectoras de las
Bolsas. Ha parecido conveniente, sin embargo, ir mas
alla de lo estrictamente indispensable para la creacion
de Sociedades y Agencias, por lo que se entra a comple-
tar los aspectos principales de su régimen juridico.

Ademés del procedimiento y requisitos para la autori-
zacion e inscripcion de las Sociedades y Agencias de
Valores, el capitulo | del presente Real Decreto desarrolla
el régimen de control administrativo de las modificacio-
nes de sus estatutos sociales y contempla supuestos
especiales, como los de fusion de Sociedades o Agen-
cias de Valores. Se aclara también el alcance de la reser-
va que la Ley consagra en favor de éstas respecto al
desarrollo profesional de actividades relacionadas con
el mercado de valores, regulando su actuacion a través
de representantes y delimitando la nota de habitualidad
a que se hace referencia en el parrafo primero del articu-
lo 76 de la Ley.

En el capitulo Il se reglamentan determinadas incom-
patibilidades establecidas en la Ley, tratando de compa-

tibilizar sus estrictos principios con las exigencias del
adecuado desenvolvimiento del negocio propio de las
Sociedades y Agencias y, en especial, con la convenien-
cia de favorecer la igualdad de las condiciones en que
éstas deban concurrir en el mercado con otras entidades
financieras; se regula, igualmente, el sistema de control
y publicidad de quienes ejerzan cargos de administra-
cién o direccién o participen en el capital de las Socie-
dades o Agencias de Valores, asi como la declaracion
de actividades que éstas han de presentar.

El capitulo lll regula, desde la perspectiva del llamado
control prudencial, los coeficientes de liquidez y de sol-
vencia y establece limites a la concentracion de riesgos.
En esta materia, el Real Decreto trata de guardar equili-
brio entre la exigencia de disefiar con precision estos
mecanismos en el propio Real Decreto y la necesidad
de dejar ciertas precisiones a normas ulteriores, cuyo
inferior rango permitira contar con la inexcusable flexibi-
lidad. Esta necesidad es particularmente intensa si se
tiene en cuenta, de una parte, que se esta ante Entidades
de nuevo cufio y, de otra, que existe una relacion muy
directa entre estas materias y las normas de contabilidad
que deberan dictarse para ellas de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 86 de la Ley 24/1988.

En el capitulo IV se ha pretendido delimitar el ambito
operativo general de las Sociedades y de las Agencias
de Valores, recogiéndose unicamente aquellas reglas
que, en esta materia, permiten caracterizarlas como En-
tidades de naturaleza propia y diferenciada. Se regulan,
en especial, las operaciones que implican recepcion o
colocacion de fondos de o en otras Entidades financie-
ras, asi como las de recepcion de fondos del publico y
las operaciones que, excepcionalmente, podran realizar
por cuenta propia las Agencias de Valores. No se aborda
en absoluto ni la regulacién de las operaciones tipicas
de los mercados secundarios oficiales, ni el estableci-
miento de restricciones o cautelas respecto de ciertas
operaciones especiales, por entender que ambas cues-
tiones habran de ser reguladas mas adelante.

El presente Real Decreto contiene también importan-
tes disposiciones adicionales y transitorias. Entre las pri-
meras destaca la adicional segunda, que, puesta en re-
laciéon con la transitoria sexta conlleva la plena efectivi-
dad, a partir del 30 de noviembre de 1989, de la obliga-
cion legal de comunicar y hacer publica la adquisicion
o cesién de participaciones significativas en Sociedades
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en Bolsa.
Otras disposiciones transitorias se refieren a la aporta-
cion por parte de los Agentes de Cambio y Bolsa de
bienes no dinerarios a las Sociedades o Agencias que
se constituyan, y a ciertas particularidades del régimen
de los miembros a titulo individual de las Bolsas de Va-
lores. Finalmente, dos disposiciones transitorias tratan
de facilitar la transformacion en Sociedades o Agencias
de Valores de aquellas entidades que, distintas de las
Sociedades Instrumentales de Agentes de Mediadores
Colegiados —Unicas a las que la Ley reconoce ciertos
beneficios fiscales—, venian desarrollando sus activida-
des en el mercado de valores al amparo de la legislaciéon
anterior.
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En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 22 de marzo de 1989,

DISPONGO:

CAPITULO |
Autorizacion e inscripcion

Articulo 1.° Autorizacion.

1. Corresponde al Ministro de Economia y Hacienda,
a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, autorizar la creacion de Sociedades y Agencias
de Valores. La autorizacion sélo podra ser denegada por
incumplimiento de los requisitos establecidos en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en el
presente Real Decreto.

2. La solicitud de autorizacién debera ser resuelta,
motivadamente, dentro de los tres meses siguientes a
su presentacion o al momento en que se complete la
documentacién exigible, si la inicialmente aportada no
fuera suficiente, no pudiendo en ninglin caso demorarse
la resolucion mas alla de los seis meses siguientes a la
recepcion de la solicitud.

3. Correspondera instruir el expediente ala Comision
Nacional del Mercado de Valores, que, previo informe
de su Comité Consultivo, elaborara la propuesta de otor-
gamiento o denegacion de la autorizacién y la elevarg,
a través de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, al Ministro de Economia y Hacienda.

Art. 2.° Requisitos para obtener y conservar
la autorizacion

1. Seran requisitos necesarios para que una Entidad
obtenga y conserve la autorizacion como Sociedad o
Agencia de Valores, los siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que le son propias de acuerdo con la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Que revista la forma de sociedad andénima, cuya
denominacion social debera ajustarse a lo previsto en el
articulo 8.° del presente Real Decreto, y que las acciones
integrantes de su capital social tengan caracter nomina-
tivo.

¢) Que se constituya por el procedimiento de funda-
cion simultanea y que sus fundadores no se reserven
ventajas o remuneraciones especiales de clase alguna.

d) Que la participacion en el capital no infrinja, de
forma directa o por persona interpuesta, las limitaciones
previstas en los articulos 68 y 69 de la Ley del Mercado
de Valores y en el articulo 11 del presente Real Decreto,
que los desarrolla.

e) Que disponga de un capital social minimo de 750
millones de pesetas, tratandose de Sociedades de Valo-
res, o de 150 millones de pesetas, tratdndose de Agen-

cias de Valores. En ambos casos, dicho capital debera
desembolsarse integramente y en efectivo en el momen-
to de la constitucion.

f) Que cuente con un Consejo de Administracion for-
mado por no menos de cinco miembros, en el caso de
las Sociedades de Valores, o de tres miembros, en el
caso de las Agencias de Valores, no incursos en ninguna
de las causas de incompatibilidad previstas en el articu-
lo 69 de la Ley del Mercado de Valores.

g) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, incluidas las personas fisicas que representen
a personas juridicas que sean consejeros, asi Como sus
Directores generales o asimilados, tengan una reconoci-
da honorabilidad empresarial o profesional.

Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido
observando una trayectoria empresarial o profesional de
respeto a las leyes mercantiles y demas normas que
regulan la actividad econémica y la vida de los negocios,
asi como a las buenas practicas comerciales, financieras
y bancarias.

h) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administracion, incluidas las personas fisicas que repre-
senten a personas juridicas que sean consejeros, asi
como ninguno de sus directores generales o asimilados,
haya sido declarado en quiebra o concurso de acreedo-
res sin haber sido rehabilitado, se encuentre procesado
o tenga antecedentes penales por delitos de falsedad
contra la Hacienda Publica, de infidelidad en la custodia
de documentos, de violacion de secretos, de malversa-
cion de caudales publicos, de descubrimiento y revela-
cion de secretos contra la propiedad, o esté inhabilitado,
penal o administrativamente, para ejercer cargos publi-
cos o de administracion o direccion de Entidades finan-
cieras.

i) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracién cuente con conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el mercado de
valores. Poseen conocimientos y experiencia adecuados
a estos efectos los Agentes de Cambio y Bolsa, los Co-
rredores de Comercio Colegiados y quienes hayan de-
sempefado, durante un plazo no inferior a dos afos,
funciones de alta administracion, direccion, control o
asesoramiento de Entidades financieras o funciones re-
lacionadas con el mercado de valores en otras Entidades
publicas o privadas.

j) Que se comprometan a contar con una organiza-
cion y unos medios personales y materiales técnicamen-
te adecuados al caracter y volumen de su actividad, y
cumplan efectivamente este compromiso.

2. En el caso de las Agencias de Valores que sean
miembros de una Bolsa de Valores, sera requisito adicio-
nal que cada uno de los miembros de su Consejo de
Administracién posea una participacion en el capital so-
cial no inferior al 5 por 100 y que la totalidad de sus
acciones pertenezcan a personas fisicas.

Art. 3.° Requisitos de la solicitud.

La solicitud de autorizacién para la creacion de una
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Sociedad o de una Agencia de Valores se presentara
por duplicado ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y debera ir acompanada de los siguientes
documentos:

a) Proyecto de estatutos sociales.

b) Declaracion de actividades, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 14 del presente Real Decreto.

c¢) Memoria en la que figure la estructura de la orga-
nizacion, la relacion de medios personales y materiales
de que vaya a disponer la Entidad para el desarrollo de
su actividad y el plan de negocio previsto. En particular,
la memoria debera describir el organigrama de la Enti-
dad, sus areas funcionales y correspondientes 6rganos
de decision, el personal previsiblemente adscrito a cada
area y los requisitos de formacién y experiencia aplica-
bles, los sistemas de informacién, la organizacion y equi-
pos informaticos, y los locales, oficinas y, en su caso,
sucursales y representaciones previstos.

d) Relacion de socios que hayan de constituir la so-
ciedad, con indicacion de sus participaciones en el ca-
pital social. Tratandose de socios que tengan la conside-
racion de personas juridicas, se facilitaran también los
datos economico-financieros mas relevantes de sus dos
ultimos ejercicios, la identidad de quienes posean una
participacion en su capital superior al 5 por 100 y del
grupo al que pertenezcan, y la composicion de sus 6rga-
nos de administacion.

e) Relacion de personas que hayan de integrar el
primer Consejo de Administracién y de quienes hayan
de ejercer como Directores generales o asimilados de la
Entidad, con informacion detallada sobre la trayectoria
y actividad profesional de cada uno de ellos, asi como
sobre las participaciones que ostenten en las sociedades
alas que se refiere el articulo 11 de este Real Decreto.

f) Justificacion de haber constituido en la Caja Gene-
ral de Depositos en el Banco de Espafia, en metalico o
en valores publicos, un depdsito equivalente al 20 por
100 del capital minimo contemplado en la letra e) del
articulo anterior.

En todo caso, cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos establecidos en este Real Decreto.

Art. 4.°  Constitucion y registro.

1. Una vez obtenida la autorizacion e inscritas en el
Registro Mercantil, las Sociedades y Agencias de Valo-
res deberan inscribirse en los Registros correspondien-
tes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Entre tanto, no podran dar comienzo a sus actividades.
La citada inscripcion debera practicarse por la Comision
Nacional en el plazo maximo de un mes, contado a partir
del momento en que se solicite.

2. Los Registros de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores citados en el nimero anterior seran publi-
cos. En ellos se inscribiran la escritura de constitucion
con los estatutos, las escrituras de modificacion de éstos

y la declaracion de actividades contemplada en el articu-
lo 14 del presente Real Decreto.

3. Las inscripciones y bajas en los correspondientes
Registros de la Comisién se publicaran en el «Boletin
Oficial del Estado».

4. La autorizacién de una Sociedad o Agencia de
Valores quedara sin efecto cuando, en el plazo de los
seis meses siguientes a su otorgamiento, la Entidad no
se constituya, o se constituya sin observar los términos
de la autorizacion, o no se solicite su inscripcion en el
correspondiente Registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valores or-
denara la devolucion del depdsito previsto en la letra f)
del articulo 3 del presente Real Decreto:

a) Cuando se otorgue la autorizacion.
b) Cuando la autorizacion sea denegada.

¢) Cuando transcurran seis meses desde la presen-
tacion de la solicitud sin que recaiga resolucion expresa.

d) Cuando el interesado desista de su solicitud.

Art. 5.° Modificacion de Estatutos sociales.

1. La modificacién de los Estatutos sociales de las
Sociedades y Agencias de Valores estara sujeta al pro-
cedimiento de autorizacion y registro establecido en los
articulos 1.° y 4.° anteriores, con la salvedad de que la
solicitud de autorizacion debera resolverse dentro del
plazo de dos meses desde su presentacion, dandose
por otorgada si no hubiese resolucién al término de ese
periodo.

2. No'requeriran autorizacion previa, aunque debe-
ran ser comunicadas a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores en plazo no superior a los cinco dias
habiles siguientes a la adopcién del acuerdo correspon-
diente, las modificaciones de los Estatutos sociales que
tengan por objeto:

a) Modificar la denominacién social.
b) Cambiar el domicilio social.

c¢) Aumentar el capital, salvo que se haga con cargo
a aportaciones no dinerarias.

d) Cumplir normas legales o reglamentarias, o reso-
luciones judiciales o administrativas.

e) Aquellas otras modificaciones respecto de las que
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en contes-
tacion a consulta previa formulada al efecto por la Socie-
dad afectada, haya considerado innecesario, por su es-
casa relevancia, el tramite de autorizacion.

3. Recibida la comunicacion citada en el nimero 2
anterior, la Comision Nacional del Mercado de Valores,
antes de que transcurra el plazo de un mes, podréa reque-
rir a la Sociedad o Agencia para que, en el plazo maximo
de tres meses, proceda a revisar las modificaciones es-
tatutarias que no se ajusten a las normas vigentes.
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Art.6.° Transformacion de Agencias en Sociedades

de Valores y viceversa.

1. La transformacion de una Agencia de Valores en
Sociedad de Valores, o de una Sociedad de valores en
Agencia de Valores, estara sujeta al procedimiento y a
los requisitos establecidos en los articulos 1.° a 4.° de
este Real Decreto para la creacion de Sociedades o de
Agencias de Valores, respectivamente, si bien no sera
aplicable el requisito de desembolso en efectivo del ca-
pital minimo exigido ni el de constitucion de depdsito.

2. La suma del valor del patrimonio neto y de las
aportaciones previstas en efectivo debera ser superior
a la cifra minima de capital establecida en la letra e) del
articulo 2.° A efectos de la comprobacion de este extre-
mo, se estara a lo que resulte de balance auditado por
experto independiente, cerrado no antes del ultimo dia
del trimestre natural anterior al momento de presenta-
cion de la solicitud.

Art. 7.°

La fusion de Sociedades o Agencias de Valores, ya
tenga lugar por absorcion, ya por creaciéon de una nueva
Sociedad, estara sujeta al procedimiento y a los requisi-
tos establecidos en los articulos 1.° a 4.° del Real Decreto
para la creacion de Sociedades o de Agencias de Valo-
res, si bien no sera aplicable el requisito de desembolso
en efectivo del capital minimo exigido ni el de constitu-
cion de deposito.

Fusion de Sociedades o Agencias de Valores.

Art. 8.°

1. La denominacion social de las Sociedades de Va-
lores y de las Agencias de Valores incluird de forma
obligada la mencién «Sociedad de Valores (y bolsa)...»
o «Agencia de Valores (y bolsa)...», respectivamente. El
uso de esa denominacion completa o de su forma abre-
viada «S. V. (B)» o «A. V. (B)» sera obligatorio en la co-
rrespondencia, impresos, propaganda y, en general, en
todas las referencias publicas de cualquier clase que
provengan de dichas Entidades. La expresion «y Bolsa»
(«B.») debera figurar solo en el caso de las Sociedades
y Agencias de Valores que sean miembros de alguna
Bolsa.

Denominacion y domicilio social.

2. Las expresiones a que se refiere el niUmero ante-
rior, asi como cualquier otra que induzca a confusion
con las mismas, no podran ser utilizadas por quienes no
figuren inscritos en los Registros de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores a que se refiere el articulo 4.°
del presente Real Decreto.

3. Las Sociedades y Agencias de Valores podran te-
ner su domicilio social en cualquier lugar del territorio
nacional.

Art. 9.°

1. Laaperturay cierre de sucursales de las Socieda-
des y Agencias de Valores, tanto en territorio nacional
como en el extranjero, sera libre, pero debera ser comu-
nicada a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
en el plazo y forma que por ésta se sefiale. La Comision

Sucursales y representaciones.

Nacional podra requerir cualquier informacion adicional
sobre tales decisiones o sobre la forma de su ejecucion.

2. Las personas naturales o juridicas ajenas a las
Sociedades y Agencias de Valores podran actuar en re-
presentacion de éstas en el ambito comprendido en la
declaracion de actividades de dichas Sociedades y
Agencias, sin que se entienda violado el principio de
exclusividad establecido en el parrafo primero del articu-
lo 76 de la Ley de Mercado de Valores, cuando sus
actuaciones sean por cuenta y en nombre de una Unica
Sociedad o Agencia de Valores.

3. Tales relaciones de representacion deberan ser
comunicadas, tanto por el otorgante como por los repre-
sentantes, a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, debiendo ser hechas publicas por las Sociedades y
Agencias representadas, por los propios representantes
y por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta
fijara la forma en que deberan efectuarse tales comuni-
caciones y la publicidad que habra de darse a las mis-
mas.

Art.10. Prohibicion de desarrollo habitual de activida-
des por personas o Entidades no habilitadas.

Alos efectos de la prohibicion establecida en el parrafo
primero del articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores,
se entendera que concurre la nota de habitualidad cuan-
do las actividades a que dicho parrafo se refiere vayan
acompanadas de actuaciones comerciales, publicitarias
o de otro tipo, tendentes a crear relaciones de clientela,
0 se basen en la utilizacion de relaciones de clientela o
interés de otro origen.

CAPITULO Il

Participaciones, Administradores y actividades

Art. 11.  Participaciones no permitidas.

1. Las personas fisicas o juridicas que participen en
el capital de una Sociedad o Agencia de Valores no
podran participar, directa o indirectamente, en el capital
de otra Sociedad o Agencia de Valores.

2. Se exceptua de lo dispuesto en el nimero anterior
el caso de las Sociedades o Agencias cuyos ambitos de
actividad sean mutuamente excluyentes, de acuerdo con
la declaracion prevista en el articulo 14 del presente Real
Decreto.

Tendran dicha consideracién toda aquellas activida-
des respecto de las cuales no pueda darse concurrencia
por alguna de las siguientes circunstancias: Ser de dife-
rente naturaleza, aun estando comprendidas en la misma
letra del articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores;
referirse a distintas categorias de valores; realizarse con
categorias diferenciadas de clientes, o desarrollarse en
ambitos geograficos no coincidentes.

En particular, las actividades de compensacién y liqui-
dacién, cuando constituyan el tnico objeto social de una
Sociedad o Agencia de Valores y se refieran a operacio-
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nes sobre valores realizadas por otras Sociedades y
Agencias o por alguna de las Entidades mencionadas
en las letras a), b) y c¢) del articulo 76 de la Ley del
Mercado de Valores, se consideraran de diferente natu-
raleza respecto a las restantes actividades contempla-
das en el articulo 71 de la citada Ley.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dréa formular criterios generales sobre la apreciacion de
las circunstancias a que se refiere el parrafo segundo
del numero anterior.

4. Quien pertenezca al Consejo de Administracion
de una Sociedad o Agencia de Valores o desemperfie en
ella una actividad remunerada no podra ser titular de:

1.° Una participacion superior al 10 por 100 en el
capital de otras Sociedades o Agencias de Valores, salvo
que el ambito de actuacion de éstas sea excluyente en
relacion con el de aquella a la que pertenezca la persona
afectada.

2.° Una participacion superior al 10 por 100 en Socie-
dades que tengan valores admitidos a negociacion en
algun mercado secundario oficial.

3.° Una participacion superior al 20 por 100 en algu-
na de las siguientes Entidades:

Sociedades de Inversion Mobiliaria.

Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, y
Sociedades Gestoras de Carteras.

Si tales Entidades tuvieran valores admitidos a nego-
ciacién en algun mercado secundario oficial sera de apli-
cacion el limite del 10 por 100 sefialado en el punto
anterior.

5. Quien desempene las funciones de Notario o Co-
rredor de Comercio colegiado no podra tener en el capi-
tal de una Sociedad o Agencia de Valores una participa-
cion superior al 10 por 100 del mismo.

Art.12. Control y publicidad de la titularidad del capital.

1. Cada Sociedad o Agencia de Valores vendra obli-
gada a comunicar a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dentro de los siete dias habiles siguientes,
toda suscripcion y transmision de acciones representa-
tivas de su capital de la que tenga conocimiento.

2. Quien, por si o por persona interpuesta, adquiera
o transmita acciones de una Sociedad o Agencia de
Valores y, como resultado de dichas operacicnes, el por-
centaje de capital suscrito que quede en su poder alcan-
ce el 5 por 100 o sus sucesivos multiplos, debera infor-
mar de ello, dentro de los siete dias habiles siguientes,
a la Entidad respectiva, a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y, si las acciones estuvieran admitidas
a negociacion en alguna Bolsa, a la Sociedad rectora de
ésta. Cuando quien adquiera o transmita forme parte del
Consejo de Administracion de la correspondiente Socie-
dad o Agencia, la obligacién de informar se aplicara a

todas las operaciones, con independencia de su cuantia.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores es-
tablecera la forma en que deberan realizarse las comu-
nicaciones a que se refieren los nimeros anteriores y el
procedimiento que asegure la inmediata difusion de los
datos relativos a participaciones sociales que excedan
del 5 por 100 o que, cualquiera que sea su cuantia,
pertenezcan a Entidades financieras.

4. En el caso de que las acciones de una Sociedad
o Agencia de Valores estén admitidas a negociacion en
Bolsa, la Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra eximir del envio de las comunicaciones previstas en
el nimero 1 anterior en tanto no se alcancen los porcen-
tajes minimos que, en virtud de los articulos 63 y 53 de
la Ley del Mercado de Valores, determinan la publicidad
de las participaciones.

Art. 13.  Administradores, directivos y personal.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores lle-
vara un Registro en el que figuren los nombres y fechas
de nombramiento de cuantas personas ejerzan cargos
de administracion o direccion en Sociedades o Agencias
de Valores. Se entiende que ejercen tales cargos los
Administradores, los Directores generales y todos los
que desempeiien funciones de alta direccion bajo la de-
pendencia inmediata del érgano de administracion, de las
Comisiones ejecutivas o de los Consejeros Delegados.

2. El Registro sera publico.

3. A efectos de su inscripcion en dicho Registro, las
Sociedades y Agencias de Valores deberan comunicar
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo y en la forma que ésta sefale, cuantos nombra-
mientos o ceses afecten a las personas contempladas
en el numero 1 anterior.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra recabar de las Sociedades y Agencias de Valores,
cuando asi lo estime necesario, la comunicacion de los
nombres, fechas de nombramiento y cese, y funciones
de otras personas que desempenen actividades remune-
radas en ellas, asi como, en el caso de las que tengan
conferidos poderes de cualquier naturaleza, informacion
sobre el alcance de éstos.

5. La facultad contemplada en el punto anterior sera
también aplicable respecto de las personas fisicas o
juridicas, ajenas a las Sociedades y Agencias de Valores,
que actuien en representacion de éstas, de acuerdo con
lo previsto en el nimero 2 del articulo 9.°

Art.14. Declaracion de actividades.

1. Las Sociedades y Agencias de Valores deberan
tener formulada en todo momento ante la Comision Na-
cional del Mercado de Valores una declaracion explicita
de aquellas actividades, de las senaladas para unas y
otras en el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores,
que se propongan realizar y del alcance, general o limi-
tado, con que pretendan desarrollarlas. Las Sociedades
y Agencias de Valores no podran realizar actividades
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comprendidas en dicho articulo distintas, o con alcance
diferente, de las incluidas en su declaracion.

2. Ladeclaracion inicial acompanara a la solicitud de
autorizacion, con arreglo al articulo 3 del presente Real
Decreto. Las modificaciones ulteriores deberan ser co-
municadas a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res en la forma que ésta sefale.

3. La declaracion de actividades que efectuen las
Sociedades y Agencias de valores se hara constar en
los Registros de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores a que se refiere el articulo 4 de este Real Decreto.

CAPITULO 1lI

Liquidez y solvencia

Art. 15.  Coeficiente de liquidez.

1. Con el fin de asegurar su liquidez, las Sociedades
y Agencias de Valores deberan mantener en todo mo-
mento el volumen de inversiones en activos de bajo ries-
go y elevada liquidez que, como porcentaje sobre la
totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual
inferior a un ano, excluidos los saldos de las cuentas
acreedoras a que se refiere el numero 3 del articulo 22
de este Real Decreto, establezca el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda entre un minimo del 5 por 100 y un
maximo del 10 por 100.

2. Se consideraran activos aptos para el cumplimien-
to del coeficiente de liquidez el efectivo y los depodsitos
a la vista o a plazo no superior a un mes en entidades
de crédito, los valores de renta fija emitidos a plazo no
superior a dieciocho meses admitidos a negociacion en
algun mercado secundario oficial y las participaciones
en fondos de inversion en activos del mercado mone-
tario.

3. Por el Ministerio de Economia y Hacienda y, con
e I \ . vz .
su habilitacién expresa, por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, se estableceran:

a) Los activos liquidos aptos para el cumplimiento
del coeficiente de liquidez que, por analogia, puedan
asimilarse a los relacionados con el numero anterior.

b) Los criterios para delimitar contablemente y valo-
rar los saldos de los pasivos exigibles sometidos a dicho
coeficiente.

¢) Los procedimientos que se aplicaran para contro-
lar el cumplimiento del coeficiente de liquidez.

Art. 16. Coeficiente de solvencia.

1. Las Sociedades y Agencias de Valores deberan
cumplir en todo momento con las exigencias minimas
de recursos propios que resulten de una ponderacién
de los riesgos implicitos en las posiciones que manten-
gan. Tendran la consideracion de posiciones de riesgo
tanto las inversiones en valores o activos financieros
como las obligaciones contraidas como consecuencia
de operaciones o compromisos relativos a valores o ac-

tivos financieros, expuestas, unas y otras, a riesgos de
crédito o de mercado.

2. El Ministerio de Economia y Hacienda establecera
los casos en que sera posible la cobertura de determina-
dos riesgos mediante operaciones de signo contrario,
supuesto en el que las exigencias de recursos propios
se referiran a las correspondientes posiciones de riesgo
netas.

3. El Ministerio de Economia y Hacienda definira los
distintos grupos de riesgo y fijara, con arreglo a los cri-
terios y dentro de los limites de los numeros siguientes,
los coeficientes especificos de recursos propios aplica-
bles a cada grupo.

4. Al definir y ponderar los distintos grupos de riesgo
deberan tenerse en cuenta los siguientes criterios:

a) La naturaleza de los activos o instrumentos finan-
cieros, distinguiéndose entre renta fija, en sus diversas
modalidades y plazos, renta variable y activos o instru-
mentos financieros derivados de los de una u otra clase.

b) La naturaleza del emisor, distinguiéndose, en par-
ticular, segun sea publico o privado.

c) La naturaleza del mercado, tomandose en consi-
deracion la circunstancia de que se trate de valores ad-
mitidos 0 no a negociacién en un mercado secundario
oficial, asi como su frecuencia y volumen de contratacion
y su liquidez.

d) La naturaleza de las operaciones y los compromi-
sos que comporten, considerandose, entre otros, los
riesgos de crédito, de mercado y de tipo de cambio.

5. El coeficiente de recursos propios que se esta-
blezca para un grupo de riesgo no podra exceder, en
ningun caso, del 33 por 100, con exclusion de los recar-
gos de concentracion que puedan resultar aplicables
como consecuencia de lo previsto en el nimero siguien-
te. En todo caso, las Sociedades y Agencias de Valores
mantendran, como minimo, un nivel de recursos propios
equivalentes al 5 por 100 del importe total del conjunto
de sus posiciones de riesgo.

6. El Ministerio de Economia y Hacienda podra esta-
blecer recargos sobre los coeficientes fijados a cada
grupo de riesgo en aquellos casos en que se den con-
centraciones de riesgo sobre una misma persona fisica
o juridica por encima del 15 por 100 de los recursos
propios de la Sociedad o Agencia de Valores. La aprecia-
cion de la existencia de estas concentraciones de riesgo
se regira por los mismos criterios que sean de aplicacion
respecto de la limitacién contemplada en el nimero 2
del articulo 18. La cuantia de los recargos se fijara en
funcién de la magnitud de la concentracion y no podra
exceder del tripo del coeficiente ordinario del correspon-
diente grupo de riesgo.

7. Por el Ministerio de Economia y Hacienda y, con
su habilitacion expresa, por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, se estableceran los criterios para
la delimitacién contable y valoraciéon de los saldos de
las posiciones de riesgo sometidas al coeficiente de sol-
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vencia, asi como los procedimientos que se aplicaran
para controlar su cumplimiento

Art. 17. Definicion de los recursos propios.

1. Alos efectos del computo del coeficiente de sol-
vencia a que se refiere el articulo anterior, los recursos
propios de las Sociedades y Agencias de Valores estaran
formados por:

a) El capital social efectivamente desembolsado.

b) Las reservas expresas, asi como aquellas de otra
naturaleza que se determinen.

¢) Los fondosy provisiones genéricos, con exclusion
de las provisiones especificas.

d) Las financiaciones subordinadas, en la medida
que se determine.

e) Un 35 por 100 de los beneficios provisionales del
ejercicio corriente.

2. Se deduciran de la suma anterior:

a) Las pérdidas de ejercicios anteriores pendientes
de amortizar.

b) Latotalidad de las pérdidas provisionales del ejer-
cicio.
¢) Los activos ficticios.

d) Los activos en que se materialice la participacion
de las Sociedades y Agencias de Valores en el capital
de las Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, del
Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores o
de organismos analogos de otros mercados organiza-
dos, asi como los activos representativos de las fianzas
que se hayan de constituir al amparo de lo previsto en
el articulo 75 de la Ley del Mercado de Valores.

3. Por el Ministerio de Economia y Hacienda y, con
su habilitacion expresa, por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, se estableceran:

a) Los criterios de distincion entre provisiones gené-
ricas y provisiones especificas.

b) Los criterios para definir las financiaciones subor-
dinadas y los activos ficticios, asi como la medida en
que aquéllas seran computables como recursos propios.

c) Los criterios para la delimitacién contable y valo-
racion de los saldos del balance que integran los recur-
SOS propios.

Art.18. Normas adicionales de cobertura y
diversificacién de riesgos.

1. El Ministerio de Economia y Hacienda podra esta-
blecer, en el caso de actividades en las que sea posible
una cobertura de riesgos de la misma o analoga natura-
leza mediante operaciones de signo contrario, normas
en cuanto a coberturas de obligado cumplimiento, asi
como prohibiciones expresas o limitaciones cuantitati-
vas a determinadas posiciones descubiertas. En particu-
lar, podra fijar las normas a seguir por las Sociedades

de Valores para la cobertura total o parcial de riesgos
de cambio mediante el mantenimiento de las correspon-
dientes proporciones entre los saldos de activo y de
pasivo, frente a residentes y no residentes, derivados de
operaciones al contado y a plazo denominadas en divi-
sas concretas.

2. El importe total de las diferentes rubricas repre-
sentativas de activos de una Sociedad de Valores frente
a una misma persona o frente a personas juridicas per-
tenecientes a un mismo grupo no podra exceder del 40
por 100 de los recursos propios de dicha Sociedad de
Valores. No se incluiran entre aquellos activos los valores
emitidos por el Estado, por las Comunidades Auténomas
o por los Organismos Internacionales de los que Espana
sea miembro, siempre que estén admitidos a negocia-
cion en un mercado secundario oficial. La Comision Na-
cional del Mercado de Valores podra dictar las normas
que requiera la debida aplicacion de lo previsto en este
nuamero y determinar las excepciones transitorias, por
plazo no superior a un afio, admisibles en razén del mejor
desarrollo de la actividad de las Sociedades de Valores
o del mejor funcionamiento del mercado de valores.

3. Las Sociedades y Agencias de Valores deberan
establecer un sistema interno de seguimiento y evalua-
cion continuados de sus riesgos, de cuyos resultados
se dara cuenta, con periodicidad al menos mensual, a
su Consejo de Administracion u érgano en que éste de-
legue. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra requerir ser informada de la organizacién de dicho
sistema y de los resultados de su actividad. Se faculta,
asimismo, a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res para establecer los requisitos minimos que deberan
cumplir tales sistemas internos de evaluacion de riesgos.

Art. 19. Aplicacion de resultados.

Cuando el nivel de recursos propios de una Sociedad
o Agencia de Valores descienda por debajo del minimo
exigible en virtud de lo dispuesto en este Real Decreto
y en las disposiciones que lo desarrollen, la Entidad en
cuestion, sin perjuicio de las sanciones que puedan de-
rivarse de lo dispuesto en el titulo VIIl de la Ley 24/1988,
no podra distribuir dividendos en tanto no se restablezca
dicho nivel minimo.

CAPITULO IV

Régimen de actuacion

Art. 20. Negociacion de valores.

1. Las Sociedades de Valores podran negociar por
cuenta propia o ajena toda clase de valores con cualquier
persona natural o juridica observando los limites y requi-
sitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores y
en sus normas de desarrollo. Al participar en la negocia-
cion de valores admitidos en un mercado secundario
oficial, las Sociedades de Valores deberan respetar to-
das las normas reguladoras del correspondiente mer-
cado.

2. Las mismas reglas seran de aplicacion a las Agen-
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cias de Valores en la negociacion de valores por cuenta
ajena.
Art. 21. Otras operaciones financieras con entidades
financieras.

1. Las Sociedades y Agencias de Valores podran ob-
tener financiacion, incluso en forma de préstamo o depo-
sito, de las entidades que figuren inscritas en alguno de
los registros relativos a entidades financieras manteni-
dos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por el Banco de Espafa o por la Direccion General de
Seguros.

2. Las Sociedades y Agencias de Valores podran
efectuar operaciones activas de préstamo o depdsito
con las entidades mencionadas en el nimero anterior,
en la medida y con las limitaciones que, con objeto de
garantizar su dedicacion efectiva a las actividades que
les son propias, establezca el Ministerio de Economia y
Hacienda.

Art. 22. Otras operaciones financieras con el publico.

1. Las Sociedades de Valores no podran recibir fon-
dos de personas distintas de las mencionadas en el ar-
ticulo 21 excepto por concepto de:

a) Emision de acciones.
b) Financiaciones subordinadas.

c) Emisién de valores propios de renta fija o predeter-
minada admitidos a negociacion en alguna Bolsa de Va-
lores y con plazo inicial de emisién no inferior a un afo.

2. Las Agencias de Valores no podran recibir fondos
de personas distintas de las mencionadas en el articu-
lo 21 excepto por alguno de los conceptos indicados en
las letras a) y b) del nimero 1 anterior.

3. Constituiran excepcién a lo dispuesto en los dos
numeros anteriores las cuentas acreedoras de caracter
instrumental y transitorio que abran las Sociedades y
Agencias de Valores a sus clientes en relacién con la
ejecucion de operaciones desarrolladas por cuenta de
ellos. Los saldos de estas cuentas deberan estar inver-
tidos en alguno o algunos de los activos mencionados
en los numeros 2 y 3, a), del articulo 15 de este Real
Decreto.

Art.23. Operaciones por cuenta propia
de las Agencias de Valores.

1. Las Agencias de Valores podran negociar valores
por cuenta propia, siempre con caracter instrumental y
transitorio, cuando ello resulte indispensable para evitar
el incumplimiento de obligaciones derivadas del desa-
rrollo de sus actividades de negociacion de valores por
cuenta ajena en los mercados secundarios oficiales y de
las restantes actividades por cuenta ajena autorizadas
por el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores.

2. Las Agencias de Valores podran también adquirir
valores por cuenta propia con el fin de invertir de manera
estable sus recursos propios. Dichos valores deberan

estar admitidos a negociacion en algun mercado secun-
dario oficial y su negociacion debera realizarse en todo
caso con quien sea miembro del mismo.

3. Asimismo, las Agencias de Valores podran adquirir
valores por cuenta propia de conformidad con el dltimo
inciso del numero 3 del articulo anterior.

4. La negociacion de valores por cuenta propia pre-
vista en los niUmeros anteriores estara sujeta, en cuanto
le sean aplicables, a las normas generales vigentes en
cada momento para la negociacion de valores por las
Sociedades de Valores.

Art. 24. Régimen de control de cambios.

1. En aplicacion de lo previsto en la letra m) del ar-
ticulo 71 de la Ley del Mercado de Valores, las Socieda-
des y Agencias de Valores se entenderan incluidas entre
las entidades financieras que podran ser autorizadas por
el Banco de Espanfa, en virtud del articulo segundo, apar-
tado a), del Real Decreto 2402/1980, de 10 de octubre,
sobre Régimen Juridico del Control de Cambios, a ac-
tuar como Entidades delegadas para la realizacion de
operaciones en moneda extranjera derivadas de las res-
tantes actividades que les son propias.

2. Latenencia por las Sociedades de Valores de ac-
tivos y pasivos frente a no residentes quedara subordi-
nada a las normas generales de control de cambios y a
las especificas derivadas de su condicion de Entidad
delegada del Banco de Espana.

Disposicion adicional primera. Entidades de crédito
relacionadas con el mercado de valores.

1. El Ministerio de Economia y Hacienda y, en su
caso, el Banco de Espafa cuidaran de que el régimen
contable aplicado a las entidades de crédito, en lo refe-
rente a sus actividades en el mercado de valores, satis-
faga requerimientos similares a los que se apliquen a las
Sociedades y Agencias de Valores.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores y
el Banco de Espana, en el marco de sus respectivas
competencias, cuidaran de que los coeficientes de sol-
vencia o los requerimientos de recursos propios que se
apliquen a las diferentes clases de entidades operantes
en el mercado de valores no produzcan distorsiones en
la competencia.

Disposicién adicional segunda. Publicidad de la toma
de patrticipaciones significativas en Sociedades cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en Bolsa (1).

Disposicién adicional tercera. Participaciones del ca-
pital extranjero.

1. Se exigira, como requisito previo al acceso a la
condicion de miembro de alguna Bolsa de Valores de
aquellas Sociedades o Agencias de Valores en cuyo ca-
pital participen residentes en Estados no miembros de
la Comunidad Econdémica Europea, acreditacion sufi-
ciente de que en sus Estados de origen es posible que
un accionista espafol participe, en igual medida, en una
entidad con funciones analogas.
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La tramitacion de la correspondiente autorizacion se
ajustara al mismo procedimiento y plazo previstos en el
articulo 1.° de este Real Decreto.

2. De igual modo, la adquisicion por residentes en
Estados no miembros de la Comunidad Econémica Eu-
ropea de acciones de Sociedades o Agencias de Valores
miembros de alguna Bolsa de Valores requerira autoriza-
cion previa, que quedara sometida a lo sefalado en el
nuamero 1 anterior.

Disposicion transitoria primera. Sociedades y Agen-
cias miembros de una Bolsa de Valores.

1. Hasta el 1 de enero de 1992, las Sociedades y
Agencias de Valores que pretendan adquirir y conservar
la condicion de miembro de alguna Bolsa de Valores
deberan cumplir, junto a las restantes normas del pre-
sente Real Decreto, el requisito de que la participacion
en su capital de quienes no tuvieran el 29 de enero de
1989 la condicién de Agente de Cambio y Bolsa no ex-
ceda de los limites previstos en la disposicién transitoria
sexta de la Ley del Mercado de Valores.

2. Cuando la solicitud de autorizacién de las Socie-
dades y Agencias de Valores a las que se refiere el ni-
mero anterior se presente dentro del plazo de tres meses
a partir de la publicacion del presente Real Decreto en
el «Boletin Oficial del Estado» no sera preciso constituir
el deposito a que se refiere el articulo 3, f), y los Agentes
de Cambio y Bolsa que participen en dichas Sociedades
y Agencias de Valores podran desembolsar su aporta-
cion al capital no solo en efectivo, sino, asimismo, en
bienes materiales o en valores admitidos a negociacion
en alguna Bolsa de Valores, con sujecion a los siguientes
requisitos:

a) En el caso de los bienes materiales, debera acre-
ditarse que, en la fecha de publicacion del presente Real
Decreto en el «Boletin Oficial del Estado», dichos bienes
estaban afectos a la actividad profesional de quien los
aporte. El valor con que se aporten no podra exceder
del que se determine por experto independiente.

b) Podran equipararse a los bienes materiales cita-
dos en la letra a) anterior las participaciones en Socieda-
des que tengan por objeto la prestacion, con caracter
general, de servicios profesionales a los Agentes de
Cambio y Bolsa, siempre que su valoracion esté acredi-
tada por experto independiente y sean admitidas por el
Ministerio de Economia y Hacienda previo informe, en
su caso, de la Comunidad Auténoma en la que los refe-
ridos Agentes desempefien su funcion.

3. Lo dispuesto en el numero anterior sera también
de aplicacion a las aportaciones que se hagan por Agen-
tes de Cambio y Bolsa con ocasién de ampliaciones de
capital de Sociedades Instrumentales de Agentes Me-
diadores realizadas en el proceso de transformacion de
las mismas en Sociedades o Agencias de Valores.

Disposicion transitoria segunda. Miembros a titulo

individual de las Bolsas de Valores.

1. De conformidad con lo previsto en la disposicion
transitoria tercera de la Ley del Mercado de Valores, a

los Agentes que accedan a la condicion de miembros a
titulo individual de la Bolsa de Valores de la plaza a que
estuvieran incorporados, les seran de aplicacion las mis-
mas normas que a las Agencias de Valores, excepcion
hecha de las referentes a su condicién de Sociedad y al
capital o recursos propios minimos para iniciar su activi-
dad.

2. Los Agentes que deseen acceder a la condicion
contemplada en el nimero anterior deberan solicitarlo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores antes
del 29 de marzo de 1989. En el Registro de Agencias de
Valores existira una seccién en la que se inscribiran los
Agentes de Cambio y Bolsa que hayan sido nombrados
miembros a titulo individual de una Bolsa de Valores.

3. A efectos de la aplicacion del coeficiente de sol-
vencia a que se refiere el articulo 16 de este Real Decre-
to se estara al régimen de contabilidad que resulte del
titulo 11l del libro | del Codigo de Comercio.

Disposicion transitoria tercera.  Transformacion de So-

ciedades.

1. Podran transformarse en Sociedad o Agencia de
Valores:

a) Las sociedades Industriales de Agentes Mediado-
res Colegiados que se acojan a lo dispuesto en la dispo-
sicién transitoria quinta de la Ley del Mercado de Valo-
res.

b) Otras Sociedades que hayan desarrollado profe-
sionalmente y con el caracter de actividad principal algu-
nas de las actividades contempladas en el articu-
lo 71 de dicha Ley.

No obstante lo anterior, los beneficios fiscales previs-
tos en la disposicion transitoria quinta de la Ley del Mer-
cado de Valores seran de aplicacion exclusivamente a
las Sociedades Instrumentales de Agentes de Cambio y
Bolsa a las que la misma se refiere.

2. La citada transformacion de Sociedades quedara
sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones:

a) Que las Sociedades se hayan constituido con an-
terioridad a la publicacién en el «Boletin Oficial del Esta-
do» del presente Real Decreto, en el caso de las Socie-
dades mencionadas en la letra a) del nimero anterior, o
de la Ley del Mercado de Valores, en el caso de las
Sociedades mencionadas en la letra b) del mismo nu-
mero.

b) Que soliciten la autorizacion antes del 29 de mar-
zo, en el caso de las Sociedades Instrumentales mencio-
nadas en la letra a) del nimero anterior, o en el plazo de
tres meses a partir de la publicacién del presente Real
Decreto en el «Boletin Oficial del Estado», en el caso de
las Sociedades mencionadas en la letra b) del mismo
nuamero.

¢) Que cumplan todos los requisitos previstos en el
articulo 2, quedando eximidas del requisito de fundacion
simultanea y del desembolso en efectivo respecto de
aquella parte del capital existente con anterioridad a las
fechas sefaladas para cada grupo de Sociedades en la
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letra a) de este mismo numero. En el caso de las Socie-
dades Instrumentales mencionadas en la letra a) del nu-
mero anterior tampoco sera preciso constituir el depodsito
a que se refiere el articulo 3, f).

d) Que la suma del valor del patrimonio neto y de las
aportaciones previstas en efectivo sea superior a la cifra
minima de capital establecida en la letra e) del articu-
lo 2. A efectos de la comprobacion de este extremo se
estara a lo que resulte de balance auditado por experto
independiente, cerrado no antes del ultimo dia del tri-
mestre natural anterior al momento de presentacion de
la solicitud.

3. El procedimiento de autorizaciéon y los requisitos
para el comienzo de actividades seran los previstos en
los articulos 1, 3 y 4, sin perjuicio de lo establecido en
el nimero 4 siguiente en la disposicion transitoria cuarta
respecto de las actividades que viniesen desempe-
fando.

4. En el caso de que las Sociedades que soliciten su
transformaciéon en Sociedades o Agencias de Valores
hubiesen venido desarrollando actividades incompati-
bles con el objeto social exclusivo de éstas, podran so-
licitar que se les otorgue un plazo, no superior a doce
meses, a partir de la fecha de la solicitud, para el cese
en el desarrollo de las mismas. Al autorizar la transforma-
cién, el Ministerio de Economia y Hacienda fijara el plazo
y condiciones en las que, si procede, podran proseguir
el desarrollo de tales actividades. En todo caso, las So-
ciedades y Agencias de Valores resultantes de la trans-
formacion de Sociedades Instrumentales de Agentes
Mediadores podran seguir actuando como Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva hasta el 31 de di-
ciembre de 1989, fecha a partir de la cual deberan cesar
en dichas actividades.

Disposicion transitoria cuarta. Cese de actividades

prohibidas.

1. Las actividades que, sin pertenecer a ninguna de
las categorias mencionadas en el articulo 76 de la Ley
del Mercado de Valores, hubiesen venido desarrollando,
antes del 29 de enero de 1989, profesionalmente y con
caracter principal, alguna de las actividades comprendi-
das en su articulo 71y no soliciten la transformacién en
Sociedad o Agencia de Valores prevista en la disposicién
transitoria tercera del presente Real Decreto, deberan
cesar en las citadas actividades dentro de los seis meses
siguientes a la publicaciéon de éste, salvo lo dispuesto
en los numeros 3 y 4 de esta disposicion transitoria.

2. Las entidades mencionadas en el nimero 1 ante-
rior que se acojan a la citada disposicién transitoria ter-
cera podran proseguir dichas actividades con arreglo a
las siguientes condiciones:

a) En tanto no recaiga resolucion sobre la solicitud
presentada o, en su defecto, transcurra el plazo méaximo
establecido para ello, las entidades podran continuar
dichas actividades en los mismos términos en que ve-
nian desarrollandolas.

b) En el caso de denegacion, expresa o presunta, de
la solicitud, las entidades deberan cesar en tales activi-
dades dentro de los nueve meses siguientes, salvo que
el Ministerio de Economia y Hacienda establezca un pla-
zo inferior para alguna o algunas de dichas actividades.

3. Las Sociedades Instrumentales de Agentes Me-
diadores que no hubieran formulado la solicitud de trans-
formacién, o cuya solicitud hubiera sido denegada, de-
beran disolverse antes del 29 de julio de 1989.

4. Las Sociedades Gestoras de Instituciones de In-
version Colectiva que viniesen desarrollando actividades
distintas de la administracion y representacion de Insti-
tuciones de Inversion Colectivas podran continuar ejer-
ciéndolas hasta el 31 de diciembre de 1989.

Disposicion transitoria quinta. Régimen transitorio
de actuacion de los Agentes de Cambio y Bolsa.

Los Agentes de Cambio y Bolsa que se incorporen a
una Sociedad o Agencia de Valores con anterioridad al
29 de julio de 1989, podran permanecer en servicio ac-
tivo, en el ejercicio de sus funciones, hasta la indicada
fecha, en cuyo momento entrara en vigor el régimen de
incompatibilidades previsto en la expresada Ley.

Disposicion transitoria sexta. Comunicacion de par-
ticipaciones significativas en Sociedades cuyas accio-
nes estén admitidas a negociacion en Bolsa.

1. Lacomunicacion que, con arreglo a la disposicion
transitoria undécima de la Ley del Mercado de Valores,
deberan efectuar, por una vez, las personas que, directa
o indirectamente, ostenten un porcentaje de capital en
Sociedades cuyas acciones estén admitidas a negocia-
cién en alguna Bolsa de Valores superior al minimo fijado
en la disposicion adicional segunda del presente Real
Decreto, debera referirse al dia 30 de noviembre de 1989
y efectuarse en el plazo de dos meses a contar desde
esa fecha.

2. Las obligaciones de informacion a que se refieren
los parrafos primero y segundo del articulo 53 de la
citada Ley y la disposicion adicional segunda del presen-
te Real Decreto se aplicaran respecto de las adquisicio-
nes o transmisiones efectuadas a partir de la menciona-
da fecha de refencia.

DISPOSICION FINAL

1. El Ministerio de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
la ejecucion y desarrollo del presente Real Decreto.

2. El presente Real Decreto entrard en vigor al dia
siguiente de su publicacién en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

(*) Modificado parcialmente por el Real Decreto 377/1991,
de 15 de marzo.

(1) Derogada por el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo.
Disposicién derogatoria.
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REAL DECRETO 341/1989, DE 7 DE ABRIL, SOBRE
EL COMITE CONSULTIVO DE LA COMISION NACIO-
NAL DEL MERCADO DE VALORES (BOE, NUM 84, DE
8 DE ABRIL)

El articulo 22 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, configuré el Comité Consultivo de
la Comision Nacional del Mercado de Valores como 6r-
gano de asesoramiento del Consejo de dicha Comision.
De acuerdo con lo previsto en el articulo 23 de la citada
Ley, dicho Comité Consultivo ejercera sus funciones de
asesoramiento mediante la emision de informes, precep-
tivos en algunos casos y facultativos en otros.

Dentro de la regulacién basica del Comité recogida
en la Ley del Mercado de Valores, el articulo 22 previene
que la composicion del mismo se determinara reglamen-
tariamente, siendo el objeto basico de este Real Decreto
la regulacion del régimen de composicion del Comité y
el establecimiento de las reglas esenciales de su funcio-
namiento.

Dado que el informe del Comité Consultivo es precep-
tivo, de acuerdo con lo que dispone la letra d) del articu-
lo 23 de la citada Ley 24/1988, para la autorizacion de
Sociedades y Agencias de Valores, y que los represen-
tantes de éstas, en cuanto miembros de las Bolsas, han
de formar parte del mismo Comité, es necesario estable-
cer un sistema transitorio que permita constituir por pri-
mera vez el Comité Consultivo partiendo de las institu-
ciones actualmente existentes, previéndose, no obstan-
te, la futura sustitucion de los vocales asi designados
por los que elijan las Entidades, que, de acuerdo con el
sistema previsto en la Ley, han de ser miembros de las
Bolsas.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, a
propuesta del Ministro de Economia y Hacienda y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 7 de abril de 1989,

DISPONGO:

Articulo 1. Composicion del Comité.—El Comité
Consultivo de la Comisiéon Nacional del Mercado de Va-
lores al que se refieren los articulos 22 y 23 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, presi-
dido por el Vicepresidente del Consejo de dicha Comi-
sién, estara integrado por los siguientes vocales:

a) Diez en representacion de los miembros de las
Bolsas, de los emisores y de los inversores, segun lo
establecido en los articulos 2.° y 3.° siguientes.

b) - Uno designado por cada una de las Comunidades
Auténomas con competencias en la materia en que exis-
ta localizada Bolsa de Valores.

Art. 2.° Vocales representantes de los miembros de
las Bolsas, de los emisores y de los inversores:

1. El grupo de diez vocales al que se refiere la letra
a) del articulo anterior tendra la siguiente composicion:

a) Cuatro vocales en representacion de los miem-
bros de las Bolsas.

b) Tres vocales en representacion de los emisores
de valores.

¢) Tresvocales enrepresentacion de los inversores.

2. Los vocales a que se refiere este articulo no esta-
ran ligados por mandato imperativo de las Entidades
que hayan intervenido en su designacion.

3. Para cada uno de los diez puestos previstos en el
numero 1 de este articulo se designara un vocal titular
y otro suplente. El vocal suplente sustituira al titular Gni-
camente en el caso de cese de éste antes del término
ordinario de su mandato.

4. La duracién ordinaria del mandato de los vocales
a que se refiere este articulo sera de dos afnos y se
extendera desde el 1 de abril del afo inicial del mandato
al 31 de marzo del afo en que concluya, pudiendo ser
los vocales reelegidos.

La duracion del mandato establecida en el parrafo
precedente se entiende sin perjuicio de los supuestos
de cese de acuerdo con lo previsto en este Real Decreto.
El vocal suplente ejercera el cargo Gnicamente hasta el
final del mandato del titular afectado por una causa de
cese anticipado.

5. El nombramiento de los vocales, tanto titulares
como suplentes, a los que se refiere este articulo se hara
por el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en las personas designadas segun lo previsto
en el articulo 3.° Los vocales podran iniciar sus activida-
des como tales desde el momento de dicho nombra-
miento.

6. Los vocales del Comité Consultivo a los que se
refiere el presente articulo cesaran en su cargo por las
siguientes causas:

a) Transcurso del tiempo ordinario de mandato.

b) Renuncia aceptada por el Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

¢) Separacion acordada por el Consejo de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, previo informe
del Comité Consultivo, por incumplimiento grave o reite-
rado de sus deberes.

d) Separacion acordada por el Consejo de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, previo informe
del Comité Consultivo, por alteracién de las circunstan-
cias concurrentes en los vocales en la fecha de su nom-
bramiento que pueda afectar a la adecuada representa-
cion de los grupos respectivos.

e) Cualesquiera otras causas que, segun el ordena-
miento vigente, imposibiliten para el ejercicio del puesto.

Art. 3.° Designacion de los vocales representantes
de los miembros de las Bolsas, de los emisores y de los
inversores.

1. Los cuatro vocales representantes de los miem-
bros de las Bolsas y sus suplentes seran elegidos por
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las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa inscritas
en los registros de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa dispon-
dran para la eleccion de estos vocales de un nimero de
votos proporcional al capital social desembolsado de
cada una de ellas.

Las Sociedades de Valores y Bolsa elegiran dos voca-
les titulares y dos suplentes entre los candidatos pro-
puestos por las diversas Entidades integrantes de dicha
categoria. Las Agencias de Valores y Bolsa elegiran un
vocal titular y uno suplente entre los candidatos propues-
tos por las diversas Entidades integrantes de dicha ca-
tegoria.

Las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa elegi-
ran, conjuntamente, un vocal titular y uno suplente entre
un minimo de tres candidatos propuestos por el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores.

2. Los tres vocales representantes de los emisores
y sus suplentes seran designados segun el siguiente
procedimiento:

a) Se relacionaran todas las Empresas que tengan
valores admitidos a negociacion en cualquiera de las
Bolsas de Valores, con excepcion de las mencionadas
en los numeros 1y 3 del presente articulo. La relacion
se hara por el orden que resulte del valor global de los
valores admitidos a negociacién que tenga cada una de
ellas, determinado con referencia a la uUltima cotizacion
de cada valor en el semestre natural anterior.

El total de las Empresas relacionadas se dividira en
dos mitades de igual numero; en su caso, contara con
una Empresa mas la mitad que incluya a los mayores
emisores.

b) A continuacion se efectuaran dos sorteos: Uno de
ellos, para designar dos grupos de tres Empresas de
entre las que figuren en la primera mitad de la relacion;
el otro para designar un grupo de tres Empresas de entre
las que figuren en la segunda mitad.

c) Las Empresas de cada uno de los tres grupos
designados elegiran, de modo conjunto y por mayoria,
un vocal del Comité Consultivo con su suplente.

3. Los tres vocales representantes de los inversores
y sus respectivos suplentes seran designados:

a) Un vocal titular y uno suplente por el Consejo a
que se refiere el articulo 22.5 de la Ley 26/1984, de 19
de julio, General para la Defensa de los Consumidores
y Usuarios.

b) Dos vocales titulares y dos suplentes segun el
siguiente procedimiento:

b.1. Se haran tres relaciones separadas que agrupa-
ran, respectivamente a: Las Entidades aseguradoras ins-
critas en el Registro de la Direccion General de Seguros;
las Sociedades Gestoras de Fondos de Pensiones inscri-
tas en el Registro de la Direccion General de Seguros vy,
las Sociedades de Inversién Mobiliaria, las Sociedades

Gestoras del Fondo de Inversion Mobiliaria y las Socie-
dades Gestoras de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario, inscritas en los Registros de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

En el caso de que alguna entidad de las citadas esté
incluida en mas de una de las mencionadas relaciones,
participara en los sorteos a que se refiere la letra siguien-
te unicamente por la relacion que la incluya que cuente
con menor numero de entidades.

b.2. A continuacién se practicaran dos sorteos entre
las entidades, comprendidas en cada una de las tres
relaciones, eligiéendose en cada sorteo una entidad.

b.3. Las tres entidades que resulten del primer sorteo
elegiran, conjuntamente y por mayoria, un vocal del Co-
mité Consultivo con su suplente; lo propio haran las tres
que resulten del segundo sorteo.

4. Todos los sorteos a que se refiere este articulo
seran publicos y se anunciaran con la suficiente antela-
cion.

Art. 4.°
Auténomas.

Vocales designados por las Comunidades

1. Cada una de las Comunidades Auténomas con
competencia en la materia en cuyo territorio esté locali-
zada una Bolsa de Valores designara un vocal titular y
otro suplente. La designacion surtira efecto ante la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores desde el mo-
mento en que sea notificada a su Presidente.

2. El caracter de la representacion de estos vocales,
el procedimiento de su designacion y el sistema de su-
plencia y cese, seran los establecidos por las autorida-
des competentes de cada Comunidad Auténoma. La
duracion ordinaria del mandato de los vocales designa-
dos por las Comunidades Auténomas sera el que éstas
determinen, si bien debera corresponder a uno o mas
periodos enteros de tiempo, coincidentes con el sefala-
do en el numero 4 del articulo 2.°, sin perjuicio de lo
senalado en el nimero 2 de la disposicion transitoria 3.

3. Las Comunidades Autonomas que designen vo-
cales del Comité Consultivo, segun lo previsto en este
articulo, comunicaran oficialmente al Presidente del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
las normas que regulen los extremos citados en el nume-
ro anterior, la designacion y cese de los vocales y la
autoridad competente en relacién con dichos extremos.

Art.5.° Ejercicio de sus funciones por el Comité.—En
el caso de que no se produjera en tiempo adecuado la
designacion o eleccién de alguno de los vocales del
Comité Consultivo, éste podra realizar sus funciones
siempre que cuente con un minimo de siete vocales que,
de acuerdo con el presente Real Decreto, puedan ejercer
sus atribuciones como tales.

Art. 6.°
sultivo:

Régimen de funcionamiento del Comité Con-

1. Las sesiones del Comité Consultivo se celebraran
en numero minimo de una por trimestre y se convocaran
por su Presidente, quien fijara el orden del dia, previo
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acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores. Para la celebracion de las sesiones del
Comité sera necesaria la concurrencia de la mitad mas
uno de los vocales con que cuente en cada momento,
redondeandose, en su caso, por exceso.

2. Las sesiones del Comité Consultivo seran presidi-
das por el Vicepresidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, o, en su ausencia, por el miembro
del Consejo de la Comisién que aquél designe. Actuara
como Secretario, sin voto, el que lo sea de dicho Con-
sejo.

3. El Presidente del Comité Consultivo no tendra de-
recho de voto en relacion al contenido de los informes
que deba emitir dicho Comité; dispondra de plenas fa-
cultades para decidir en todo lo relativo al procedimiento
a seguir para el ordenado desarrollo de las deliberacio-
nes y la adopcion de los acuerdos, dentro de lo previsto
por las normas de régimen interior del Comité.

4. Salvo lo dispuesto en el numero anterior, cada
miembro del Comité tendra un voto, adoptandose los
acuerdos por mayoria simple de los votos de los vocales
asistentes.

5. Las actas de las reuniones del Comité Consultivo
recogeran sucintamente tanto las posiciones mayorita-
rias como aquéllas que reiinan un minimo de tres votos,
con indicacion de las razones a favor de unas y otras.
Quienes deseen dejar constancia de posiciones particu-
lares podran pedir la inclusion en acta de los textos
elaborados por ellos mismos, que se incorporaran en
anexo.

6. Correspondera a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores aprobar las normas de régimen interior
del Comité Consultivo, a propuesta de éste.

7. Los vocales del Comité Consultivo, actuando en
calidad de tales y de forma individual o conjunta, podran
dirigirse por escrito al Consejo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores presentando informes o pro-
puestas sobre cualquier tema de la competencia de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, asi como
peticiones de inclusion de los mismos en el orden del
dia de futuras sesiones del Comité Consultivo. El Presi-
dente del Comité Consultivo dara cuenta a éste de las
decisiones motivadas que el Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores haya adoptado respec-
to de tales iniciativas.

Art. 7.° Ejercicio de sus funciones por los vocales.

1. Son deberes de los vocales del Comité Consultivo
los siguientes:

a) Asistir alas reuniones del Comité Consultivo cuan-
do para ellas sean convocados.

b) Guardar sigilo sobre los asuntos de que conozcan
por razén de su cargo cuando tengan naturaleza reser-
vada, ya sea porque se sometan al Comité con tal carac-
ter, porque lo establezca expresamente el Presidente del
Comité o resulte de las normas de régimen interior de
éste, o porque tal naturaleza reservada se derive de lo

dispuesto en el titulo VIl de la Ley del Mercado de Valores
0 en otras disposiciones.

c) Los demas que resulten de las normas de régimen
interior del Comité Consultivo o de acuerdos adoptados
por éste.

2. Eldesemperfio de la funcion de vocal sera gratuito.
Ello no obstante, la Comision podra establecer dietas de
asistencia e indemnizaciones por gastos de viaje y es-
tancia.

DISPOSICION ADICIONAL

1. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res dictaran las disposiciones necesarias para el desa-
rrollo y ejecucion de lo dispuesto en el presente Real
Decreto.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores, en
el marco de lo establecido en este Real Decreto y de las
normas que lo desarrollen, regulara y controlara los pro-
cesos de designacion o eleccion de los vocales del Co-
mité Consultivo previsto en el articulo 3.° y en la dispo-
sicion transitoria primera del presente Real Decreto.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—1. Excepcionalmente, los primeros voca-
les representantes de los miembros de la Bolsa a que
se refiere el numero 1 del articulo 3.° y sus suplentes
seran elegidos conjuntamente por las Bolsas Oficiales
de Comercio de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
A efectos de dicha eleccion, cada Junta Sindical dispon-
dra de un voto para cada vocal titular y otro para cada
suplente. Dichos vocales y sus respectivos suplentes
cesaran en el momento del nombramiento de los prime-
ros vocales representantes de los miembros de las Bol-
sas elegidos en la forma prevista en el nimero 1 del
articulo 3.°

2. La primera eleccion y el nombramiento de los vo-
cales a que se refiere el nimero 1 del articulo 3.° en la
forma prevista en el mismo tendra lugar durante los dos
meses siguientes al dia 29 de julio de 1989.

3. En tanto no se constituya el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores, las propuestas que le
corresponde hacer de acuerdo con el parrafo cuarto del
numero 1 del articulo 3.° seran hechas por las Socieda-
des y Agencias de Valores y Bolsa.

Segunda.—1. En tanto no quede constituido el Con-
sejo a que se refiere el articulo 22.5 de la Ley 26/1984,
de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios, la designacion prevista en la letra a)
del numero 3 del articulo 3.° seréa realizada por el Instituto
Nacional del Consumo.

2. Sin perjuicio de lo sefalado en el nimero 1 de la
disposicion transitoria tercera, los vocales titular y su-
plente designados por el Instituto Nacional del Consumo
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cesaran en el momento en que sean nombrados los de-
signados por el citado Consejo.

Tercera.—1. Eldia31de marzo de 1990 se producira
el cese de todos los vocales representantes de los miem-
bros de las Bolsas, de los emisores y de los inversores,
comenzando el 1 de abril de 1990 el primero de los
periodos de dos afios contemplados en el niumero 4 del
articulo 2.°

2. EI 31 de marzo de 1990 terminara el primer perio-
do entero de tiempo a efectos de lo previsto en el segun-
do inciso del nimero 2 del articulo 4.°

3. ElIComité Consultivo celebrara su sesion constitu-
tiva y podra comenzar a desarrollar sus funciones cuan-
do, transcurrido un mes desde la publicacion del presen-
te Real Decreto en el «Boletin Oficial del Estado», cuente
con un minimo de siete vocales.

DISPOSICION FINAL

El presente Real Decreto entrara en vigor el dia si-
guiente al de su publicacién en el «Boletin Oficial del
Estado».

REAL DECRETO 726/1989, DE 23 DE JUNIO, SOBRE
SOCIEDADES RECTORAS Y MIEMBROS DE LAS
BOLSAS DE VALORES, SOCIEDAD DE BOLSAS Y
FIANZA COLECTIVA (BOE, NUM 150, DE 24 DE JU-
NIO) ()

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
ha creado un nuevo marco institucional en el que corres-
ponde un papel fundamental a las Bolsas de Valores y
al Sistema de Interconexién Bursatil, organizaciones
mercantiles al servicio de los fines que les asignan res-
pectivamente los articulos 46 y 50 de la Ley.

Las Bolsas agruparan un numero variable de miem-
bros, de incorporacion voluntaria, bajo la autoridad de
una Sociedad Rectora del mercado. Tales miembros se-
ran simultaneamente operadores del mercado y accio-
nistas de su Sociedad Rectora. Dichas Sociedades Rec-
toras se configuran con un doble caracter: De una parte,
como Sociedades anénimas, potencialmente abiertas a
todas las Sociedades y Agencias de Valores, de natura-
leza especial y exentas de proyeccién financiera, al no
poder operar en el mercado por ellas dirigido ni ostentar
la condicion de miembro de la correspondiente Bolsa;
de otra, como Entidades a las que la Ley del Mercado
de Valores, y especialmente su articulo 48, encomienda
tareas de gobierno y direccion del mercado, haciéndolas
responsables de su organizacion y funcionamiento.

Ese doble caracter ha exigido, a la hora de regular
tales Sociedades Rectoras, un delicado equilibrio entre
el respeto al régimen mercantil comun de las Sociedades
anonimas y las necesidades especiales derivadas de los
fines institucionales propios de las Sociedades Rectoras.
De estos ultimos deriva la importancia que el presente

Real Decreto otorga a aspectos subjetivos como la
honorabilidad y experiencia de los miembros de las So-
ciedades Rectoras. A igual motivo responde el que se
someta a las Sociedades Rectoras a un régimen pre-
supuestario que, superpuesto a la disciplina contable
propia de las Sociedades anonimas ordinarias, con-
templa la eventualidad de ingresos extraordinarios, cuyo
significado, alcance y distribucion deberan definir las
propias Sociedades Rectoras.

Mayores especialidades ofrece, si cabe, la llamada
Sociedad de Bolsas, responsable del Sistema de Inter-
conexion Bursatil, de la que seran accionistas las propias
Bolsas interconectadas, que participaran igualitariamen-
te en aquélla a través de sus respectivas Sociedades
Rectoras. Este disefo, segun el cual las Sociedades y
Agencias de Valores que operen en ese mercado inter-
conectado no participaran directamente en la Sociedad
de Bolsa, separandose asi la condicion de operador del
mercado interconectado y la de socio de su Organismo
rector, asegurara ciertamente la presencia en el Sistema
de todas las partes interesadas, pero no refleja suficien-
temente el papel de cada una en la operatoria efectiva
del mercado, lo que ha aconsejado, en consecuencia,
no impedir aquellas formas de organizacion que puedan
contribuir a un mejor funcionamiento del futuro mercado
interconectado. De ahi la parquedad del presente Real
Decreto al definir las reglas imperativas a las que deba
sujetarse la Sociedad de Bolsas, consciente de que el
afianzamiento y progreso del Sistema interconectado
debera ser fruto de la iniciativa y colaboraciéon de las
Bolsas.

Finalmente, al regular la fianza colectiva prevista en el
articulo 75 de la Ley, el presente Real Decreto ha huido
tanto de configurarla como un fondo de garantia que
proteja a los clientes de actuaciones indebidas de las
Sociedades y Agencias, como de articularla a modo de
seguro mutuo entre éstas, lo que trasladaria a los mas
cuidadosos los riesgos producidos por los menos pru-
dentes y ha hecho de ella un mecanismo de garantia del
cumplimiento de las operaciones bursatiles pendientes
de liquidacion. Cabe esperar, por ello, que el proximo
desarrollo del Servicio de Compensacion y Liquidacion
Bursatil permita, sin necesidad de que aumenten las ga-
rantias totales exigidas, facilitar su reparto de acuerdo
con la participacion efectiva de las Sociedades, Agen-
cias y demas intermediarios financieros en el proceso
de liquidacion bursatil.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del
dia 23 de junio de 1989,

DISPONGO:
CAPITULO PRIMERO
De los miembros de las Bolsas de Valores

Articulo 1.° Requisitos.— 1. La inscripcion de una
Sociedad o Agencia de Valores en el correspondiente
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Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res le dara derecho a adquirir la condicién de miembro
de una o varias Bolsas de Valores, siempre que, ademas,
reuna los requisitos a que se refieren los numeros si-
guientes, en los casos en que resulten de aplicacion.

2. Las Sociedades y Agencias de Valores en cuyo
capital participen residentes en Estados no miembros
de la Comunidad Econdémica Europea no podran acce-
der a la condicion de miembro de una Bolsa de Valores
en tanto no quede acreditado el cumplimiento del requi-
sito de reciprocidad previsto en la disposicién adicional
tercera del Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, so-
bre Sociedades y Agencias de Valores.

3. Tratandose de Agencias de Valores que pretendan
ser miembros de una Bolsa, sera requisito adicional que
cada uno de los miembros de su Consejo de Administra-
cion posea una participacion en el capital social no infe-
rior al 5 por 100 y que la totalidad de sus acciones per-
tenezcan a personas fisicas.

4. La condicion de miembro de una Bolsa de Valores
se ostentara desde el momento en que se adquiera una
participacion en el capital de su Sociedad Rectora.

Art. 2.° Procedimiento.— 1. Las Sociedades y
Agencias de Valores que pretendan acceder a la condi-
cion de miembro de una Bolsa de Valores deberan ma-
nifestarlo asi ante su Sociedad Rectora, acompafnando
certificacion acreditativa del cumplimiento de los requi-
sitos previstos en el articulo anterior.

2. La certificacion se expedira por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, en ¢l plazo de un mes
desde la presentacion de la oportuna solicitud o, en su
caso, de la acreditacion de la circunstancia a que se
refiere el numero 2 del articulo anterior, y en ella se
indicara la Bolsa o Bolsas de Valores respecto de las
que vaya a utilizarse, siendo vélida durante un periodo
de seis meses.

3. El derecho a participar en el capital de las Socie-
dades Rectoras ante las que se efectle la manifestacion
a que se refiere el numero 1 anterior se hara efectivo
durante los dos meses siguientes a la primera aproba-
cion anual de cuentas que tenga lugar a partir de dicha
manifestacion.

Art. 3.° Titulo de miembro.— Las Sociedades Recto-
ras, una vez concluido el proceso de adaptacion de par-
ticipaciones en su capital a que se refiere el articulo 10
de este Real Decreto, comunicaran su resultado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y, en su caso,
a la Comunidad Auténoma con competencias en la ma-
teria. La citada Comisién o la competente Comunidad
Autonoma expediran los oportunos titulos de miembro
de la Bolsa en favor de las Sociedades y Agencias de
Valores que hayan adquirido una participacion en el ca-
pital de las Sociedades Rectoras. La expediciéon de los
referidos titulos, que tendra caracter meramente decla-
rativo, sera objeto de publicacion en el Boletin de Coti-
zacion a que se refiere el articulo 14 de este Real Decre-
to, en el «Boletin Oficial del Estado» y, en su caso, en
el de la Comunidad Auténoma correspondiente.

Art. 4.° Pérdida y suspension de la condicion de
miembro de la Bolsa.—1. La condicién de miembro de
una Bolsa de Valores se pierde:

a) Por renuncia.

b) Por revocacion de la autorizaciéon de la Sociedad
o Agencia de Valores, ya por sancion, ya por otra causa
legalmente prevista.

¢) Por no adquirir o suscribir oportunamente las co-
rrespondientes acciones en el proceso de adaptacion
previsto en el articulo 10 de este Real Decreto.

2. Lapérdida de la condicion de miembro sera eficaz
desde el dia en que se produzca cualquiera de las cir-
cunstancias contempladas en las letras a) y b), o el dia
en que se adopte el correspondiente acuerdo social, en
el caso previsto en la letra ¢), si bien la Sociedad Rectora
podra diferir la devolucién de las correspondientes apor-
taciones hasta que deba tener lugar el siguiente proceso
de adaptacion de las participaciones en su capital con-
forme al articulo 10 de este Real Decreto.

3. Cuando, de acuerdo con lo previsto en los articu-
los 102 y 103 de la Ley del Mercado de Valores, se
imponga la sancién de suspension de la condicién de
miembro de una Bolsa de Valores, la Sociedad o Agencia
afectada no podra, durante el periodo al que se extienda
aquélla, realizar ninguna de las actividades propias de
dicha condiciéon. Conservara, no obstante, los derechos
y obligaciones que le correspondan como socio de una
Sociedad Anénima, si bien no podra participar en la
adopcion de decisiones que puedan afectar a la organi-
zacion o al funcionamiento del mercado.

4. Asolicitud de la correspondiente Sociedad Recto-
ra, la Comision Nacional del Mercado de Valores o, en
su caso, la Comunidad Autonoma con competencias en
la materia podran acordar la suspension de la condicion
de miembro de la Bolsa de aquellas Entidades que se
encuentren en mora en el pago de cualesquiera deudas
que hubieran contraido con aquélla. El régimen de esta
suspension, que se levantara tan pronto como se acre-
dite el pago, sera el mismo que el de la suspension
contemplada en el nimero anterior.

5. Tanto la pérdida como la suspension de la condi-
cién de miembro de la Bolsa deberan ser objeto de pu-
blicacion en el «Boletin de Cotizacién» a que se refiere
el articulo 14, en el «Boletin Oficial del Estado» y, en su
caso, en el de la Comunidad Auténoma correspondiente.

CAPITULO Il

De las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores

Art. 5.° Caracterizacion.— 1. Cada una de las Bol-
sas de Valores estara regida y administrada por una So-
ciedad Anonima, denominada Sociedad Rectora, que
ostentara la condicion legal de organismo rector de la
correspondiente Bolsa de Valores.

2. En su condicion de rectora, a la mencionada So-
ciedad correspondera dirigir y ordenar la contratacion vy,
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en general, las actividades que se desarrollen en la co-
rrespondiente Bolsa de Valores, que supervisara en los
términos previstos en este Real Decreto.

3. En su condicion de administradora, la Sociedad
Rectora sera responsable de la organizacién de los ser-
vicios de la Bolsa de Valores vy titular de los medios
precisos para su funcionamiento.

4. La Sociedad Rectora no tendra la condiciéon de
miembro de la correspondiente Bolsa de Valores y no
podra realizar actividad alguna de intermediacion finan-
ciera ni las actividades comprendidas en el articulo 71
de la Ley del Mercado de Valores. No se consideraran
incursas en esta prohibicion las operaciones financieras,
activas o pasivas, vinculadas a la normal gestion de su
patrimonio; las realizadas excepcionalmente a requeri-
miento judicial, o las estrictamente indispensables para
el mejor desarrollo de las funciones que le sean propias.

Art. 6.° Funciones generales.— 1. Las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores ejerceran las funcio-
nes que la Ley del Mercado de Valores les asigna, asi
como las que en general ésta u otras disposiciones atri-
buyan a los organismos rectores de lcs mercados secun-
darios oficiales de valores.

2. También ejerceran las funciones que les atribuye
este Real Decreto y las demas que, respetando su carac-
terizacion legal, le encomienden otras disposiciones del
Gobierno, del Ministrc de Economia y Hacienda, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores o, en su
caso, de las Comunidades Auténomas que tengan reco-
nocidas competencias en la materia.

Art. 7.° Estatutos sociales.— 1. Antes de su consti-
tucion, el proyecto de Estatutos de cada una de las So-
ciedades Rectoras de las Bolsas de Valores debera so-
meterse a la previa aprobacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, asi como, en su caso, de la
Comunidad Auténoma con competencias en la ma-
teria.

2. Las modificaciones en los Estatutos de las Socie-
dades Rectoras de las Bolsas de Valores quedaran suje-
tas al procedimiento de autorizacion previsto en el nime-
ro 1 anterior.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores, asi
como, en su caso, la correspondiente Comunidad Auto-
noma, podra condicionar la aprobacién de los Estatutos
sociales y de sus modificaciones a los cambios que re-
sulten necesarios para asegurar:

a) El cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores
y de las disposiciones que la desarrollen y, en particular,
de lo establecido en el presente Real Decreto.

b) La contemplacion explicita de aquellos extremos
que se consideren de interés para garantizar el adecuado
desarrollo de su objeto social y la inexistencia de normas
ambiguas o insuficientemente desarrolladas.

c) En general, el respeto, en el ambito de la corres-
pondiente Bolsa, de los principios inspiradores de la Ley
del Mercado de Valores.

4. Los Estatutos sociales de las Sociedades Recto-
ras deberan inspirarse en los fines del mercado y en el
interés comun de los socios, y deberan especificar:

a) Los acuerdos de sus 6rganos colegiados, que pre-
cisaran para su adopcion mayorias cualificadas.

b) Las eventuales limitaciones de la titularidad o ejer-
cicio de los derechos sociales, especialmente los de
voto, que, de acuerdo con la legislacion mercantil aplica-
ble, se establezcan, en evitacion de excesivas concen-
traciones del poder social, para el mejor respeto del se-
nalado interés comun de los socios.

Art. 8.° Consejo de Administracion y Director gene-
ral.— 1. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Va-
lores deberan contar con un Consejo de Administracion
compuesto por no menos de cinco personas y con un
Director general, cuyas respectivas funciones seran de-
limitadas en los Estatutos sociales.

2. El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion, en cuya eleccién sera de aplicacion lo
dispuesto en el articulo 71 de la Ley de Sociedades
Andnimas, y del Director general, debera ser aprobado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores o, en
su caso, por la Comunidad Autbnoma con competencia
en la materia.

Art. 9.° Capital social— 1. Las acciones de las So-
ciedades Rectoras de las Bolsas de Valores seran nomi-
nativas y deberan estar integramente desembolsadas.

2. Tales Sociedades tendran como Unicos accionis-
tas a todos los miembros de la correspondiente Bolsa
de Valores, distribuyéndose entre ellos el capital en pro-
porcion a la mas alta de las dos cifras siguientes:

a) La cifra de capital minimo exigible conforme a la
letra e) del articulo 2.° de! Real Decreto 276/1989.

b) La media de los recursos propios minimos exigi-
bles durante el ejercicio anterior, en virtud de lo previsto
en el articulo 16 del citado Real Decreto.

Art. 10. Modificaciones en el capital social—1. Den-
tro de los dos meses siguientes a la aprobacion de su
balance anual, cada Sociedad Rectora procedera a
adaptar las participaciones en el capital de cada uno de
los miembros de dicha Bolsa, con el fin de hacer efectivo
el derecho alaincorporacion de las Entidades que hubie-
ran manifestado su voluntad de adquirir la condicion de
miembro, el cese de quienes ya ostentaran esa condicion
y las variaciones derivadas de las alteraciones en el nivel
de recursos propios minimos exigibles.

2. Con objeto de posibilitar dicha adaptacion, se pro-
cedera por las Sociedades Rectoras a aumentar o redu-
cir capital en la medida necesaria, salvo que se opte por
hacerla efectiva mediante la compra o venta por la Socie-
dad o por sus accionistas de las correspondientes accio-
nes. Para los aumentos o reducciones de capital a que
se refiere este parrafo bastara con el acuerdo del Conse-
jo de Administracion, no siendo de aplicacion lo dispues-
to en los articulos 92 y 98 de la Ley de Sociedades
Andénimas. En el caso de reduccién de capital, los accio-
nistas a los que sean restituidas sus aportaciones res-
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ponderan, hasta el importe de las mismas y durante los
tres afos siguientes, de las deudas contraidas por la
Sociedad con anterioridad a la reduccion.

3. En todos los casos contemplados en el niumero
anterior, el precio de las acciones sera el valor tedrico
que resulte del ultimo balance aprobado.

4. Los aurnentos o reducciones de capital que no
guarden relacién con el proceso de adaptacion de par-
ticipaciones contemplado en los numeros anteriores es-
taran sujetos al régimen general de la Ley de Sociedades
Anonimas, con la salvedad de que las acciones que se
emitan sélo podran ser suscritas por los accionistas, y
deberan serlo en la misma proporcion que éstos osten-
taran en el momento de adoptarse los pertinentes acuer-
dos.

Art. 11. Admision de valores a negociacion.—
1. Corresponde a las respectivas Sociedades Recto-
ras:

a) Establecer ccn claridad y hacer publicas las con-
diciones de admisién de valores a negociacion especifi-
cas de la correspondiente Bolsa.

b) Acordar la admisién de valores a negociacion en
la Bolsa de que se trate. Dicha admision requerira, sin
perjuicio de la comprobacién por la Sociedad Rectora
del cumplimiento de las condiciones especificas exigi-
das para dicha Bolsa, la acreditacion de la previa verifi-
cacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores
del cumplimiento de los requisitos previstos en el articu-
lo 32 de la Ley del Mercado de Valores y en las disposi-
ciones que lo desarrollen.

2. En ningun caso las Sociedades Rectoras podran
supeditar la admision a la previa admision en otra Bolsa
de Valores, ni fijar un importe minimo global de los valo-
res cuya admision se solicite superior al que esté esta-
blecido en las correspondientes normas reglamentarias.

3. Lo previsto en los numero anteriores se entiende
sin perjuicio de lo sefalado en el parrafo tercero del
articulo 32 de la Ley del Mercado de Valores sobre ad-
mision de oficio de determinados valores.

Art. 12.  Funciones de supervision— 1. Sin perjuicio
de las facultades de supervision, inspeccion y sancion
que corresponden a la Comision Nacional del Mercado
de Valores y, en su caso, a la Comunidad Auténoma
correspondiente, de acuerdo con el titulo VIIl de la Ley
del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras debe-
ran velar por la correccién y transparencia de los proce-
sos de formacion de los precios, por la estricta observan-
cia de las normas aplicables a la contratacion y demas
actividades propias de sus respectivas Bolsas de Valo-
res, asi como, en general, por su buen desarrollo.

2. En cumplimiento del deber a que se refiere el nu-
mero anterior, las Sociedades Rectoras, en particular:

a) Pondran en inmediato conocimiento de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, de
la correspondiente Comunidad Auténoma cuantos he-
chos o actuaciones puedan entrafnar infraccion de nor-

mas de obligado cumplimiento o desviacion de ios prin-
cipios inspiradores de la regulacion de los Mercados de
Valores.

b) Prestaran ala Comision Nacional del Mercado de
Valores y, en su caso, a la correspondiente Comunidad
Auténoma cuanta asistencia les soliciten en el ejercicio
de sus funciones de supervision, inspeccion y sancion.

¢) Instaran de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores la suspension de la negociacion de un valor
cuando se omita el cumplimiento de los deberes de in-
formacion o de otros que imponga la cotizacion, o con-
curran cualesquiera otras circunstancias especiales que
puedan perturbar el normal desarrollo de las operaciones
relativas a él, o aconsejen dicha medida en aras de la
proteccion de los inversores. En casos de urgencia y
particular gravedad podran acordar por si mismas, con
caracter cautelar, la interrupcion de la negociacion, pro-
cediendo inmediatamente a comunicar su decision a la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta inte-
rrupcion quedara sin efecto cuando asi lo disponga di-
cha Comisién, o cuando ésta no acuerde la suspension
antes de finalizar el segundo dia habil siguiente a su
adopcion.

d) Podréan interrumpir la contratacion de uno o varios
valores o la actuacién en el Mercado de uno o varios de
sus miembros cuando elio resulte necesario para impedir
la comision de alguna infraccion de normas de obligado
cumplimiento, o para garantizar el ordenado desarrollo
de la contratacion, poniéndolo en inmediato conoci-
miento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y, en su caso, de la correspondiente Comunidad Auto-
noma.

e) Propondran a la Comision Nacional del Mercado
de Valores la exclusion de la negociacion de aquellos
valores que no alcancen los requisitos de difusion o de
frecuencia y volumen de contratacion reglamentaria-
mente establecidos.

3. Las Sociedades Rectoras deberan habilitar los
medios necesarios para el ejercicio de las funciones a
que se refiere el numero anterior, asi como de las restan-
tes funciones de vigilancia y supervision del funciona-
miento del mercado que les asigne la normativa vigente.

Art. 13.  Funciones de vigilancia relativas a las ope-
raciones de crédito y a plazo.— Las Sociedades Rectoras
deberan vigilar que los miembros de su respectiva Bolsa
cumplan estrictamente la obligacion de exigir a sus clien-
tes, conforme a las disposiciones aplicables, las garan-
tias minimas, el complemento de garantias y el régimen
de coberturas aplicables a las operaciones a crédito y a
plazo.

A estos efectos, las Sociedades Rectoras tendran ac-
ceso a los registros especiales de sus miembros en los
que se reflejen estas operaciones, y habran de exigir de
ellos justificacion del deposito de las garantias y cober-
turas en una Entidad legalmente habilitada para ello, o
justificacion de la constitucion de las correspondientes
coberturas.
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Art. 14. Funciones de recepcion y difusion de infor-
macién.—1. Sin perjuicio de las competencias de la
Comision Nacional del Mercado de Valoresy, en su caso,
de la correspondiente Comunidad Auténoma, las Socie-
dades Rectoras recibiran y tendran a disposicion del
publico, en los locales de las Bolsas de Valores, los
estados financieros anuales individuales y consolidados,
con los correspondientes informes de auditoria, los Ba-
lances y Cuentas de Resultados provisionales trimestra-
les, y la restante informacién que haya de suministrarse
y hacerse publica por las Entidades que tengan valores
admitidos a negociacién en dichas Bolsas.

2. Las Sociedades Rectoras recibiran y haran publi-
cos, en la forma que determine la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los estados financieros anuales in-
dividuales y consolidados con los correspondientes in-
formes de auditoria, asi como los Balances y Cuentas
de Resultados provisionales trimestrales, de los miem-
bros de sus respectivas Bolsas de Valores.

3. Las Sociedades Rectoras estableceran los siste-
mas precisos para que alcancen efectiva difusién cuan-
tos datos o informaciones deban ser hechos publicos
de acuerdo con las disposiciones vigentes.

4. Las Sociedades Rectoras publicaran todos los
dias en que se celebre sesion un Boletin de Cotizacion,
en el que incluiran obligatoriamente cuantas informacio-
nes determine la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

Art. 15.  Funciones de direccién y administracion.—
1. Los miembros de las Bolsas, las Entidades que ten-
gan en ellas valores admitidos a negociacion y las demas
personas o Entidades que se relacionen con las Bolsas
de Valores estaran obligadas a cumplir cuantas decisio-
nes adopten las Sociedades Rectoras, dentro del marco
de la legislacion vigente, en el ejercicio de sus funciones
de direccion y administracion.

2. Cuando tales decisiones tengan por objeto la or-
denacion de aspectos determinados de la contratacion
o del funcionamiento del mercado o la fijacion de requi-
sitos o criterios en cumplimiento de una disposicion legal
o reglamentaria, deberan ser publicadas en el Boletin a
que se refiere el articulo anterior y comunicadas a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y, en su caso,
a la correspondiente Comunidad Auténoma, dentro de
las veinticuatro horas siguientes a su adopcion. La Comi-
si6n Nacional podra suspender su aplicacion o dejarlas
sin efecto cuando estime que las correspondientes deci-
siones infringen la legislacion del mercado de valores o
perjudican la correccion y transparencia del proceso de
formacion de los precios o la de proteccion de los inver-
sores.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores,
velara por la correcta aplicacion por las Sociedades Rec-
toras de la legislacion vigente y de las decisiones a que
se refiere el nimero anterior, pudiendo a tal fin requerir
la modificacion de los correspondientes acuerdos.

Art. 16. Funciones consultivas.— Las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores asesoraran a la Comi-

sion Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, a
la correspondiente Comunidad Autonoma, a solicitud de
ésta o mediante la elevacion de mociones, en todas las
materias relacionadas con su ambito de actividad y, en
general, con el mercado de valores.

Art. 17. Régimen economico.— 1. El capital de las
Sociedades Rectoras de Bolsas sera el necesario para
asegurar la consecucion de su objeto social. Los recur-
SOS ajenos no superaran en ningun momento el valor
contable de los recursos propios. Hasta que el valor con-
table del patrimonio de la Sociedad Rectora alcance un
importe equivalente al doble de la cifra de capital social
no podra repartir dividendos.

2. Las Sociedades Rectoras elaboraran un presu-
puesto estimativo anual, que debera ser sometido a la
aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores antes del 1 de diciembre de cada afo, sin perjui-
cio, en su caso, de la aprobacioén que corresponda otor-
gar a la Comunidad Autonoma con competencias en la
materia.

3. El presupuesto de las Sociedades Rectoras debe-
ra cubrir con sus ingresos ordinarios la totalidad de los
gastos. Si excepcionalmente ello no fuera posible, di-
chas Sociedades podran exigir de sus miembros los in-
gresos extraordinarios que permitan asegurar aquel
equilibrio. Los criterios generales de imputacion a los
diferentes miembros de las Bolsas de estos ingresos
extraordinarios deberan quedar definidos en los estatu-
tos sociales.

4. Si, como consecuencia de circunstancias sobre-
venidas, la Cuenta de Resultados al cierre del ejercicic
tuviera pérdidas que hicieran necesario restablecer el
equilibrio entre capital y patrimonio, se estara a lo previs-
to en la Ley de Sociedades An6nimas.

5. Las Sociedades Rectoras podran exigir retribu-
cion por los bienes o servicios que presten, incluidos el
abono de cantidades por realizacion de operaciones y
por admision a negociacion, y el abono de cantidades
periddicas por la permanencia de valores en la negocia-
cion. Podran asimismo, con las excepciones o limitacio-
nes que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores o, en su caso, la Comunidad Autébnoma co-
rrespondiente, exigir el pago de los servicios relaciona-
dos con la difusién o publicacién de informaciones rela-
tivas al mercado.

6. En el presupuesto de las Sociedades Rectoras se
expresaran detalladamente los precios y comisiones que
se vayan a aplicar para la obtencién de los ingresos
previstos. La Comision Nacional del Mercado de Valores
0, en su caso, la Comunidad Auténoma correspondiente
podran imponer su modificacion cuando tales precios o
comisiones resulten contrarios al principio de equilibrio
financiero enunciado en este articulo, cuando de su apli-
cacion se deriven consecuencias perturbadoras para el
desarrollo del mercado de valores o contrarias a los prin-
cipios que lo rigen, o cuando introduzcan discriminacio-
nes injustificadas entre los distintos miembros de la
Bolsa.
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7. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
deberan someter sus cuentas anuales a informe de au-
ditoria, segun lo establecido en el articulo 86 de la Ley
del Mercado de Valores.

El informe anual de auditoria de cada Sociedad Rec-
tora sera enviado a examen de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y, en su caso, de la correspondiente
Comunidad Auténoma, quienes podran hacer las reco-
mendaciones que estimen pertinentes a tenor de dicho
examen, sin perjuicio de las demas facultades que les
corresponden de acuerdo con la normativa vigente.

CAPITULO 1l

De la Sociedad de Bolsas y del Sistema de Interconexion
Bursatil

Art. 18. Caracterizacion y funciones de la Sociedad
de Bolsas.— 1. La Sociedad de Bolsas, Sociedad Ano-
nima constituida por las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores, tendra a su cargo la direccion y admi-
nistracion del Sistema de Interconexion Bursatil, del que
sera Organismo rector.

2. A la Sociedad de Bolsas correspondera dirigir y
ordenar la contratacién a través del Sistema de Interco-
nexion Bursatil y las actividades que en él se desarrollan,
Su supervision, la organizacion de sus servicios y la titu-
laridad de los medios precisos para su funcionamiento.
En particular, ejercera, respecto del mencionado Siste-
ma, las funciones que asignan a las Sociedades Recto-
ras los articulos 6, 12, 15 y 16 de este Real Decreto, asi
como los numeros 1, 3 y 4 de su articulo 14.

Art.19. Capital, administracion y Estatutos.—1. El
capital de la Sociedad de Bolsas se distribuira por partes
iguales entre las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores, estara desembolsado integramente y se repre-
sentara por medio de acciones nominativas.

2. El Consejo de Administracion de la Sociedad de
Bolsas estara formado por un representante designado
por cada una de las Sociedades Rectoras y un miembro
mas, que actuara como Presidente, elegido por mayoria
de aquéllas.

3. Los Estatutos de la Sociedad de Bolsas, sus mo-
dificaciones y la designaciéon de los miembros de su
Consejo de Administracion requeriran la aprobacion de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, previo
informe de las Comunidades Auténomas con competen-
cia en la materia. La aprobacion de los citados Estatutos
o de sus modificaciones podra condicionarse a los cam-
bios que resulten necesarios para asegurar lo previsto
en el numero 3 del articulo 7.°

Art. 20. Régimen economico.— 1. Sera de aplica-
cion ala Sociedad de Bolsas lo dispuesto para las Socie-
dades Rectoras de las Bolsas de Valores en el articulo
17 del presente Real Decreto. No obstante, los ingresos
extraordinarios contemplados en el nimero 3 del citado
articulo podran también ser exigidos de los miembros
de las distintas Bolsas de Valores que, conforme a lo

previsto en el articulo siguiente, tengan acceso al Siste-
ma de Interconexion Bursatil.

2. Asolicitud de la Sociedad de Bolsas, la Comision
Nacional del Mercado de Valores acordara la suspension
de la actuacion a través del Sistema de Interconexion
Bursatil de las Entidades que se encuentren en mora en
el pago de cualesquiera deudas contraidas con aquélla.

Art. 21.  Acceso al Sistema de Interconexion Bursa-
til— Todos los miembros de cualquiera de las Bolsas de
Valores, con excepcion de aquéllos cuya declaracion de
actividades lo excluya, tendran derecho a acceder al
Sistema de Interconexion Bursatil y operar a través del
mismo.

La Sociedad de Bolsas establecera las condiciones
técnicas que deberan cumplir los miembros de las Bol-
sas para el ejercicio de dicho derecho.

Art. 22. Integracion de valores en el Sistema de In-
terconexion Bursatil— 1. La integracion de valores en
el Sistema de Interconexién Bursétil debera solicitarse
por la Entidad emisora y acordarse por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.

2. Para acordar la integracion de valores en el Siste-
ma de Interconexion Bursatil la Comision Nacional del
Mercado de Valores atendera a criterios generales de
liquidez, frecuencia, volumen de contratacion y, en gene-
ral, caracteristicas de los valores. A tales efectos, la Co-
mision recabara el informe previo de la Sociedad de
Bolsas.

CAPITULO IV

De las fianzas en garantia del mercado

Art. 23. Caracteristicas, importes y dotacion de las
fianzas colectivas de miembros de las Bolsas.— 1. Los
miembros de cada Bolsa constituiran una fianza colecti-
va con objeto de garantizar entre ellos el cumplimiento
de las operaciones pendientes de liquidacién que hubie-
ran sido contratadas en la propia Bolsa o a través del
Sistema de Interconexién Bursatil. Esta fianza no respon-
dera frente a clientes ni personas o Entidades distintas
de los demas miembros de la Bolsa de que se trate.
Frente a los demas miembros, la afeccion se limitara
estrictamente a las obligaciones derivadas de las opera-
ciones en que participen o medien en la propia Bolsa a
través del Sistema de Interconexion Bursatil.

2. El importe global de la fianza correspondiente al
conjunto de los miembros de cada Bolsa se determinara
por la Comision Nacional del Mercado de Valores y no
excedera del resultado de aplicar la fluctuacién maxima
diaria de las cotizaciones al promedio de las posiciones
diarias pendientes de liquidar. La estimacion anual se
revisara y concretara trimestralmente en funcion de la
evolucion del volumen de la actividad burséatil del perio-
do, con el fin de asegurar, con caracter permanente, un
suficiente nivel de garantia. El reparto de la cifra global
asi determinada entre los distintos miembros de cada
Bolsa se realizara por la Comision Nacional del Mercado
de Valores en proporcion al volumen de la operativa
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burséatil de cada uno de ellos, distinguiendo segun se
trate de operativa por cuenta propia o por cuenta ajena.
La cuota de participacion asignada a cada miembro sera
también objeto de revisién trimestral, atendiendo a los
mismos criterios.

3. Lamaterializacion de dicha fianza podra realizarse
ante la Sociedad Rectora de la Bolsa correspondiente:

a) Mediante depdsitos en efectivo.

b) Mediante prenda de titulos o anotaciones en
cuenta de Deuda Publica.

¢) Mediante aval prestado por una Entidad de crédito
ajena al grupo de la avalada y con solvencia suficiente
a juicio de la correspondiente Sociedad Rectora.

d) A través de cualquier otra formula financiera que
suponga una garantia suficiente y liquida de cobertura
de riesgos.

En todo caso, el pago con cargo a la garantia prestada
debera poderse hacer efectivo en el plazo maximo de
las veinticuatro horas siguientes al momento en que sea
requerido por la correspondiente Sociedad Rectora.

4. El otorgamiento y mantenimiento de la fianza en
los términos previstos en este capitulo sera indispensa-
ble para operar en la Bolsa correspondiente o a través
del Sistema de Interconexién Bursatil.

Art. 24. Gestion de las fianzas.— La Sociedad Recto-
ra de cada una de las Bolsas sera la encargada de la
gestion de la fianza colectiva, tanto a efectos de consti-
tucién o levantamiento de las aportaciones individuales
de los miembros, como de la gestién patrimonial ordinaria
a que diera lugar o, en su caso, de la disposicion de los
importes necesarios para hacer frente a las obligaciones
garantizadas. En la contabilidad de cada una de las So-
ciedades Rectoras mencionadas se incluiran, en epigra-
fes separados, los derechos y obligaciones relacionados
con esta fianza.

Art. 25. Reglas ordinarias de funcionamiento.—
1. La parte de la fianza colectiva que deba constituir y
mantener cada miembro de la Bolsa respondera, sin li-
mitacion alguna, del cumplimiento de las obligaciones
contraidas por él, ya sea por cuenta propia o ajena.
Adicionalmente, aquélla debera responder, en calidad
de cofianza, del cumplimiento de las obligaciones de los
restantes miembros en la cuantia y proporcion que se
indican en el nimero siguiente.

2. Siun miembro de una Bolsa dejara de atender en
todo o en parte la liquidacion de las operaciones bursa-
tiles por él contratadas, la Sociedad Rectora correspon-
diente procedera de inmediato a ejecutar la parte de su
fianza necesaria para cubrir la cuantia del descubierto.
Si la fianza del miembro de la Bolsa que hubiera desaten-
dido la liquidacién resultara insuficiente, la Sociedad
Rectora procedera a aplicar para la satisfaccion de dicho
descubierto la parte de la fianza de los demas miembros
de la Bolsa, a prorrata de su importe.

3. Cuando la fianza de algin miembro de la Bolsa,
por las causas previstas en el nimero anterior o por

cualquiera otra, descendiera por debajo del nivel minimo
fijlado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para el trimestre en curso, la Sociedad Rectora requerira
al afectado para que reponga su fianza en el plazo ma-
ximo de dos dias habiles. Si transcurrido este plazo la
fianza no hubiera sido repuesta, la Sociedad Rectora
acordara la suspension provisional del miembro moroso
y le concedera un nuevo plazo de siete dias para que la
reponga, dando cuenta de ello a la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Expirado este ultimo término,
la Comision Nacional del Mercado de Valores iniciara
expediente sancionador, de conformidad con lo previsto
en el titulo VIII, capitulo 1l, de la Ley del Mercado de
Valores.

Art. 26. Reglas especiales de funcionamiento.—
1. Si uno o varios miembros de la Bolsa alcanzaran un
riesgo por operaciones pendientes de liquidar notable-
mente superior ala cobertura de su fianza, en circunstan-
cias tales que entrafiase peligro para la estabilidad del
sistema, la Sociedad Rectora podra requerirles para que
en el plazo de dos dias habiles complementen su fianza.
Si el miembro requerido no lo hiciese en el indicado
plazo, la Sociedad Rectora procedera a acordar su sus-
pension provisional, dando traslado inmediato a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores y dispondra de la
parte de fianza necesaria de los demas miembros de la
Bolsa para cubrir la insuficiencia producida, actuandose
en lo demas en la misma forma prevista en el nimero 3
del articulo anterior.

2. En todos los casos en que, como consecuencia
de lo dispuesto en el presente articulo o en el anterior,
se aplique parte de la fianza de los miembros de una
Bolsa a cubrir la insuficiencia de la de otro, aquéllos
apoderaran a su Sociedad Rectora para el ejercicio de
la accién de regreso correspondiente. Los resultados
econdmicos de la accion se haran llegar a los miembros
en proporcion a la parte dispuesta de cada uno de ellos.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. Reserva de capital en favor de los Agentes
de Cambio y Bolsa.— Cuando el acceso a la condicion
de miembro de una Bolsa de Valores haya de tener lugar
antes del dia 1 de enero de 1992, |a certificacién contem-
plada en el articulo 2 de este Real Decreto se referira
también al cumplimiento de lo previsto, en cuanto a la
distribucion del capital de las Sociedades y Agencias de
Valores, en los parrafos primero y segundo de la dispo-
sicion transitoria sexta de la Ley del Mercado del Valores.

Segunda. Miembros a titulo individual— La Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores expedira una cer-
tificacion acreditativa de su solicitud en favor de los
Agentes de Cambio y Bolsa que hayan solicitado antes
del dia 29 de marzo de 1989 adquirir la condicion de
miembros a titulo individual de la Bolsa del Valores de
la plaza a que se hallaran adscritos.

Dichos Agentes de Cambio y Bolsa accederan efecti-
vamente a la condicion de miembro de la correspon-
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diente Bolsa de Valores mediante la adquisicion de la
oportuna participacion en el capital de su Sociedad Rec-
tora, siendo otorgado el titulo de nombramiento por la
Comision Nacional del Mercado de Valores o, en su
caso, por la Comunidad Auténoma correspondiente. Tal
nombramiento sera objeto de publicacion en el «Boletin»
a que se refiere el articulo 14 de este Real Decreto, en
el «Boletin Oficial del Estado» y, en su caso, en el de la
Comunidad Autonoma correspondiente.

Tercera. Constitucion de las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia.—1. Laconstitucion de las Sociedades Rec-
toras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Va-
lencia deberda quedar concluida antes del 29 de julio
de 1989.

2. La participacion como socio fundador en el otor-
gamiento de la escritura de constitucion de las Socieda-
des Rectoras requerira la presentacion de la certificacion
a que se refiere el articulo 2 de este Real Decreto o, en
su caso, de la mencionada en la disposicion adicional
anterior.

3. Las Sociedades o Agencias de Valores que, debi-
damente inscritas en la fecha prevista para el otorga-
miento de la escritura de constitucion de la Sociedad
Rectora, no comparecieran a la firma de la misma, debe-
ran esperar el plazo previsto en el nimero 4 de esta
disposicién. Las que no hubieran obtenido todavia la
inscripcion en los Registros de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, habiendo solicitado en el expedien-
te ser miembros de alguna Bolsa, accederan efectiva-
mente a dicha condicién si una vez inscritos reiteran ante
la Sociedad Rectora dicha intencion, aportando la certi-
ficacion a que se refiere el articulo 2 de este Real Decre-
to. A tal fin, la Sociedad Rectora procedera a efectuar
la correspondiente ampliacion de capital, salvo que sus
accionistas opten por ceder acciones a los nuevos
miembros en la proporcion necesaria.

4. Sin perjuicio de lo previsto en el nimero anterior,
hasta que transcurra un afo desde la constitucion de su
Sociedad Rectora no se podra solicitar el acceso a la
condicion de miembro de la Bolsa de Valores de que se
trate mediante la manifestacion a que se refiere el articu-
lo 2 de este Real Decreto. La primera incorporacion de
nuevos miembros tendra lugar en el mes de septiembre
de 1990.

5. La distribucion inicial del capital fundacional de
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores entre
sus miembros se realizard en proporcion a los capitales
minimos establecidos para las Sociedades y Agencias
de Valores en la letra e) del nimero 1 del articulo 2 del
Real Decreto 276/1989. Este mismo criterio seré el apli-
cable hasta la primera aprobacion de cuentas de la So-
ciedad Rectora que correspondan al primer ejercicio
econdémico coincidente con un afio natural completo.

Los Agentes de Cambio y Bolsa que accedan a la
condiciéon de miembro de una Bolsa a titulo individual
participaran en ese capital fundacional de su Sociedad
Rectora suscribiendo, segun libremente decidan, como

minimo la mitad y como maximo toda la participacion
que corresponde a cada Agencia de Valores.

Cuarta. Actuaciones anteriores a la fundacion.—
1. Para facilitar la constitucion de las Sociedades Rec-
toras previstas en la disposicion anterior, las personas
y Sociedades mencionadas en el numero siguiente po-
dran constituir Entidades juridicas, de caracter temporal
de naturaleza civil o mercantil que, en nimero de una
por Bolsa y abiertas a todos los posibles interesados,
se configuraran como organizaciones promotoras o So-
ciedades con fines de fundacién, cuyo objeto social ex-
clusivo serd la realizacion, en nombre de las futuras So-
ciedades Rectoras, de cuantos actos y gestiones sean
precisos o Utiles para impulsar aquella finalidad.

2. Podran participar en las Entidades contempladas
en el numero anterior:

a) Los Agentes de Cambio y Bolsa que hubieran so-
licitado permanecer en la de su adscripcion como miem-
bro a titulo individual.

b) Las Sociedades que, al amparo de los procedi-
mientos previstos en el Decreto 276/1989, de 22 de mar-
z0, hubieran solicitado su transformacién en Sociedades
o Agencias de Valores y Bolsa.

c) Los Agentes de Cambio y Bolsa que tengan ia
mayor participacion en cada una de las Sociedades y
Agencias de Valores de nueva fundacion, para cuya
constitucion hubieran solicitado a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores la oportuna autorizacion mani-
festando su intencién de adscribirse a una Bolsa deter-
minada.

d) Las Sociedades y Agencias de Valores que, cons-
tituidas previa autorizacion del Ministerio de Economia
y Hacienda e inscritas en los Registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, hubieran manifestado
su intencion de adscribirse a alguna Bolsa.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores y,
en su caso, la correspondiente Comunidad Auténoma,
deberan ser informadas de la puesta en marcha de tales
Entidades para que puedan acceder a las mismas todos
cuantos hubieran solicitado ser miembros de la Bolsa
correspondiente, a cuyo fin expediran las certificaciones
provisionales que acrediten dicha solicitud, que en nin-
gun caso prejuzgard la resolucion definitiva que deba
darse a la misma.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores,
por iniciativa propia, a peticion de cualquiera de los
miembros potenciales de las Bolsas o a instancia de la
Sociedad fundacional, adoptara las medidas y desarro-
llara las actuaciones precisas para una rapida y eficaz
constitucion de las Sociedades Rectoras.

5. El patrimonio de cada Sociedad, promotora o fun-
dacional, se integrard por las aportaciones de quienes
se integren en ellas como socios, y vendréa representado
por participaciones, negociables o no, todas del mismo
valor y con idéntico contenido de derechos. Cada uno
de los socios de la promotora tendré igual participacion
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en ella, cualquiera que sea la que le corresponda defini-
tivamente en la Sociedad Rectora.

6. Concluidas las operaciones realizadas para la
constitucion de cada Sociedad Rectora, las promotoras
de las mismas se disolveran y sus socios, juntamente
con los demas sujetos con derecho a concurrir a la fun-
dacion de las Sociedades Rectoras, podran comparecer
al otorgamiento de la escritura fundacional. Si todos los
que tuvieran derecho a comparecer como fundadores
estuvieran integrados ya en la Sociedad, la fundacion
podra llevarse a cabo por simple transformacion de la
promotora en Sociedad Rectora de la Bolsa correspon-
diente.

Quinta. Vigencia de la normativa anterior— 1. En
tanto no se aprueben las correspondientes disposicio-
nes en desarrollo o aplicacion de la Ley del Mercado de
Valores que impliquen la derogaciéon de los preceptos
que a continuacion se mencionan:

a) Seguiran siendo aplicables, para la admision de
valores a negociacion, las disposiciones contenidas en
los articulos 22 y siguientes del Reglamento de Bolsas,
sin perjuicio de las variaciones que, respecto de los re-
quisitos previstos en ellos que guarden equivalencia con
los contemplados en el articulo 26 de la Ley del Mercado
de Valores, implique lo dispuesto en ésta, y sin perjuicio
de lo establecido en el articulo 12 de este Real Decreto.
No obstante lo anterior, se tendran por derogadas las
letras a), b), ¢)y g) del articulo 35 del mencionado Regla-
mento de Bolsas.

En cuanto al folleto de admisién, se estara a los Reales
Decretos 1851/1978, de 10 de julio, y 1847/1980, de 5
de septiembre, y a las Ordenes de 17 de noviembre de
1981, 26 de febrero de 1982, y de 18 de julio de 1984.

b) Procedera la exclusion de la negociacion, de
acuerdo con el articulo 34 de la Ley del Mercado de
Valores, en el caso de que no se alcance la difusion,
frecuencia o volumen de contratacion previstos en el
articulo 49 del Reglamento de Bolsas.

c) Seguiran siendo de aplicacion las obligaciones de
informacion contempladas en los articulos 47 del Regla-
mento de Bolsas, 6 del Real Decreto 1847/1980 y pre-
ceptos concordantes, a los que habra que estar en cuan-
to a plazos, sujetos obligados a informar, publicidad que
haya de darse a las informaciones y demas extremos.
No obstante, la informacion a que se refiere el parrafo
1.° del mencionado articulo 47 y la citada en la letra b)
del nimero 3 del también mencionado articulo 6 se en-
tenderan referidos a los estados financieros individuales
y consolidados, informes de auditoria y balances y cuen-
tas trimestrales a que se refiere el articulo 14.1 de este
Real Decreto. La informacion contemplada en todos es-
tos preceptos sera remitida igualmente, dentro del mis-
mo plazo, a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, que la tendra también a disposicion del publico.

d) En cuanto a sesiones y cotizacion, se estara a lo
previsto en los articulos 178 y siguientes del Reglamento
de Bolsas; no obstante, las competencias que los articu-
los 178 y 179 de dicho Reglamento asignan al Ministerio

de Economia y Hacienda se ejerceran por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

e) Las ofertas publicas de adquisicion seguiran ri-
giéndose, en lo no previsto por la Ley del Mercado de
Valores, por lo dispuesto en el Real Decreto 279/1984,
de 25 de enero, sin perjuicio de lo siguiente: Se entende-
ra que hay oferta que comprende un 6 por 100 del capital
social, a los efectos del niumero 1 del articulo 2, cuando
se pretenda alcanzar dicho porcentaje en un plazo de
doce meses; las competencias contempladas en los ar-
ticulos 5, 7, 8, 9, 10, 11, 19, parrafo 1.°y 20 se ejerceran
por la Comision Nacional del Mercado de Valores; la
comunicacion a que se refiere el articulo 16 debera diri-
girse por las Sociedades Rectoras a dicha Comision Na-
cional y al miembro ¢ miembros de la Bolsa que actien
por cuenta del oferente, correspondiendo a estos ultimos
el papel que a las Juntas Sindicales asigna el articu-
lo 18; se tendran por derogados el parrafo 2.° del ar-
ticulo 6, el parrafo 2.° del nimero 1 del articulo 10 y su
numero 2, el parrafo 3.° del articulo 12 y el articulo 24.

f) En general, seguiran siendo aplicables, con las ne-
cesarias adaptaciones, en su caso, y en cuanto no resul-
ten contrarios a la Ley del Mercado de Valores o a sus
normas de desarrollo, los restantes preceptos del Regla-
mento de Bolsas, y de las disposiciones relacionadas
con el mercado de valores anteriores a dicha Ley.

2. A efectos de lo dispuesto en el numero anterior,
las referencias contenidas en las disposiciones que en
él se citan a las Juntas Sindicales, a los Agentes de
Cambio y Bolsa y a los Boletines Oficiales de Cotizacion
se entenderan efectuados a la Sociedad de Bolsa y las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, a los
miembros de éstas y a los Boletines de Cotizacién con-
templados en el articulo 14 de este Real Decreto, respec-
tivamente.

Sexta. Admisién de Valores Extranjeros.— Sin perjui-
cio de lo dispuesto en la letra a) del nimero 1 de la
disposicion adicional quinta, sera libre la admision a ne-
gociacién de valores extranjeros en las Bolsas de Va-
lores.

En tanto no se dicten las nuevas disposiciones que
deban regular la admision a negociacion de valores y las
normas especiales que, en su caso, puedan resultar pre-
cisas para adecuar los requisitos generales de admision
y las normas generales de contratacion a las singularida-
des propias de los valores extranjeros, los requisitos de
admision se aplicaran, cuando resulte necesario, de for-
ma analégica, con respeto a los principios inspiradores
de las Directivas comunitarias 79/279, de 5 de marzo, y
80/390 de 27 de marzo, y, en particular, al principio de
seguridad e informacién de los inversores.

En todo caso, la cotizacion de los valores extranjeros
se expresara en pesetas.

Séptima. Compensacion y liquidacion. Mercado con-
tinuo.— 1. En tanto no se constituya el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores a que hace re-
ferencia el articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores
correspondera a las Sociedades Rectoras, de acuerdo
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con las normas y sistemas actualmente vigentes, el de-
sarrollo de la actividad de compensacion y liquidacion
de las operaciones bursatiles.

2. En tanto no se constituya la Sociedad de Bolsas
responsable del Servicio de Interconexion Bursatil, el
funcionamiento del mercado continuo interconectado se
regira por las reglas que determinaron su autorizacion,
entendiéndose hechas a las Sociedades Rectoras las
referencias que en las mismas se contienen a las Juntas
Sindicales de las Bolsas.

Octava. Aportacion inicial a la fianza.—1. Elimpor-
te inicial de la fianza a que se refiere el articulo 23 de
este Real Decreto correspondiente al conjunto de los
miembros de cada Bolsa se determinara por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en funcién del volumen
de actividad en la misma durante el segundo trimestre
de 1989 y de la fluctuacion maxima diaria de las cotiza-
ciones aplicable en ella. El reparto de la cifra global asi
determinada entre los distintos miembros tendra lugar
en proporcion a su respectivo capital social. A los efectos
de la participacion en el importe inicial de la fianza de
los Agentes de Cambio y Bolsa que accedan como
miembros a titulo individual a la correspondiente Bolsa
de Valores en el importe inicial de la fianza de la misma,
se tomara como capital social de los mismos la propor-
cion sobre el capital minimo de las Agencias de Valores
que se derive de la decisién que hubieran adoptado, de
acuerdo con el parrafo segundo del nimero 5 de la dis-
posicion adicional tercera.

2. Lo dispuesto en el nimero anterior se entendera
sin perjuicio de lo previsto en el nimero 1 del articu-
lo 26 de este Real Decreto y regira hasta la primera
revision trimestral, que se llevara a cabo con arreglo a
lo establecido en el nimero 2 del articulo 23 y producira
efecto con referencia al dia 1 de octubre de 1989.

Novena. Operaciones a crédito y a plazo.— Se auto-
riza al Ministerio de Economia y Hacienda para estable-
cer el régimen de las operaciones a crédito, tanto de
compra, como de venta, acomodandolo a la situacion
creada por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, para senalar los valores y orden de sucesion
de las operaciones a plazo que vayan a autorizarse en
las Bolsas, de conformidad con los articulos 80 y 81 de
su vigente Reglamento, y para regular la situacion tran-
sitoria de las operaciones a crédito cuyo desarrollo tem-
poral resulte afectado por la entrada en vigor de los
preceptos de la mencionada Ley referidos a las Bolsas
de Valores.

Décima. Sucesion de Empresa.— Conforme alo pre-
visto en la disposicion adicional octava de la Ley 24/
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, las Socie-
dades Rectoras de las respectivas Bolsas de Valores
quedan subrogadas en los derechos y obligaciones de
indole laboral de los actuales Colegios de Agentes de
Cambio y Bolsa respecto de los trabajadores que pres-
tan sus servicios realizando funciones equivalentes a las
que, de conformidad con la Ley del Mercado de Valores
y el presente Real Decreto, corresponden a las Socieda-
des Rectoras.

DISPOSICION FINAL

1. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
la ejecucion y desarrollo del presente Real Decreto.

La habilitacion otorgada al Ministro de Economia y
Hacienda y a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores en el parrafo anterior no alcanzara al desarrollo de
la disposicion adicional quinta.

2. El presente Real Decreto entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado», salvo las disposiciones adicionales quinta, sexta
y séptima, que entraran en vigor el 30 de julio del presen-
te ano.

(*) Se incluyen las correcciones de errores publicadas en el
BOE, num. 152, de 27 de junio de 1989, y en BOE, numn. 171,
de 19 de julio de 1989.

REAL DECRETO 949/1989, DE 28 DE JULIO, SOBRE
COMISIONES APLICABLES A LAS OPERACIONES
SOBRE VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION EN
BOLSAS DE VALORES Y SOBRE CONSTITUCION DE
LOS COLEGIOS DE CORREDORES DE COMERCIO
DE MADRID, BARCELONA Y BILBAO (BOE, NUME-
RO 180, DE 29 DE JULIO) (*).

De acuerdo con el articulo 42 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, las retribuciones
que perciban los miembros de un mercado secundario
oficial por su participacién en la negociacion de valores
seran libres, sin perjuicio de la posibilidad de que el
Gobierno fije retribuciones méaximas para las operacio-
nes de pequefa cuantia o realizadas en ejecucion de
resoluciones judiciales. No obstante, la disposicién final
primera de la citada Ley sefiala que dicho precepto no
entra en vigor hasta el 1 de enero de 1992, debiendo
aplicar las Sociedades y Agencias de Valores, en el pe-
riodo transitorio, las tarifas de comisiones que apruebe
el Gobierno. El objeto basico del presente Real Decreto
es, pues, dar cumplimiento a lo previsto en dicha dispo-
sicion final.

La Ley del Mercado de Valores no establece prevision
alguna con respecto a las retribuciones que puedan o
deban percibir las Sociedades y Agencias de Valores
por la prestacion de los servicios a los que se refiere el
articulo 71 de la citada Ley, de donde resulta que las
comisiones aplicables a estos Ultimos son libres. Por
otra parte, la citada Ley autoriza en su articulo 76 a
determinadas Entidades a prestar parte de los servicios
que el articulo 71 atribuye a las Sociedades y Agencias
de Valores, sefialando en su Ultimo parrafo que, al pres-
tarlos, tales Entidades se ajustaran a lo previsto en la
Ley y en sus disposiciones complementarias. De todo
lo anterior resulta que el ambito a que debe referirse la
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fijacion de comisiones por el Gobierno, de acuerdo con
lo previsto en la disposicion adicional primera de la Ley
del Mercado de Valores, es el relativo a la negociacion
de valores admitidos a cotizacion en mercados secunda-
rios oficiales por las Sociedades y Agencias de Valores
miembros de tales mercados.

La idea fundamental que ha inspirado la fijacion de
comisiones contenida en la presente norma es la de no
introducir novedades importantes en este campo antes
de conocer como se desenvuelve el mercado tras los
decisivos cambios que ha de registrar a partir de la plena
entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores.

El contenido basico del Real Decreto se completa con
los preceptos recogidos en su capitulo I, que regula
algunas cuestiones relacionadas con la puesta en mar-
cha de los Colegios de Corredores de Comercio creados
como consecuencia de la Ley del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del
dia 28 de julio de 1989,

DISPONGO:

CAPITULO PRIMERO

De las Comisiones

Articulo 1. Comisiones por negociacion de valores
en Bolsa—1. Las Sociedades y Agencias de Valores
y Bolsa aplicaran en la negociacion de valores admitidos
anegociacion en una Bolsa de Valores, con las excepcio-
nes que resulten de lo dispuesto en el articulo siguiente
para la de valores de renta fija, el régimen de tarifas
derivado del Decreto de 15 de diciembre de 1950, si
bien las comisiones minimas previstas en sus epigrafes
se exigiran en la cuantia fija de 500 pesetas.

2. Las tarifas a que se refiere el nimero anterior no
seran de aplicacion en relacion con los valores negocia-
dos en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

Art. 2.° Comisiones aplicables por la negociacion de
valores de renta fija.—1. Las comisiones aplicables en
las operaciones de compraventa al contado de valores
admitidos a negociacion en una Bolsa de Valores a que
se refiere este articulo seran las que a continuacion se
fijan, con relacion a su precio efectivo. Tales comisiones
se aplicaran, en su caso, sobre los tramos de la escala
que corresponda, y sumandose, para determinar el re-
sultado total, las cantidades que se obtengan por cada
tramo, sin que pueda aplicarse sobre los mismos ningu-
na clase de bonificacion. En todo caso, la comision sera,
como minimo, de 500 pesetas.

a) Valores emitidos por el Estado, Comunidades Au-
ténomas, Organismos auténomos dependientes de uno
u otras, Entidades Locales y Organismos internacionales
o Estados extranjeros:

Hasta 100.000.000 de pesetas, el 1,25 por 1.000.

De 100.000.001 pesetas en adelante, el 0,25 por 1.000.
b) Otros valores de renta fija:
Hasta 50.000.000 de pesetas, el 2 por 1.000.

De 50.000.001 a 200.000.000 pesetas, el 1,50 por
1.000.

De 200.000.001 pesetas a 500.000.000 de pesetas, el
1 por 1.000.

De 500.000.001 pesetas en adelante, el 0,25 por 1.000.

2. Cuando el vencimiento final de la emision se pro-
duzca en un plazo inferior a un afo, a partir del dia
siguiente al de la fecha de la operacion, la comision
aplicable se prorrateara en proporcion al numero de dias
que representen los que resten para el vencimiento final
con respecto al ano completo. A estos efectos, se enten-
dera que el vencimiento final es el ultimo de los que
hayan podido preverse en las condiciones de la emision,
sin atender a posibles amortizaciones anticipadas (1).

Art.3.° Obligados al pago.— Cuando se trate de ope-
raciones realizadas por cuenta ajena, cada Sociedad
o Agencia de Valores recibira la comision de su ordenan-
te. Si se trata de aplicaciones, la Sociedad o Agencia
interviniente tendra derecho a percibir la comision de
cada uno de los clientes.

Art. 4.° Repercusion de costes y recargos.— Las So-
ciedades y Agencias de Valores podran repercutir costes
y recargos derivados de la prestacion de servicios por
las Sociedades Rectoras de las Bolsas, por el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores o por la So-
ciedad de Bolsas. Las citadas repercusiones deberan
ajustarse a tarifas previamente comunicadas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y hechas publicas.
Las cantidades efectivamente repercutidas a los clientes
se expresaran, en conceptos separados y con términos
claramente comprensibles, en el recibo que obligatoria-
mente habran de entregar a los mismos.

Art. 5.° Régimen sancionador.— El incumplimiento
de lo dispuesto en el presente Real Decreto sera sancio-
nado de acuerdo con lo previsto en el capitulo Il del
titulo VIIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

CAPITULO Il

De la constitucion de los Colegios de Corredores
de Madrid, Barcelona y Bilbao

Art. 6.° Reglas generales—1. A efecto de su toma
de posesion y de la constitucion de los Colegios respec-
tivos, los miembros del Cuerpo de Corredores de Co-
mercio Colegiados a los que se refiere este capitulo de-
beran cumplimentar, en cuanto no se oponga a lo previs-
to en el mismo, lo dispuesto en el Reglamento Colegial
y Corporativo de los Corredores de Comercio Colegia-
dos.

2. Lo previsto en este capitulo se entiende sin perjui-
cio de las competencias que corresponden a las Comu-
nidades Auténomas afectadas.
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Art. 7.° Toma de posesion.—1. Quienes resulten
designados para ocupar en las plazas mercantiles de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia las vacantes de
Corredor de Comercio Colegiado convocadas por Reso-
lucion del Consejo General de Colegios Oficiales de Co-
rredores de Comercio publicada en el «Boletin Oficial
del Estado» de 2 de junio de 1989, tomaran posesion
de su cargo en la plaza respectiva en la fecha que senale
el Presidente del Consejo General de los Colegios Oficia-
les de Corredores de Comercio.

2. Latoma de posesiony la prestacion de juramento
o promesa de cumplimiento de los deberes y obligacio-
nes inherentes al cargo de quienes deban ocupar vacan-
tes en las plazas mercantiles de Madrid, Barcelona y
Bilbao, tendran lugar ante el Presidente del Consejo Ge-
neral de los Colegios Oficiales de Corredores de Comer-
cio o, por delegacion del mismo, ante el miembro del
Cuerpo de Corredores de Comercio Colegiados que a
este efecto designe. Quienes resulten designados para
ocupar vacantes en la plaza mercantil de Valencia toma-
ran posesion y prestaran juramento o promesa ante el
Sindico del Colegio Oficial de Corredores de Comercio
de Valencia.

Art. 8.° Constitucion de los Colegios y fianzas.—
1. Acto seguido de la toma de posesion, los Corredores
de Madrid, Barcelona y Bilbao se constituiran en Cole-
gios Profesionales, procediendo a elegir las respectivas
Juntas Sindicales de acuerdo con lo previsto en el Regla-
mento Colegial y Corporativo de los Corredores de Co-
mercio Colegiados.

2. La constitucion, traslado o ampliacion de las fian-
zas por quienes obtengan nombramiento para las plazas
de Madrid, Barcelona y Bilbao debera realizarse en la
misma fecha de la toma de posesion, en la forma y
cuantia prevista en el expresado Reglamento Colegial y
Corporativo, si bien guedaran provisionalmente a dis-
posicién del Consejo General de los Colegios Oficiales
de Corredores de Comercio, el cual las pondra a dispo-
sicion de las Juntas Sindicales respectivas tan pronto
los Colegiados dispongan de la organizacion adecuada.

DISPOSICION TRANSITORIA

En tanto no entre en funcionamiento el Sistema de
Interconexion Bursétil sera de aplicacion lo previsto en
el articulo 4 del presente Real Decreto a los costes y
recargos repercutidos por los 6rganos de gestion del
mercado continuo intercontectado.

DISPOSICION DEROGATORIA

Sin perjuicio de las retribuciones que puedan exigir
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
acuerdo con el articulo 17 del Real Decreto 276/1989,
de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y miembros
de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza

Colectiva, queda derogada la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 20 de septiembre de 1985, por
la que se aprueba el Arancel de las Juntas Sindicaies de
los Colegios de Agentes de Cambio y Bolsay Corredores
de Comercio.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—El Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitaciéon expresa, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, dictaran las disposiciones necesarias
para el desarrollo del presente Real Decreto. La Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra, sin necesi-
dad de habilitacion por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda, dictar las normas que establezcan los modelos
a que habran de ajustar las tarifas y recibos a que se
refiere el articulo 4 de este Real Decreto, asi como el
modelo en que deberan aquéllas hacerse publicas.

Segunda.—El presente Real Decreto entrara en vigor
el 29 de julio de 1989.

(*) Modificado parcialmente por el Real Decreto 474/1991,
de 5 de abril.

(1) Nueva redaccion de los articulos 1.° y 2.° por el Real
Decreto 474/1991, de 5 de abril.

REAL DECRETO 139/1990, DE 2 DE FEBRERO, SO-
BRE COMPOSICION Y FUNCIONAMIENTO DE LA
COMISION ASESORA DEL MERCADO DE DEUDA
PUBLICA EN ANOTACIONES (BOE, NUM. 32, DE 6
DE FEBRERO) (*).

El articulo 57 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, regula la Comision Asesora del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones, previendo el
desarrollo reglamentario de su composicion.

El presente Real Decreto contiene tal desarrollo y es-
tablece el régimen de designacion de los miembros de
la Comision Asesora.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién de
2 de febrero de 1990,

DISPONGO:

Articulo 1.° 1. El representante del Ministerio de
Economia y Hacienda, los representantes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y los representantes
del Banco de Espana que integran la Comision Asesora
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, prevista
en el articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores, seran
designados y removidos libremente por la Direccion Ge-
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neral del Tesoro y Politica Financiera, por el Consejo de
la Comision Nacional del Mercado de Valores y por el
Consejo General del Banco de Espafa, respectivamente,
que deberan comunicar a los otros dos Organos las de-
cisiones que al efecto adopten. El Consejo General del
Banco de Espafia comunicara, ademas, el representante
del Banco que presidira la Comision.

2. Los Organos a que se refiere el nimero anterior
podran designar, para cada puesto de representante,
ademas de un titular, un suplente, que sustituira a aquél
cuando sea necesario. La sustitucion en la Presidencia
de la Comision se producira en la forma que establezca
el Consejo General del Banco de Espana entre los repre-
sentantes titulares y suplentes del mismo.

Art. 2.° La Comisiéon Asesora sera convocada por
su Presidente, por propia iniciativa o siempre que asi lo
solicite cualquiera de sus restantes miembros. Corres-
pondera al propio Presidente la fijacion del orden del
dia, en el que incluird los asuntos cuya consideracion
haya sido solicitada por cualquiera de los miembros de
la Comision.

Art. 3.° Son funciones de la Comisién Asesora del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones:

a) Laemision de informe previo sobre las decisiones
con incidencia en la organizacion y funcionamiento del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones que adopten
la Comision Nacional del Mercado de Valores y el Banco
de Espana en el ambito de sus respectivas competen-
cias.

b) La propuesta a dichas instituciones de las medi-
das sobre el citado mercado que estime oportunas.

¢) Las demas previstas en la normativa vigente, o
que sean necesarias para el ejercicio de las mismas o
complementarias de ellas.

DISPOSICION ADICIONAL

Primera.— La Comisién Asesora se regira por las nor-
mas recogidas en el capitulo Il del titulo | de la Ley de
Procedimiento Administrativo.

Segunda.— El Ministro de Economia y Hacienda que-
da habilitado para regular cuantos aspectos relativos al
funcionamiento de la Comisidén Asesora sean necesarios.

DISPOSICION FINAL

El presente Real Decreto entrara en vigor al dia si-
guiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

(*) Se incluyen las modificaciones segun la correccion de
errores publicada en el BOE, num. 42, de 17-11-1990.

REAL DECRETO 377/1991, DE 15 DE MARZO, SOBRE
COMUNICACION DE PARTICIPACIONES SIGNIFICA-
TIVAS EN SOCIEDADES COTIZADAS Y DE ADQUISI-
CIONES POR ESTAS DE ACCIONES PROPIAS (BOE,
NUMERO 73, DE 26 DE MARZO).

El articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en linea con la evolucion del Dere-
cho comunitario en la materia, consagré la obligacion
de comunicar a las autoridades supervisoras y a la propia
emisora, que deben hacer publica esta informacion, la ad-
quisicion o transmision de participaciones significativas
en Sociedades cotizadas en Bolsa, dejando a la potestad
reglamentaria la fijacion de los porcentajes correspon-
dientes. Adicionalmente, dicho precepto establecio el
deber de los administradores de tales Sociedades de
comunicar todas las adquisiciones o transmisiones de
acciones de las mismas que efectuaran, con indepen-
dencia de su cuantia.

En el marco anterior, posteriormente fue promulgada
la Directiva del Consejo 88/627/CEE, de 12 de diciembre,
sobre «informaciones que han de publicarse en el mo-
mento de la adquisicion y de la cesion de una participa-
cion importante en una Sociedad cotizada en Bolsa»,
norma que bajo el prisma de la conveniencia de informar
a los inversores de las participaciones importantes y de
sus modificaciones completa el marco legal a tomar en
consideracion por nuestro ordenamiento interno, y en
especial, del legislador reglamentario en el momento de
desarrollar lo previsto en la Ley, incorporando las previ-
siones normativas comunitarias al respecto.

El Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre So-
ciedades y Agencias de Valores, en sus disposiciones
adicionales y transitorias, fij6 los mencionados porcenta-
jes y concret6 determinadas fechas y plazos con objeto
de posibilitar la pronta puesta en marcha de estos meca-
nismos de transparencia del mercado, remitiendo la con-
crecion de otros detalles a la correspondiente Circular
de la Comision Nacional del Mercado de Valores. En
estos términos, se dictd la Circular 6/1989, de 15 de
noviembre, sobre comunicacién de participaciones sig-
nificativas en Sociedades cuyas acciones estén admiti-
das a negociacion en Bolsa, que si bien estaba presidida
desde su entrada en vigor por un matiz de provisionali-
dad, cumplié la finalidad transitoria de dar efectividad
practica a lo previsto con caracter general en la Ley.

Teniendo muy presente la experiencia de los primeros
meses en que han estado en vigor las obligaciones de
comunicacion contempladas en el articulo 53 de la Ley
del Mercado de Valores, y con objeto de desarrollar éste
de modo mas estable, el presente Real Decreto dedica
su capitulo | a tal desarrollo. En él, y sin perjuicio de que
ciertos extremos deban seguir siendo precisados en dis-
posiciones de rango inferior, se aclaran y solucionan
algunas de las dudas y cuestiones que se han venido
suscitando en la aplicacién de las primeras disposicio-
nes dictadas sobre el particular.

Por otro lado, la disposicion adicional primera de la
Ley de Sociedades Anénimas, texto refundido aprobado
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por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, establece la obligacion de comunicar a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, toda adquisi-
cion de acciones propias o de acciones de la Sociedad
dominante cotizadas en Bolsa, siempre que dicha adqui-
sicion supere el 1 por 100 del capital social. Esta obliga-
cién participa, con las consignadas en el articulo 53 de
la Ley del Mercado de Valores, de la finalidad de incre-
mentar el grado de transparencia del mercado, por lo
que se ha considerado oportuno incluir en el presente
Real Decreto las normas de desarrollo precisas para su
efectiva aplicacion, que integran su capitulo Il. Tiene, no
obstante, un fundamento diferente, al proyectarse sobre
un ambito tan sensible como el de la autocartera que,
si en general es vista con recelo por el legislador por sus
efectos distorsicnadores del capital de las Sociedades
y del reparto de poder politico en las mismas, ha mere-
cido en la Ley un tratamiento especialmente riguroso por
lo que respecta a Sociedades cotizadas, al anadirse en
este caso consideraciones de proteccion del mercado.

Por ultimo, en la disposicion adicional primera se es-
tablece la obligacion de declaracion al Registro de Inver-
siones del Ministerio de Economia y Hacienda, obliga-
cion ésta que, si bien no se encuentra incluida en el
ambito regulado en el presente Real Decreto, guarda
una estrecha relacion con lo previsto en el mismo, en
cuanto se refiere a inversiones extranjeras. Con ello, se
pretende simplificar procedimientos administrativos y
conseguir la adecuada coordinacion entre los datos
obrantes en la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res y en la Direccién General de Transacciones Exte-
riores.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda y del Ministro de Justicia, de acuerdo con el
Consejo de Estado y previa deliberacion del Consejo de
Ministros en su reunién del dia 15 de marzo de 1991,

DISPONGO:

CAPITULO PRIMERO

Comunicacion de participaciones significativas
en Sociedades cotizadas

Articulo 1.°  Obligacion de comunicar. Porcentajes de
referencia.— 1. Las adquisiciones o transmisiones de
acciones de Sociedades cotizadas que determinen que
el porcentaje de capital que quede en poder del adqui-
rente alcance el 5 por 100 o sus sucesivos multiplos o,
que el que quede en poder del transmitente descienda
por debajo de alguno de dichos porcentajes, se comuni-
caran a la Sociedad afectada, a las Sociedades Rectoras
de las Bolsas en que sus acciones estén admitidas a
negociacion y a la Comision Nacional del Mercado de
Valores de acuerdo con lo establecido en el presente
Real Decreto.

2. Se entendera por capital a los efectos del nimero
anterior, el integrado por cualesquiera acciones de la
Sociedad, estén o no admitidas a negociacién en Bolsa
de Valores, con excepcion de las acciones sin voto regu-

ladas en los articulos 90 a 92 del texto refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas.

3. Son Sociedades cotizadas, a los efectos del pre-
sente Real Decreto, aquellas que tienen admitidas a ne-
gociacion en una Bolsa de Valores espafiolas todas o
parte de sus acciones.

Art.2.°  Concepto de adquisicion.—1. Alos efectos
del presente capitulo se consideraran adquisiciones o
transmisiones las que tengan lugar tanto por titulo de
compraventa, como las que se produzcan en virtud de
cualquier otro titulo oneroso o lucrativo, con indepen-
dencia del modo en que se instrumenten.

2. En los supuestos de usufructo o prenda de las
acciones, tendra la consideracion de titular de las mis-
mas quien ostente la titularidad de los correspondientes
derechos de voto, sea propietario, usufructuario o acree-
dor pignoraticio.

3. En el supuesto de copropiedad de acciones ten-
dré la consideracion de titular la persona designada para
ejercer los derechos de voto, si es uno de los copropie-
tarios, en otro caso, se estara a la participacion de cada
uno de los copropietarios en la comunidad.

Art. 3.° Personas interpuestas.— 1. Se considerara
persona interpuesta, a los efectos del presente Real De-
creto, aquellas que, en nombre propio, adquieran, trans-
mitan o posean los valores por cuenta del obligado a
comunicar.

2. Se presume tal condicion en aquéllas a quienes
el obligado a comunicar deje total o parcialmente a cu-
bierto de los riesgos inherentes a las adquisiciones o
transmisiones o a la posesion de los valores.

Art. 4.°  Supuestos de la comunicacién y sujetos obli-
gados.— Las comunicaciones a que se refiere el articu-
lo 1.° se efectuaran:

a) En todo caso, por el adquirente o transmitente
directo de las acciones que con su propia participacién
alcance o descienda de dichos porcentajes, ya se trate
de una persona fisica o juridica, publica o privada, nacio-
nal o extranjera, ya adquiera, transmita o posea por
cuenta propia o ajena.

b) Por la Entidad, publica o privada, nacional o ex-
tranjera, dominante de un grupo de Entidades, en el sen-
tido del articulo 4.° de la Ley 24/ 1988, que, en conjunto,
alcancen o desciendan de los referidos porcentajes.

¢) Por la persona fisica, nacional o extranjera, que
controle, en el sentido del articulo 4.° de la Ley 24/1988,
una o varias Entidades, si sumando las participaciones
de las que sea directamente titular y las de éstas, alcanza
o desciende de los porcentajes sefalados.

d) Por la persona fisica o juridica que, en supuestos
distintos de los contemplados en las letras anteriores,
haya adquirido o transmitido a través de una persona
interpuesta alcanzando o descendiendo de los porcenta-
jes citados.

Art. 5.° Obligacion especial de los Administrado-
res.— Los Administradores y miembros del Consejo de
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Administracion de Sociedades cuyas acciones estén ad-
mitidas a negociacién en una Bolsa de Valores comuni-
caran a las Entidades mencionadas en el articulo 1.°
todas las adquisiciones o transmisiones de acciones de
dichas Sociedades que realicen por si, a través de Socie-
dades que controlen o a través de otras personas inter-
puestas, con independencia de su cuantia.

Art. 6.° Comunicaciones en casos especiales—1. Los
titulares de participaciones superiores al 5 por 100 en el
capital de Sociedades que obtengan por primera vez la
admision a negociacién de acciones en una Bolsa de
Valores, y los Administradores y miembros de sus Con-
sejos de Administracion en los supuestos establecidos
en el articulo anterior, deberan comunicar sus participa-
ciones con referencia a la fecha en que tenga lugar la
publicacion en el correspondiente Boletin de Cotizacion
del acuerdo de admision.

2. ldéntica comunicacion debera hacerse por quie-
nes accedan a la condicién de Administrador o miembro

del Consejo de Administracion de una Sociedad cuyas *

acciones estén admitidas a negociacion en una Bolsa
de Valores, con referencia a la fecha de aceptacion de
su nombramiento.

3. Para determinar el alcance de las comunicaciones
contempladas en los dos parrafos anteriores se aplicaran
los criterios establecidos en el presente capitulo.

4. El cese en el cargo de Administrador o miembro
del Consejo de Administracion de una Sociedad cotizada
debera comunicarse a las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores en que las acciones coticen, o, en su
caso, a la Sociedad de Bolsas y a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, siempre que se ostente una
participacion, con independencia de su cuantia, en la
Sociedad cotizadas en el momento del cese.

Art. 7.° Extension del objeto de las comunicacio-
nes.— 1. Las personas fisicas obligadas a comunicar
incluiran en su comunicacion las adquisiciones, transmi-
siones o participaciones de los hijos que tengan bajo su
patria potestad y las de sus conyuges, salvo que las
mismas se refieran a acciones que les pertenezcan pri-
vativamente o en exclusiva, de acuerdo con su régimen
econémico matrimonial.

2. El deber de incluir en la propia comunicacion las
adquisiciones, transmisiones o participaciones a que se
refiere el nimero anterior recaera en el conyuge o proge-
nitor que ostente la condicion de Consejero de la Socie-
dad cotizada. No ostentando ninguno dicha condicién,
u ostentandola los dos recaera en el que tenga un mayor
numero de los correspondientes valores a su nombre.

3. Lo previsto en los nimeros anteriores se entiende
sin perjuicio de la obligacion del otro cényuge o proge-
nitor, o de los hijos citados, en su caso, a través de sus
representantes legales, de comunicar sus propias adqui-
siciones, transmisiones o participaciones.

4. Igualmente, se consideraran como propias, para
determinar si se controlan o no Sociedades que sean
titulares de acciones cotizadas a los efectos previstos

en los articulos 1.° y 4.° del presente Real Decreto, las
acciones de las mismas de las que sean tituiares los
hijos que tengan bajo su patria potestad el obligadoc o
su conyuge, salvo que les pertenezcan privativamente,
0 en exclusiva, de acuerdo con su régimen econdémico
matrimonial.

Art. 8.° Contenido de las comunicaciones.— 1. Las
comunicaciones reguladas en el presente capitulo se
efectuaran mediante escrito debidamente firmado y con-
tendran en todo caso:

Identificacion del adquirente, transmitente o titular de
la participacion, asi como del firmante de la comunica-
cion. En el caso de que la adquisicion o transmision se
haga a través de Sociedades controladas o de otras
personas, identificacién de quienes aparezcan como ad-
quirentes, transmitentes o titulares directos de las accio-
nes. Cuando la comunicacion se efectle por quien ad-
quiera o transmita por cuenta de otro, indicacion de esta
circunstancia.

Identificaciéon de la Sociedad cotizada en cuyo capital
se adquiere, transmite o posee una participacion.

Identificacion de las adquisiciones o transmisiones y
del porcentaje poseido o que quede en poder del obliga-
do después de la adquisicion o transmision.

2. Cuando las comunicaciones se firmen en repre-
sentacién del obligado, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores podra exigir que el representante acredite
sus facultades. Tratandose de personas juridicas, se
presumira la suficiencia de la representacion cuando el
escrito se firme por un Administrador unico o solidario,
por un miembro del Consejo de Administracion, por su
Secretario o por un Director general o cargo asimilado.

Art. 9.° Plazos.— 1. Las comunicaciones contem-
pladas en los articulos 1.° y 5.° anteriores deberan efec-
tuarse dentro de los siete dias habiles siguientes a la
fecha del contrato. Tratandose de suscripcién de accio-
nes en una ampliaciéon de capital dicho plazo contara
desde el dia en que finalice el periodo de suscripcion.
En el supuesto de que la adquisicion o transmision sea
consecuencia de un titulo no contractual, se contara
desde la fecha en que produzca efecto.

2. Las comunicaciones a que se refiere el articulo 6.°
se efectuaran también en el plazo de siete dias habiles,
aunque contado desde la fecha de publicacién en el
correspondiente Boletin de Cotizacién del acuerdo de
admisién o desde la aceptacién del nombramiento o
produccion del cese como Administrador o Consejero.

Art. 10. Publicidad.— 1. Las informaciones resul-
tantes de las comunicaciones contempladas en este ca-
pitulo se haran publicas por los siguientes medios:

a) Puesta a disposicion, en favor de los accionistas
que las soliciten, por parte de las Sociedades cotizadas.

b) Difusion por las Sociedades Rectoras de las Bol-
sas de Valores y, en el caso de que los valores se nego-
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cien a través del sistema de interconexion bursatil, por
la Sociedad de Bolsas, a través del Sistema de Informa-
cion Bursatil que establezcan. A estos efectos, las Socie-
dades Rectoras remitiran a la Sociedad de Bolsas copia
de las comunicaciones que reciban relativas a valores
que se negocien a través del citado sistema, pudiendo
convenir que sea una sola de ellas la que cumpla con
esta obligacion de remision.

¢) Incorporacion alos Registros Publicos de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, que podra tam-
bién decidir la aplicacion de otros sistemas de difusion.

2. Excepcionalmente, cuando los obligados a efec-
tuar las comunicaciones previstas en el presente capitu-
lo estimen que las correspondientes informaciones de-
ben quedar reservadas, lo comunicaran asi ala Cemision
Nacional del Mercado de Valores. Esta sélo podra exo-
nerar de la publicidad a que se refiere el nimero anterior
cuando su divulgacioén fuere contraria al interés publico
o perjudicara de manera grave a las Sociedades de que
se trate siempre y cuando, en este Ultimo caso, la falta
de publicacion no sea de indole tal que induzca a error
al publico sobre hechos y circunstancias esenciales para
la evaluacion de los valores afectados.

Art. 11. Régimen de las Sociedades residentes de
paises de la CEE cotizadas también en Bolsas de Valores
espariolas.— 1. No sera de aplicacion lo previsto en los
articulos 1.° a 9.° antericres en el caso de adquisicion o
cesion de participaciones significativas en Sociedades
sujetas a la legislacion de un Estado miembro de la Co-
munidad Econémica Europea distinto de Espafia cuyas
acciones estén admitidas a negociacién en una Bolsa
de Valores espanola, y en otra u otras, dentro de la
Comunidad.

2. No obstante lo previsto en el nimero anterior, la
Sociedad emisora debera dar traslado de las comunica-
ciones que le hayan sido dirigidas con arreglo a las dis-
posiciones que en el Estado a cuya legislacion estén
sujetas se hayan dictado en aplicacién de la Directiva
88/627/CEE a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas en que
sus acciones estén admitidas a negociacion. Habran de
proceder a dichos traslados tan pronto como reciban
tales comunicaciones y, en todo caso, dentro de los
siete dias habiles siguientes a su recepcion.

3. Las Sociedades Rectoras a que se refiere el nimero
anterior y la Comision Nacional del Mercado de Valores
haran publicos los informes contemplados en el mismo
en la forma prevista en las letras b) y ¢) del articu-
lo 10 de este Real Decreto.

CAPITULO Il

Comunicacion de la adquisicion de acciones propias
por Sociedades cotizadas

Art. 12.  Obligacién de comunicar.— Cualquier adqui-
sicion por una Sociedad, en un solo acto o por actos

sucesivos, de acciones admitidas a negociacién en una
Bolsa de Valores, ya se trate de acciones propias o de
la Sociedad dominante, que supere el 1 por 100 del
capital del que formen parte las acciones adquiridas de-
bera comunicarse a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores de acuerdo con lo establecido en el presente
capitulo.

Art. 138. Concepto de adquisicion. Adquisiciones su-
cesivas.—1. A los efectos de este capitulo se conside-
rara adquisicion de acciones de Sociedades cotizadas
tanto la que tenga lugar por titulo de compraventa, como
la que se produzca en virtud de cualquier otro titulo
oneroso o lucrativo, cualquiera que sea el modo en que
se instrumente.

2. En el caso de titularidad de acciones en copropie-
dad, y en el supuesto de adquisicion bien del usufructo,
bien de la nuda propiedad, la obligacién de comunicar
se extendera a los titulares que tengan algun derecho
sobre las acciones.

3. La obligacion de comunicar surgira, en el caso de
adquisicion por actos sucesivos, cuando se produzca la
operacion o adquisicion que, sumada a las realizadas
desde la anterior comunicacion, determine que en con-
junto se sobrepase el porcentaje del 1 por 100 del capital
social de la Sociedad cotizada de que se trate. A estos
efectos no se deduciran las enajenaciones o ventas.

Art. 14.  Sujetos obligados a comunicar.—1. Debe-
ran efectuar las comunicaciones reguladas en el presen-
te capitulo:

a) Las Sociedades cotizadas en Bolsa, que deberan
comunicar tanto las adquisiciones que ellas mismas rea-
licen de sus propias acciones como las adquisiciones
de éstas que efectien Sociedades, cotizadas o no, por
ellas dominadas. A efectos del computo del 1 por 100
se sumaran unas y otras adquisiciones.

b) Las Sociedades dominadas por Sociedades coti-
zadas en Bolsa, que comunicaran las adquisiciones de
acciones de éstas que cada una de ellas efectle en la
medida en que sobrepasen el 1 por 100 contemplado
en los anteriores articulos 12 y 13.

2. En todo caso, las comunicaciones comprenderan
las adquisiciones que se efectuen a través de personas
interpuestas, en el sentido del articulo 3 de este Real
Decreto.

3. Laobligacion de comunicacion regulada en el pre-
sente capitulo es independiente de la que pueda co-
rresponder con arreglo al capitulo anterior de este Real
Decreto.

Art. 15. Conceptos de Sociedad dominante y domi-
nada.— Tendran la consideracion de Sociedad dominan-
te y dominada, respectivamente, la que ejerza control o
dominio sobre otra y la que esté sujeta a dicho control
o dominio de acuerdo con lo previsto en el articulo 4.°
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de la Ley del Mercado de Valores o en el articulo 42.1
del Cédigo de Comercio.

Art. 16. Contenido de la comunicacion.— 1. Las co-
municaciones se formularan mediante escrito debida-
mente firmado y contendran en todo caso:

a) Identificacion de la Sociedad adquirente y, en su
caso, de la dominante, asi como del firmante de la comu-
nicacion. En el caso de que la adquisicion se haga a
través de Sociedades controladas o de otras personas,
identificacion de quienes aparezcan como adquirentes
directos de las acciones.

b) Identificacion de las operaciones o adquisiciones.

¢) Indicacion del nimero de acciones propias que
posea, directa o indirectamente, la Sociedad cotizada o
del nimero de las que de la dominante posea la domina-
da, en el momento de efectuarse las comunicaciones.

2. Serade aplicacién a estas comunicaciones lo pre-
visto en el numero 2 del articulo 8 del presente Real
Decreto.

Art. 17. Plazos.— Las comunicaciones a que se refie-
re el presente capitulo deberan efectuarse en el plazo
de siete dias habiles contados desde la fecha de la co-
rrespondiente operacion o en que hubiera tenido lugar
la adquisicion. En el supuesto de adquisicion por actos
sucesivos el plazo se contara desde la fecha de la ope-
racion o adquisicion que hubiera generado la obligacion
de comunicar, conforme a lo previsto en el nimero 3 del
articulo 13.

Art. 18. Supervision y publicidad.— 1. En el ejerci-
cio de su funcion supervisora, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores velara especialmente por que las
operaciones que deban ser objeto de comunicacion de
acuerdo con lo dispuesto en el presente capitulo se ajus-
ten a los principios de la Ley del Mercado de Valores y
disposiciones complementarias.

2. Cuando asi lo considere preciso en aras de la
transparencia del mercado o de la proteccién de los
inversores, la Comision Naciona! del Mercado de Valores
podra ordenar a las Sociedades emisoras que hagan
publicas las correspondientes informaciones o hacerlas
publicas por si.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. Declaraciones al Registro de Inversiones.—
1. Las comunicaciones que, conforme a lo dispuesto
en el capitulo | de este Real Decreto, hayan de efectuarse
por inversores extranjeros deberan dirigirse, ademas de
a las Entidades que en el mismo se mencionan, a la
Direccion General de Transacciones Exteriores. La co-
municacién a ésta se hara utilizando el modelo que es-

tablezca para las restantes comunicaciones la Comision
Nacional del Mercado de Valores, al que se adjuntara,
en su caso, como anexo, el que apruebe la Direccion
General de Transacciones Exteriores.

2. La comunicacién a la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores contemplada en el nimero anterior,
se incorporara al Registro de Inversiones a los efectos
previstos en el articulo 4 del texto articulado de la Ley
de Inversiones Extranjeras, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1265/1986, de 27 de junio, teniendo la condi-
cion de requisito para el ejercicio del derecho de trans-
ferencia al exterior por no residentes.

Segunda. Régimen sancionador.— El incumplimien-
to de las obligaciones establecidas en el presente Real
Decreto podra ser constitutivo de infraccion muy grave
o grave de acuerdo con lo previsto en los articulos 99,
apartado p), y 100, apartado j), de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, y, asimismo, podra ser
sancionado conforme a lo dispuesto en los articulos 102
y 103 de la citada Ley.

DISPOSICION TRANSITORIA

Adquisiciones anteriores.— Dentro del mes siguiente
a la entrada en vigor del presente Real Decreto, las So-
ciedades cotizadas que, por si 0 a través de Sociedades
dominadas, hubieran adquirido acciones propias en
cuantia superior al 1 por 100 de su capital social entre
el 1 de enero de 1990 y la fecha de su publicacion ven-
dran obligadas a efectuar una comunicacion expresiva
de cuantas hubieran adquirido en dicho periodo.

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogada la disposicion adicional segunda del
Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre Socieda-
des y Agencias de Valores, asi como la Circular 6/1989,
de 15 de noviembre, de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores sobre comunicacion de participaciones
significativas en Sociedades cuyas acciones estén admi-
tidas a negociacién en Bolsa.

DISPOSICION FINAL

Primera.— Se faculta al Ministro de Economia y Ha-
cienda y, con su habilitacion expresa, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para regular cuantos
extremos estime precisos para la correcta aplicacion y
desarrollo de lo previsto en el presente Real Decreto.

Segunda.— El presente Real Decreto entrara en vigor
al dia siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado».
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ORDEN DE 26 DE JULIC DE 1989 POR LA QUE SE
DESARROLLA EL ARTICULO 86 DE LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES (BOE, NUM. 179, DE 28 DE
JULIO) (%)

El articulo 86 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, faculta al Ministro de Economia y
Hacienda para establecer y modificar los registros que
deban llevar y las normas contables y modelos a que
deben sujetar sus balances y cuentas de resultados los
organos rectores de los mercados secundarios oficiales,
a excepcion del de Deuda Publica en Anotaciones, el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y
las Sociedades y Agencias de Valores, otorgandole ana-
logas facultades respecto al contenido y publicidad de
sus auditorias. Segun prevé el mismo articulo, tales fa-
cultades, previa habilitacion expresa del Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, podran ser ejercidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Tal habilitacion, contenida en la presente Orden, esta
motivada por la novedad y especialidad de las Entidades
que se crean al amparo de la citada Ley y por la conve-
niencia de que sea la Comision, como 6rgano supervisor,
la que desarrolle el régimen contable aplicable a las mis-
mas, y en general la regulaciéon del conjunto de las ma-
terias comprendidas en la presente norma en cuanto
consignan elementos esenciales de control.

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

Primero.— Se habilita a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para establecer y modificar los registros
que deben llevar y las normas contables y modelos a
que deben ajustar sus estados financieros y auditorias
de la Sociedad de Bolsas, el Servicio de Compensaciéon
y Liquidacion de Valores, las Sociedades y Agencias de
Valores y los organismos rectores de los mercados bur-
satiles y de los demas mercados secundarios oficiales
distintos del de Deuda Publica en Anotaciones.

Segundo.— Los estados financieros a que se refiere el
punto anterior podran ser:

a) De caracter publico, como informacion a terceros
de la situacion patrimonial, econémica y financiera de
las respectivas Entidades.

b) De caracter reservado, cuya finalidad no sera la
difusion general, sino la informacién a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores con objeto de que pueda
cumplir sus funciones de supervision e inspeccion de
los mercados y de las personas fisicas o juridicas que
se relacionan con el trafico de los mismos.

Tercero.— En el ejercicio de la habilitacion contenida
en el numero primero y en relacion con las Entidades a
que el mismo se refiere, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores:

a) Dispondra la forma, detalle, frecuencia y plazo de
rendicion de los estados financieros de caracter publico.

b) Dispondra la forma, detalle, frecuencia y plazo de
rendicion de los estados financieros de caracter reserva-
do, sin perjuicio de que pueda requerir individualmente
a las Entidades cuanta informacion adicional precise en
el cumplimiento de sus funciones.

c) Establecera las correlaciones entre los estados
publicos y los reservados.

d) Podra establecer el contenido minimo de las audi-
torias de cuentas y del informe correspondiente, asi
como dictar normas sobre su publicidad, no pudiendo
fijar condiciones inferiores a las que estén establecidas,
en general, para la auditoria legal de cuentas de las
Sociedades.

e) Podra establecer la forma y contenido minimo a
que deberan adaptarse las bases de datos internas y
fijar los registros que, como minimo, deberan llevarse
por las citadas Entidades, precisando las caracteristicas
y requisitos de los mismos.

Cuarto.— En el ejercicio de las funciones que se le
atribuyen, la Comision Nacional del Mercado de Valores
aplicara criterios de publicidad homogéneos para todas
las Entidades de la misma categoria y cuidara de que
los estados de caracter publico se ajusten, tanto en sus
modelos como en sus criterios contables, a las normas
que sobre la materia tenga en cada momento dictadas
la Comunidad Econdmica Europea.

En la elaboracion de las normas y modelos contables
la Comision Nacional del Mercado de Valores tendra en
cuenta los principios de contabilidad generalmente ad-
mitidos para Entidades de esta naturaleza, dando espe-
cial relevancia al principio de prudencia valorativa.

Para el establecimiento o modificacién de los modelos
de balance y cuenta de resultados publicos, para la fija-
cion o alteracion de los criterios de valoracion, asi como
para la elaboracion de cualquier norma relacionada es-
pecificamente con la auditoria de cuentas sera precep-
tivo el informe previo del Instituto de Contabilidad y Au-
ditoria de Cuentas, que se entendera evacuado si no
hubiera sido emitido en el plazo de quince dias.

Igualmente, y dadas las similares funciones del Banco
de Espana en relacion con las Entidades de crédito que
realicen actividades relacionadas con el Mercado de Va-
lores y sus competencias en relacion con la Central de
Anotaciones de la Deuda Publica, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores procuraré la adecuada coordina-
cion técnica con el citado Organismo.

Quinto.— Los modelos publicos de los estados finan-
cieros seran de uso obligatorio por las Entidades en sus
Memorias anuales, no pudiendo modificarlos ni suprimir
ninguno de los conceptos, que deberan figurar siempre
aunque tengan un saldo nulo, sin perjuicio de los mayo-
res desgloses que voluntariamente quieran revelarse.

Los datos publicados por las entidades en sus Memo-
rias, revistas, folletos, boletines o anuncios, sea cual sea
el medio de comunicacion utilizado, deberan correspon-
derse con los que se contengan en los estados publicos
y reservados.
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Sexto.— Los estados de caracter reservado estaran
sujetos a lo dispuesto en el articulo 90 de la Ley 24/1988
en cuanto a su uso y divulgacion. No obstante, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra efectuar la
publicacion agregada de los datos reservados que, a
efectos estadisticos, considere conveniente.

Séptimo.— Los estados financieros establecidos de
acuerdo con los modelos y normas que en uso de la
facultad conferida en la presente Orden establezca la
Comision Nacional del Mercado de Valores se entendera
que cumplen los requisitos que, en su caso, se exijan o
puedan exigirse sobre planificacion contable, en espe-
cial a efectos de lo establecido en el apartado b) del
articulo 2.°, 2, de la Ley 19/1988, de 12 de junio, de
Auditorias de Cuentas, y sin perjuicio de lo dispuesto en
la normativa sobre el Impuesto de Sociedades o de cual-
quier otro tributo.

Octavo.— Las Entidades a que se refiere esta Orden
remitiran a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera un ejemplar de sus estados financieros de
caracter publico y de su correspondiente informe de au-
ditoria.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor el dia siguiente al
de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

(*) Seincluye la correccion de errores publicada en el BOE,
numero 252, pag. 33039.

ORDEN DE 28 DE JULIO DE 1989 SOBRE COEFICIEN-
TE DE SOLVENCIA Y DE LIQUIDEZ DE SOCIEDADES
Y AGENCIAS DE VALORES (BOE, NUM. 180, DE 29
DE JULIO) (%)

En uso de las facultades conferidas a este Ministerio
por los articulos 15 al 19 del Real Decreto 276/1989, de
22 de marzo, la presente Orden establece el sistema de
célculo y el nivel minimo obligatorio de los coeficientes
de solvencia y de liquidez de las Sociedades y Agencias
de Valores, de aplicacion también, en virtud de lo dis-
puesto en la disposicién transitoria 2.2 del citado Real
Decreto, a los Agentes miembros a titulo individual de
una Bolsa de Valores.

Al regular el coeficiente de solvencia se han tomado
en cuenta las caracteristicas y riesgos mas relevantes
que sefiala el citado Real Decreto, fijandose niveles que,
razonables para permitir la operativa de las Entidades,
no olvidan la prudencia con que éstas deben conducir
su negocio, especialmente en su fase inicial. Dichos ni-
veles podran ser objeto de revision en el futuro en funcién
de la experiencia que se adquiera, de las exigencias que
deriven de la futura normativa comunitaria sobre la ma-

teria y de la necesidad de evitar distorsiones'en la con-
secuencia.

En cuanto al coeficiente de liquidez, la presente Orden
lo situa en el maximo previsto en el Real Decreto, dada
laimportancia de que las nuevas Entidades puedan aten-
der, en todo momento, y sin tensiones, sus compromisos
de pago.

En su virtud, dispongo:

Primero.— Definicion de recursos propios.— 1. Los
recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valo-
res estaran formados por la suma algebraica de los con-
ceptos que define el articulo 17 del Real Decreto 276/
1989, de 22 de marzo, sobre Sociedades y Agencias de
Valores, con las precisiones que se establecen en los
siguientes nimeros.

2. Las financiaciones subordinadas, a las que se re-
fiere el citado articulo, seran valores emitidos o créditos
recibidos -en los que los poseedores o acreedores se
sitien detras de todos los demas acreedores de la Enti-
dad, a efectos de prelacion de cobro. Estas financiacio-
nes podran-computarse como recursos propios hasta
un maximo del 50 por 100 de la suma del capital, las
reservas materializadas y los remanentes, una vez dedu-
cidas las pérdidas y los activos ficticios, y siempre que
cumplan las siguientes condiciones:

a) Su plazo de vencimiento inicial no podra ser infe-
rior a cinco afnos.

b) No podran contener clausulas de rescate, reem-
bolso o amortizacion anticipada ejecutables a voluntad
del deudor; de contenerlas a voluntad de los acreedores,
los plazos citados en las letras a) y d), de este mismo
parrafo, se referiran a la fecha en que puedan ser ejecu-
tadas.

¢) No podran ser suscritas, o adquiridas posterior-
mente, por la propia Entidad, por Entidades del grupo
consolidado o por Entidades o personas financiadas por
las anteriores, salvo para su conversion inmediata en
acciones.

d) Su computabilidad como recursos propios dismi-
nuird durante los cinco afos anteriores a la fecha de
vencimiento de la financiacién por quintas partes iguales.

e) Debera quedar patente en los contratos o folletos
de emision su condicion de financiacion subordinada.

) Se establecera en los contratos de emisién el dife-
rimiento del pago de los intereses cuando la Entidad
emisora o receptora de la financiacion no obtenga resul-
tados positivos, o cuando como consecuencia del pago
la Entidad pase a tener pérdidas.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores de-
terminara los criterios de distincion entre provisiones ge-
néricas y especificas, definira el activo ficticio y fijara los
criterios de delimitacion contable y valoracion de los sal-
dos en Balance que integran los recursos propios. Asi-
mismo, determinara en qué medida podran computarse
COmMO recursos propios las plusvalias de cartera no ma-
terializadas.
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Segundo.— Nivel minimo de recursos propios.— Los
recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valo-
res no podran ser, en ningun momento, inferiores al mas
alto de los siguientes importes:

a) El resultante de la aplicacion de los coeficientes
especificos de ponderacion sobre las posiciones con-
cretas de riesgos de acuerdo con lo que se indica en el
numero tercero de esta Orden,

b) El resultante de aplicar el 5 por 100 a las posicio-
nes de activo materializadas en valores u otros activos
o instrumentos financieros, expuestas a riesgos de cré-
dito o de mercado.

Tercero.— Coeficientes especificos de recursos pro-
pios.— Los recursos propios de las Sociedades y Agen-
cias de Valores no podran ser en ningin momento infe-
riores a la suma de los importes resultantes de aplicar
lo dispuesto en cada uno de los apartados siguientes:

1. Riesgo de fluctuacion de cotizaciones de las ac-
ciones y participaciones, no permanentes:

a) A la suma de las posiciones abiertas totales en
acciones y participaciones cotizadas no permanentes se
les aplicara un coeficiente del 15 por 100.

b) Tratandose de acciones y participaciones no coti-
zadas y en tenencia no permanente el coeficiente a apli-
car sera del 30 por 100.

2. Riesgos de interés:

a) Se calcularan las posiciones acumuladas netas
existentes al final de cada uno de los siguientes plazos,
contados a partir de la fecha a la que se refiera la infor-
macioén: Fecha actual, uno, tres, seis, doce, dieciocho
meses, dos, tres, cuatro afos.

b) El coeficiente que se aplicara a la suma aritmética,
en valores absolutos, de las posiciones acumuladas ne-
tas existentes al final de cada uno de los plazos sefala-
dos en la letra a) anterior sera:

— 0,167 por 100 a la fecha actual

— 0,333 por 100 a un mes.

— 0,50 por 100 a tres meses.

— 1 por 100 de seis a dieciocho meses.
— 2 por 100 para plazos superiores.

3. Riesgo de cambio: A la posicion neta abierta glo-
bal de los activos, pasivos y compromisos a plazo en
moneda extranjera se les aplicara un coeficiente del 8
por 100.

4. Riesgo de crédito y contraparte.— Los coeficien-
tes que deberan aplicarse seran los siguientes:

a) Activos sobre el sector publico estatal o autonomi-
co, o con la garantia del mismo, sin perjuicio de lo que
resulta de la letra ¢) siguiente: 0 por 100.

b) Activos, avales, garantias y otros riesgos sobre
intermediarios financieros, Bancos centrales o Estados
de la OCDE con monedas admitidas a cotizacion en el

mercado espafol u organismos financieros internaciona-
les, excepto acciones: 1 por 100.

¢) Empresas con participacion mayoritaria del sector
publico, estatal o autonomico: 3 por 100.

d) Activos, avales, garantias y otros riesgos sobre el
sector no financiero y sobre no residentes, excepto ac-
ciones: 8 por 100.

e) Acciones y participaciones permanentes: 16 por
100.

f) Operaciones de compromisos relacionadas con ti-
pos de interés y de cambio que se realicen en mercados
donde no existen camaras de compensacion y liquida-
cion que fijen margenes diarios: 10 por 100 del resultado
de aplicar al saldo en balance el porcentaje que, de
acuerdo con las letras anteriores, corresponda segun
sea la contraparte.

5. Se faculta a la Comision Nacional del Mercado de
Valores para la delimitacién contable y valoracion de los
saldos de las posiciones de riesgo a que se refieren los
apartados anteriores de este numero, asi como para
establecer los procedimientos que se aplicaran para
controlar el cumplimiento de los coeficientes fijados.

"Cuarto.— Coeficientes de liquidez.— 1. El coeficien-
te de liquidez a que se refiere el articulo 15 del Real
Decreto citado sera del 10 por 100.

2. Se faculta a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores para determinar los activos y pasivos computa-
bles a tal efecto y el procedimiento de control de su
cumplimiento.

Quinto.— Entrada en vigor— La presente Orden entra-
ra en vigor al dia siguiente de su publicacion en el «Bo-
letin Oficial del Estado».

No obstante, las Sociedades o Agencias de Valores
constituidas por transformacion de sociedades ya exis-
tentes podran someter a la aprobacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, no mas tarde del 15
de septiembre de 1989, planes individuales de adapta-
cion a lo dispuesto en esta Orden.

() Se incluye la correccién de errores publicada en el BOE,
nimero 253, pag. 33151.

ORDEN DE 14 DE NOVIEMBRE DE 1989 POR LA
QUE SE DESARROLLA EL ARTICULO 25 DE LA LEY
24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALO-
RES (BOE, NUM. 283, DE 25 DE NOVIEMBRE)

El articulo 25 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, establecio el principio general de
libertad de emision en el mercado espanol, facultando,
sin embargo, al Ministro de Economia y Hacienda para
prohibir o someter a su autorizacion previa determinadas
clases de emisiones.
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La presente Orden, que desarrolla el citado articu-
lo 25, prohibe, en primer lugar, las emisiones cuyo prin-
cipal o cuyos intereses sean revisables en funciéon de
indices generales de precios o del precio de algun bien
0 servicio, por entender que tales emisiones, al contribuir
a la indiciacién de nuestra economia, serian contrarias
al objetivo de estabilidad monetaria perseguido por la
politica econémica. La prohibicién no alcanza, logica-
mente, a las emisiones a tipo de interés variable.

Por otro lado, se someten a autorizacion previa las
demas emisiones a que se refiere el parrafo segundo del
articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores, al tiempo
que se desarrollan los aspectos subjetivos de la compe-
tencia de autorizacion y denegacion, se fijan los criterios
objetivos que habran de guiar su ejercicio y se determina
el plazo de silencio positivo.

En consecuencia, en uso de la autorizaciéon menciona-
da, y de acuerdo con el Consejo de Estado,

DISPONGO:

Primero.— 1. Se prohiben las emisiones de valores
cuyo principal o cuyos intereses sean revisables en fun-
cion de la evolucion de algun indice general de precios
o del precio de algun bien o servicio.

2. La prohibicion a que se refiere el nimero anterior
no afectara a aquellos valores cuyo tipo de interés sea
revisable de acuerdo con la evolucion de otro tipo de
interés que sirva de referencia.

Segundo.— Sera necesaria autorizacion previa para la
realizacion de las siguientes emisiones de valores:

a) Las expresadas en moneda extranjera realizadas
en el mercado nacional.

b) Las realizadas por no residentes en el mercado
nacional.

¢) Aquellas que tengan un plazo de vencimiento su-
perior a dieciocho meses y en cuyos valores concurra,
ademas, alguna de las circunstancias siguientes:

i) Carecer de rendimiento explicito.

i) Conceder un rendimiento explicito inferior al que
resulte de aplicar el tipo previsto en el articulo 3.2, nime-
ro 1 de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen
Fiscal de determinados Activos Financieros, de acuerdo
con la nueva redaccién dada por la disposicion adicional
octava de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervencion de las Entidades de Crédito.

i) Conceder un rendimiento explicito cuya periodici-
dad de devengo sea superior a un afo.

Tercero.— 1. La competencia para autorizar las emi-
siones a que se refiere el nimero precedente se delega
en la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
quien comunicara de inmediato al Banco de Espana las
autorizaciones que otorgue de emisiones de las sefala-
das en las letras a) y b) del citado nimero.

2. Se entendera otorgada la mencionada autoriza-

cion una vez transcurridos quince dias desde la presen-
tacion de la correspondiente solicitud, ajustada a lo pre-
visto en el numero siguiente, sin que se haya notificado
resolucion expresa.

3. Lasolicitud de autorizacion debera ir acompanada
de una comunicacion en la que se indiquen, ademas de
los datos de identificacion del emisor, las caracteristicas
basicas de la emisién y, en particular, las relativas a:

a) Naturaleza de los valores a emitir, con indicacion,
en su caso, de la parte del rendimiento que no tenga
caracter explicito.

b) Importe total de la emision, indicandose, en su
caso, el contravalor en pesetas.

c) Entidades financieras que dirijan o aseguren la
emision.

Cuarto.— La Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera podra, mediante Resolucion, autorizar con
caracter general aquellas emisiones, de las sefaladas
en el nimero segundo, en las que concurran determina-
das condiciones. Dicha Resoluciéon se adoptara previo
informe del Banco de Espafia y de la Comisién Intermi-
nisterial de Financiacion Exterior, en los supuestos de
las letras a) y b) del numero segundo, y previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de la
Direccion General de Tributos, en el supuesto de la letra
c) del referido numero.

En el caso de emisiones autorizadas con caracter ge-
neral de acuerdo con lo dispuesto en el parrafo prece-
dente, bastara una mera comunicacion a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera de las caracte-
risticas basicas de la emisién, de acuerdo con lo sefa-
lado en el epigrafe 3 del niumero tercero, debiendo efec-
tuarse dicha comunicacion con caracter previo al inicio
de la sindicacion entre las entidades financieras que di-
rijan o aseguren la emision, si tal sindicacion existiera,
0 con caracter previo al ofrecimiento al publico de los
valores, en otro caso.

Quinto.— La denegacion o condicionamiento de la au-
torizacion de las emisiones a las que se refiere el nimero
segundo podra basarse en:

a) Su efecto adverso sobre la balanza de pagos, el
mercado de divisas o los objetivos de la politica mone-
taria.

b) El menoscabo de la peseta como patron de valor
0, en general, su efecto perturbador sobre la estabilidad
monetaria.

¢) Lainexistencia de un marco normativo y contable
adecuado que garantice una prudente periodificacion de
las cargas financieras soportadas por el emisor y de los
rendimientos obtenidos por el inversor.

Sexto.— Lo establecido en la presente Orden se en-
tiende sin perjuicio del cumplimiento por el emisor, una
vez obtenida la autorizacion a que se refiere la presente
Orden, de los requisitos establecidos en la Ley 24/1988,
de 28 dejulio, del Mercado de Valores, en aquellos casos
en que sea necesario de acuerdo con lo previsto en los
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articulos 26 y 30 de dicha Ley y en sus normas de de-
sarrollo.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.— Lo previsto en los articulos 3, 5y 6 de la
Orden de este Ministerio de Economia y Hacienda de
3 de febrero de 1987 sera de aplicacion, ademas de a
las emisiones alli mencionadas, a las emisiones en pese-
tas realizadas en Espafa por los Organismos Internacio-
nales de los que Espaiia no sea miembro y por los Esta-
dos extranjeros o las agencias o instituciones que emitan
con garantia expresa de éstos.

Segunda.— Las Resoluciones de la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera autorizando las emisio-
nes a las que se refiere el nimero anterior seran publica-
das en el «Boletin Oficial del Estado» a los efectos pre-
vistos en el nimero 2 del articulo 6 de la Orden de 3 de
febrero de 1987.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor el dia siguiente al
de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

ORDEN DE 18 DE ENERO DE 1991 SOBRE INFORMA-
CION PUBLICA PERIODICA DE LAS ENTIDADES
EMISORAS DE VALORES ADMITIDOS A NEGOCIA-
CION EN BOLSAS DE VALORES (BOE, NUM. 26, DE
30 DE ENERO)

El articulo 35 de la Ley 24/1988, de 25 de julio, del
Mercado de Valores, al que ha dado nueva redaccion el
articulo 58 de la Ley 4/1990, de 29 de junio, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1990, encomienda
al Ministerio de Economia y Hacienda la determinacion
del contenido de las informaciones que las Entidades
emisoras de valores admitidos a negociacion en merca-
dos secundarios oficiales han de hacer publicas con ca-
racter trimestral y semestral. La presente Orden concreta
dicho contenido en relacion con las Entidades que ten-
gan valores admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores, imponiendo, en linea con lo que el precepto
legal dispone, un grado de detalle notablemente inferior
para las informaciones trimestrales.

Al fijar el contenido de las informaciones se ha tenido
muy presente el nuevo marco contable, y en particular
los trabajos que han culminado con la aprobacion del
nuevo Plan General de Contabilidad, diferenciando entre
distintos tipos de Entidades en funcion de la naturaleza
de su actividad. Asimismo, debe ser subrayada la pre-
ocupacién por conseguir una estructura de dicho conte-
nido que haga la informacion faciimente comprensible.
Puede destacarse, igualmente, la inclusion entre las in-
formaciones a suministrar de un preciso catalogo de los
hechos relevantes o significativos que puedan haberse
producido durante los periodos en cada caso conside-
rados.

Por su caracter de complemento indispensable, la pre-
sente Orden también fija los plazos de remision de las
informaciones trimestrales y semestrales y las modalida-
des que habra de revestir su publicidad, cuya suficiencia
resulta imprescindible para la consecucion del fin perse-
guido por la Ley.

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

Primero.— 1. Las Entidades emisoras de valores ad-
mitidos a negociacion en las Bolsas de Valores deberan
remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores
y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas en las que
los mismos se negocien, en la forma prevista en la pre-
sente Orden, la informacion trimestral y semestral que
en ella se determina. Tal informacién sera publica en los
términos previstos en el apartado undécimo siguiente.

2. Las obligaciones de remision de informacién con-
templadas en la presente Orden no seran aplicables al
Estado, a las Comunidades Auténomas y a los Organis-
mos Internacionales de los que Espafa sea miembro.

Segundo.— La informacion semestral se referira al pe-
riodo comprendido entre el inicio del ejercicio y el ultimo
dia de cada semestre natural y sera objeto de remision
no mas tarde de los dias 1 de marzo y 1 de septiembre
de cada afo o, si alguno de éstos fuere inhabil, del inme-
diato habil siguiente.

Tercero.— El contenido de la informacién semestral
sera el que resulte, segun el tipo de Entidad, del modelo
aplicable de entre los incluidos en el anexo | de la presen-
te Orden. Tal modelo debera cumplimentarse de confor-
midad con las instrucciones que figuran en dicho anexo I.

2. En el caso de que en el momento en que se remita
la informacién semestral referida al dia 31 de diciembre
de cada afio los Administradores hayan procedido ya a
formular las cuentas anuales de conformidad con lo pre-
visto en el articulo 171 de la Ley de Sociedades Anoni-
mas o en otros preceptos legales que puedan ser de
aplicacion, los datos comprendidos en dicha informa-
cién deberan coincidir exactamente con los reflejados
en tales cuentas.

Cuarto.— 1. Si formuladas las cuentas anuales y el
informe de gestion por los Administradores aparecen en
ellos divergencias con respecto a la informacién semes-
tral referida al 31 de diciembre ya remitida, deberan co-
municar a la Comision Nacional del Mercado de Valores
y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
afectadas las modificaciones que tales divergencias ha-
brian determinado en dicha informacién semestral. Estas
comunicaciones habran de tener lugar dentro de los diez

_dias habiles siguientes a aquel en que los Administrado-

res formulen las cuentas anuales.

Asimismo, siempre que el informe de auditoria de las
cuentas anuales y del informe de gestion contuviera dis-
crepancias o salvedades con respecto a la informacion
semestral remitida referida al 31 de diciembre, corregida
en su caso como consecuencia de las divergencias co-
municadas conforme al nUmero anterior, debera dirigirse
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a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores afectadas
comunicacion expresiva de las modificaciones a que ta-
les discrepancias o salvedades habrian dado lugar en
dicha informacién semestral. Estas comunicaciones ha-
bran de producirse dentro de los diez dias habiles si-
guientes a aquel en que tenga lugar la emision del infor-
me de auditoria.

Quinto.— La informacion trimestral se referira al perio-
do comprendido entre el inicio del ejercicio y el ultimo
dia del primer y tercer trimestres naturales y debera ser
remitida no mas tarde de los dias 16 de mayo y 16 de
noviembre de cada afio 0, siendo alguno de estos inhabil,
del inmediato habil siguiente.

Sexto.— El contenido de la informacién trimestral sera
el que resulte, segun el tipo de Entidad, del modelo apli-
cable de entre los incluidos en el anexo Il de la presente
Orden. Tal modelo debera cumplimentarse de conformi-
dad con las instrucciones que figuran en dicho anexo Il.

Séptimo.— Las fechas de referencia y plazos senala-
dos en los apartados anteriores seran también de aplica-
cion a aquellas Entidades cuyo ejercicio se cierre en
fecha distinta del 31 de diciembre, salvo en el caso de
que la Comision Nacional del Mercado de Valores aprue-
ba un régimen individual y especifico distinto, a solicitud
de cada una de ellas.

Octavo.— El deber de incluir entre la informacion tri-
mestral o semestral remitida, conforme a lo que resulta
de los anexos de la presente Orden, mencién de los
hechos significativos acaecidos en el periodo, se enten-
dera sin perjuicio de la obligacién de las Entidades emi-
soras de valores de informar al publico, en el mas breve
plazo posible, de todo hecho o decisién que pueda influir
de forma sensible en la cotizacién de los mismos, esta-
blecida en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. Igualmente, tal deber sera
independiente de la obligacién de comunicacion a las
Sociedades Rectoras de las informaciones a que se re-
fiere el parrafo 2.° del articulo 47 del Reglamento de
Bolsas, aprobado por Decreto 1506/1967, de 30 de junio.

Noveno.— 1. Las Entidades emisoras obligadas le-
galmente a consolidar las cuentas anuales remitiran,
ademas de lainformacion semestral que individualmente
les corresponda, la referida al grupo que dominen. A tal
efecto, se ajustaran al modelo, de entre los comprendi-
dos en el anexo | de esta Orden, que mejor se adapte
a la naturaleza y actividad del grupo.

2. lgualmente, las Entidades a que se refiere el nime-
ro anterior deberan cumplimentar los datos relativos al
grupo que dominen comprendidos en los modelos co-
rrespondientes a la informacién trimestral.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores po-
dra, concurriendo causa justificada y a solicitud de las
Entidades a que se refieren los nimeros anteriores, dis-
pensar transitoriamente del cumplimiento de lo que en
ellos se establece.

Décimo.— 1. La suspension de la negociacion de un
valor no eximira a la Entidad emisora del cumplimiento

de las obligaciones a que se refieren los apartados ante-
riores.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores,
con caracter excepcional y por causas justificadas, a
solicitud de la Entidad emisora, podra eximir de divulga-
cioén de algun aspecto o aspectos concretos de las infor-
maciones contempladas en la presente Orden, asi como
ampliar el plazo de su presentacion, siempre que tal
omisién o aplazamiento no conlleven un perjuicio grave
para las inversiones o para la estabilidad de los mer-
cados.

Undécimo.— 1. Las Sociedades Rectoras de las Bol-
sas de Valores publicaran dentro de los quince dias
siguientes a la finalizacion del respectivo plazo de
remision, mediante el correspondiente anexo a sus «Bo-
letines de Cotizacion», las informaciones trimestrales y
semestrales que hubieran recibido. En dicho anexo se
incluird siempre una relacién de las Entidades que no
hayan remitido las informaciones preceptivas o las hayan
remitido incompletas. Igualmente, las Sociedades Rec-
toras publicaran en sus «Boletines», a la mayor breve-
dad, las comunicaciones que reciban en virtud de lo
dispuesto en el apartado cuarto de la presente Orden.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores
mantendra en todo momento a disposicion del publico
la informacion trimestral y semestral, asi como las comu-
nicaciones que reciba en cumplimiento de lo dlspuesto
en el apartado cuarto anterior.

Duodécimo.— 1. Lainobservancia de los deberes de
remision de informacion regulados en la presente Orden
dara lugar a la imposicién de las sanciones procedentes,
de acuerdo con lo previsto en la letra j) del articulo 100
de la Ley del Mercado de Valores.

2. En aquellos casos en que la no remisiéon de la
informacion a que se refiere la presente Orden, o en
general el incumplimiento de lo que en ella previsto pue-
da perturbar el normal desarrollo de las operaciones so-
bre determinados valores de la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra proceder a acordar la suspen-
sién de su negociacion.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.— En tanto que por el Gobierno no se esta-
blezcan, de acuerdo con lo previsto en el articulo 35 de
la Ley del Mercado de Valores, las especialidades aplica-
bles a las Entidades de derecho publico distintas de las
mencionadas en el apartado primero de la presente Or-
den, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
determinar el régimen especifico al que se ajustara cada
una de ellas en materia de informacion publica periédica.
Tal determinacion se hara a peticion de la Entidad inte-
resada y recogera las modificaciones del régimen gene-
ral que aconseje su especial naturaleza y caracteristicas.

Segunda.— Lo dispuesto en la presente Orden se en-
tiende sin perjuicio de las competencias que correspon-
dan a las Comunidades Auténomas que las tengan atri-
buidas, en el caso de emisores cuyos valores coticen
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unicamente en una Bolsa de Valores ubicada en su terri-
torio.

Tercera.— 1. Se habilita a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para modificar, en aspectos forma-
les o de detalle, los modelos comprendidos en los ane-
xos de la presente Orden. Igualmente, la Comision queda
habilitada para introducir en ellos cuantas alteraciones
tengan por objeto su adaptacion a las modificaciones
que puedan producirse en la normativa contable.

2. Las circulares que dicte la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en uso de las habilitaciones conte-
nidas en el apartado anterior seran objeto del previo
informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas.

DISPOSICION FINAL

1. La presente Orden resultara de aplicacion respec-
to de las informaciones que deban presentarse con refe-
rencia al primer trimestre de 1991, salvo lo dispuesto en
el nimero siguiente.

2. Para las Entidades emisoras cuyos valores unica-
mente se encuentran admitidos a negociacion en los
segundos mercados de las Bolsas de Valores lo dispues-
to en la presente Orden no les resultara aplicable hasta
que proceda la remision de informacion semestral con
referencia al 31 de diciembre de 1991.

DISPOSICION DEROGATORIA

A la entrada en vigor de la presente Orden quedaran
derogados los apartados quinto, sexto y séptimo de la
Orden del Ministerio de Economia y Comercio de 17 de
noviembre de 1981 y la Orden del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda de 17 de julio de 1984. Asimismo, que-
daran derogadas cuantas disposiciones reglamentarias
de igual o inferior rango se opongan o sean incompati-
bles con lo dispuesto en ella.

ORDEN DE 25 DE MARZO DE 1991, SOBRE SISTEMA
DE CREDITO EN OPERACIONES BURSATILES DE
CONTADO (BOE, NUM. 85, DE 9 DE ABRIL)

La experiencia adquirida desde la plena entrada en
vigor de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y de sus diversas disposiciones de desarrollo,
la evolucién experimentada por los mercados bursatiles
bajo el nuevo orden institucional y operativo instaurado
por el mencionado texto legal y la conveniencia de esta-
blecer un régimen basico y flexible para el otorgamiento
de créditos directamente relacionados con operaciones
de compra o venta de valores admitidos a negociacion
en las Bolsas de Valores aconsejan modificar el régimen
establecido en la nueva etapa de la regulacion bursatil,

por la Orden de 28 de julio de 1989, ofreciendo a todas
las Entidades legalmente habilitadas para conceder esa
modalidad de créditos la posibilidad de participar en el
sistema y un claro marco juridico de referencia en la
materia.

En su virtud, al amparo de la habilitacion contenida en la
disposicion adicional novena del Real Decreto 726/1989,
de 23 de junio, dispongo:

Primero. Objeto y ambito de aplicacion.— 1. Po-
dran otorgar créditos de valores y de efectivo directa-
mente relacionados con operaciones de compra o venta
de valores admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores, con arreglo al sistema regulado en la presente
Orden, en lo sucesivo «créditos», las Sociedades de Va-
lores cuya declaracion de actividades prevea dicha po-
sibilidad expresamente, asi como también las Entidades
Oficiales de Crédito, los Bancos y Cajas de Ahorro, in-
cluidas la Confederacion Esparola de Cajas de Ahorros
y la Caja Postal de Ahorros, y las Cooperativas de Crédito
a las que se refieren las letras a) y b) del articulo 76 de
la Ley del Mercado de Valores.

En el caso de que tales Entidades no sean miembros
o no estén adheridas al nuevo sistema de Compensacion
y Liquidacion regulado por el Decreto 1128/1974, de 25
de abril, y por la Orden Ministerial de 20 de mayo de
1974, deberan obtener el concurso de una Entidad que
retina tal condicion, en los términos previstos en el ar-
ticulo 7 de la citada Orden Ministerial.

2. Los créditos otorgados al amparo de esta Orden
se destinaran necesariamente a realizar operaciones
bursatiles de compra y venta de valores al contado, de-
biendo atender el acreditado, en la forma y de acuerdo
con los requisitos, procedimiento y calendarios previstos
en la presente Orden, las obligaciones que resulten de
los créditos.

Los acreditados designaran en cada caso la Entidad
miembro de la correspondiente Bolsa a la que encomen-
daran la realizacion de esas operaciones de contado.

3. Lo dispuesto en la presente Orden no impedira a
las Entidades facultadas para ello de acuerdo con la Ley
del Mercado de Valores otorgar, al margen del citado
sistema, crédito vinculado a operaciones bursatiles.

4. Los créditos permitiran Unicamente realizar opera-
ciones de contado sobre los valores que, previa comu-
nicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
determine la Sociedad Rectora de cada Bolsa de entre
los admitidos a negociacion en ella o, en su caso, la
Sociedad de Bolsas. Tales valores deberan ser en todo
caso valores incluidos en el Nuevo Sistema de Compen-
sacion y Liquidacion.

5. El acuerdo de aplicacién a un valor del sistema
de crédito sera comunicado a todas las Sociedades Rec-
toras de las Bolsas de Valores, al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion y a la Sociedad de Bolsas y sera
publicado en los Boletines de Cotizacion.

6. Las 6rdenes de compra o venta de valores que
deriven de la previa concesion de un crédito deberan
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