DECRETO 1128/1974, DE 25 DE ABRIL, POR EL QUE
SE ESTABLECE UN SISTEMA DE LIQUIDACION Y
COMPENSACION DE OPERACIONES EN BOLSA
Y DE DEPOSITO DE VALORES MOBILIARIOS (BOE
DEL 29)

El articulo veinticuatro del Decreto-ley doce/mil nove-
cientos setenta y tres, de treinta de noviembre, con el
fin de facilitar la contratacion bursatil y favorecer el acce-
so a la propiedad mobiliaria, autoriza al Gobierno para
establecer, a propuesta del Ministro de Hacienda, un
sistema de liquidacion y compensacion de operaciones
en Bolsa y de depdsito de valores mobiliarios, para adap-
tar a dicho sistema o modificar, en su caso, |a legislacion
vigente y para conceder dentro de los limites de la Ley
General Tributaria las exenciones fiscales para la implan-
tacion del mismo.

Se hace preciso cumplir la prevision legislativa y, para
facilitar la contratacion bursatil, el sistema que se esta-
blece intenta salvar las dificultades con que tropieza ac-
tualmente el trafico juridico, que tiene que desenvolverse
con la numeracion especifica de los titulos en la docu-
mentacion de operaciones y manipular fisicamente una
ingente masa de papel.

Se producen de tal suerte una serie de efectos per-
turbadores sobre el mercado bursatil que es forzoso
corregir anulando sus causas productoras, sin mermar
el régimen de garantias juridicas y economicas de los
titulares de valores mobiliarios.

El sistema que se instituye en el presente Decreto trata
de recoger la experiencia de los paises mas desarrolla-
dos y adaptar las ideas inspiradoras de las mas recientes
tendencias sobre la configuracion del régimen juridico
de los valores mobiliarios —fungibilidad, limitacion fun-
cional de la numeracion, inmovilidad fisica de los titu-
los— a las especificas caracteristicas de nuestro orde-
namiento y de nuestra realidad social y econdmica.

Como principios cardinales del mismo cabe senalar:

Su voluntariedad, aunque se trata de estimular su im-
plantacion y se prevea que el Gobierno, a la vista de los
resultados obtenidos y cuando las circunstancias lo per-
mitan pueda imponerlo como requisito para la cotizacion
oficial de todos o de algunos valores.

El respeto al esquema basico del derecho mercantil
sustantivo y a sus principios generales, de forma que
las novedades introducidas o se insertan en el amplio
margen confiado por aquel en la actualidad a la autono-
mia de la voluntad o se limitan a adaptaciones formales
dentro de su espiritu.

La garantia de los tenedores de los valores, manifes-
tada en la exigencia de la custodia de los titulos por
Agentes de Cambio y Bolsa y Entidades de reconocida
solvencia, en la declaracion de que las Entidades depo-
sitarias ni adquieren la propiedad de los valores deposi-
tados ni pueden aplicarlos a fines distintos de los legal-
mente autorizados, y en la posibilidad del inmediato ejer-
cicio del derecho y correlativa obligacion de restitucion
o entrega de los titulos fisicos a los legitimados para ello.

La seguridad del trafico juridico, que se mantiene con
tanta certeza como en la actualidad, garantizada por el
control numerico de los titulos, la intervencién obligada
de los Agentes de Cambio y Bolsa, la adecuada docu-
mentacion de las operaciones y las garantias técnicas
que lleva consigo el funcionamiento de los Servicios de
Liquidacion y Compensacion de las Bolsas.

Por ultimo, la libertad o independencia en las relacio-
nes entre Agentes de Cambio y Bolsa, Sociedades emi-
soras, Entidades depositarias y tenedores de valores
mobiliarios que, con los naturales condicionantes del
sistema, podran utilizar las posibilidades que la Ley les
ofrece.

Las ventajas de las formulas adoptadas resultan evi-
dentes al permitir el tratamiento de los titulos dentro del
sistema como fungibles o sustituibles, eliminando la ne-
cesidad de su especifica numeracion en la documenta-
cion relativa a ellos y reduciendo de manera considerable
su movimiento fisico.

Estas ventajas contribuiran, sin duda, a la superacion
de las dificultades del mercado bursatil y favoreceran el
acceso a la propiedad mobiliaria.

La simplificacion operatoria, la agilidad que ello impri-
mira a las transacciones y la transparencia del sistema
produciran un fortalecimiento del mercado mobiliario es-
panol y potenciaran su eficacia en orden a servir a las
necesidades de la demanda de inversion y hacer cada
vez mas extensiva la propiedad mabiliaria a mayor nime-
ro de espafoles introduciendo una importante mejora
en nuestro sistema financiero.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Hacienda y
previa deliberacion del Consejo de Ministros en su re-
union del dia diecinueve de abril de mil novecientos se-
tenta y cuatro.

DISPONGO

Articulo primero.—Uno. Se establece un sistema de
liquidacién y compensacion de operaciones en Bolsa y
de deposito de titulos valores incluidos en la cotizacion
oficial, que se regira por este Decreto y por las Disposi-
ciones que se dicten para su ejecucion o desarrollo.

Articulo segundo.—Uno. Correspondera a las Jun-
tas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio deci-
dir la admisién al sistema de los titulos valores que se
coticen en estas.

Dos. Quedaran acogidos a la presente disposicion,
salvo manifestacion en contrario, quienes tengan depo-
sitados o depositen titulos admitidos al sistema en los
Bancos y Cajas de Ahorros que se adhieran al mismo
con los requisitos que fije el Ministerio de Hacienda.

Tres. La Caja General de Depdsitos podra adherirse
en la forma que determine su legislacion especifica en
base a los principios establecidos en este Decreto.

Cuatro. A los efectos del sistema que se establece,
y con el alcance que resulta de los articulos siguientes,
se consideraran fungibles los titulos valores que, pues-
tos en circulacion por el mismo emisor, sean de la misma

135




clase, tengan el mismo valor nominal y confieran idénti-
cos derechos, cualquiera que sea su numeracion.

Articulo tercero.—Uno. Para la aplicacion del siste-
ma a los titulos nominativos sera preciso el previo con-
sentimiento de la emisora.

Los titulos o extractos de inscripcion de las acciones
nominativas se extenderan a nombre de las Entidades
depositarias adheridas, en concepto de tales, causando-
se en los mismos términos la correspondiente anotacion
en el Registro de accionistas de la Sociedad emisora.
En registro separado, y como seccion especial de aquél,
se haran constar los accionistas depositantes y las ac-
ciones de su pertenencia, sin necesidad de expresar su
numeracion.

Dos. Para su aplicacion a las obligaciones y los titu-
los de renta fija se requerira que sus condiciones de
emisién lo permitan o que se adopten las prevenciones
necesarias al efecto, en especial respecto de su amorti-
zacion o conversion.

Articulo cuarto.—Uno. Los titulos valores admitidos
al sistema habran de estar bajo la custodia de los Agen-
tes de Cambio y Bolsa, por razdn de las funciones que
les correspondan con arreglo a la Ley, o de las Entidades
adheridas, en virtud del depdsito especial a gue se refiere
el articulo siguiente, o habran de ser propiedad de éstas.

Dos. Dichos titulos solo seran movilizados para aten-
der los saldos resultantes de la compensacion prevista
en el articulo sexto, para cumplimentar las ordenes de
cambio de Entidad depositaria y en los casos de exclu-
sién del sistema.

Articulo quinto.—Uno. Los depésitos se constituiran
desde que las Entidades depositarias reciban los titulos
amparados por sus correspondientes titulos de propie-
dad.

Dos. El contrato de depdsito especial se regira por
las estipulaciones que libremente convengan las partes
conforme al articulo dos mil doscientos cincuenta y cin-
co del Codigo Civil, pero comportara necesariamente:

a) La custodia de los titulos por las Entidades depo-
sitarias.

b) La sumision del procedimiento de liquidacion y
compensacion de operaciones en Bolsa establecido por
este Decreto.

¢) Laobligacion por parte del depositante de aceptar
en restitucion de los titulos depositados otros de los
mismos emisor y clase de igual valor nominal y que con-
fieran idénticos derechos, cualquiera que sea su nume-
racion.

Tres. Las Entidades depositarias habran de custo-
diar los titulos depositados con absoluta separacion de
los de su propia cartera, incluidos o no en el sistema, y
de los que posean por razon de otras atenciones.

Cuatro. En ningun caso esta modalidad de deposito
implicara que las Entidades depositarias adquieran la
propiedad de los titulos ni que puedan utilizarlos para
fines distintos de los permitidos legalmente.

Articulo sexto.—Uno. Para atender a las necesida-
des de la liquidacion de las operaciones negociadas en
Bolsa que tengan por objeto titulos valores sujetos al
régimen establecido en este Decreto, las Juntas Sindica-
les de las Bolsas de Comercio organizaran un Servicio
de Liquidacion y Compensacion que llevara el control
de aquéllos y cuidara de la instrumentacion contable y
del registro de las operaciones.

Dos. A través de dicho Servicio, se abonaran o car-
garan los saldos que resulten a favor o en contra de los
Agentes de Cambio y Bolsa y de las Entidades deposi-
tarias, en virtud de las operaciones realizadas en cada
sesion.

Tres. Laliquidacion multilateral procedente fijara, por
compensacion, los saldos finales, deudores y acreedo-
res, en numerario y por cada clase de valor.

Cuatro. Se entenderan entregados los titulos valores
cuando se verifiquen las oportunas anotaciones conta-
bles de abono y cargo por el Servicio de Liquidacion y
Compensacion de la Bolsa correspondiente.

Cinco. La cancelacion de los saldos de dinero y de
titulos se hara, respectivamente, en la forma y con la
periodicidad que determine el Ministerio de Hacienda.

Seis. En la formalizacion de las operaciones no sera
precisa la individualizacion de los titulos por su numera-
cién. Esta se sustituira por la referencia a las anotaciones
del Servicio de Liquidacion y Compensacion de Valores
que habran de guardar exacta correspondencia con los
asientos de los libros-registro de los Agentes de Cambio
y Bolsa que intervengan aquéllas.

Siete. Las Juntas Sindicales de las Bolsas de Comer-
cio estableceran la coordinacion necesaria entre sus res-
pectivos servicios de Liquidacion y Compensacion.

Articulo séptimo.—Uno. El sistema instituido en este
Decreto no se aplicara a los titulos que sean objeto de
retencion, traba o embargo, ni a los afectados por otras
situaciones juridicas especiales que defina el Ministro
de Hacienda (1).

Dos. Se excluiran del mismo, ademas de los titulos
que se encuentren en cualquiera de los casos del parrafo
anterior, los que se restituyan especificamente a los de-
positantes y los que sean objeto de acuerdos sociales
que no afecten por igual a titulos originariamente idén-
ticos.

Articulo octavo.—El ejercicio de los derechos incorpo-
rados a los titulos valores incluidos en el sistema no
exigira la presentacion fisica de éstos, que podréa susti-
tuirse por la relacion numérica de los depositados en
cada Entidad adherida o de los custodiados por cada
Agente de Cambio y Bolsa o por los documentos que
aquélla o éste expidan al efecto, respaldados por dicha
relacion.

Para el ejercicio de los derechos de suscripcion nego-
ciados en Bolsa podran utilizarse los documentos que

(1) Redactado por el Real Decreto 1498/1977, de 2 de
junio.
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extienda el Servicio de Liquidacion y Compensacion de
la Bolsa correspondiente.

Articulo noveno.—Los Agentes de Cambio y Bolsa y
las Entidades depositarias de los titulos estaran, en su
caso, legitimados para promover cuantas actuaciones
se precisen en los supuestos a que se refiere el titu-
lo XlI del libro Il del Codigo de Comercio.

Articulo décimo.—Las Juntas Sindicales de las Bolsas
Oficiales de Comercio a las que se encomienda la admi-
nistracién de los Servicios de Liquidacién y Compensa-
cion de valores adoptaran las medidas oportunas para
la comprobacion y exactitud de sus saldos y seran res-
ponsables civiimente de los dafios y perjuicios causados
como consecuencia de errores o extravios debidos a
negligencia en el respectivo servicio, sin perjuicio de
cualquier otra responsabilidad en que hayan podido in-
currir.

Articulo undécimo.—E| Ministro de Hacienda, previo
informe del Consejo Superior Bancario y de la Junta
Sindical de la Bolsa de Comercio correspondiente, podra
acordar que las Entidades depositarias que incumplieren
sus obligaciones en relacion con el sistema establecido
en este Decreto sean excluidas del mismo, sin menosca-
bo de las demas responsabilidades que puedan exigir-
seles.

Articulo duodecimo.—Uno. Las operaciones de de-
pasito especial de valores, previstas en los articulos an-
teriores, tendran para las Entidades depositarias el ca-
racter de operaciones propias del trafico de las Empre-
sas y se someteran, por consiguiente, al régimen de
tributacion previsto en el apartado C) del articulo veinti-
cuatro del texto refundido del Impuesto General sobre
el Trafico de Empresas, aprobado por Decreto tres mil
trescientos catorce/mil novecientos sesenta y seis, de
veintinueve de diciembre.

Dos. Estaran exentos del Impuesto General sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados los actos y contratos de modificacion de So-
ciedades y de modificacion de préstamos, que sean ne-
cesarios para la aplicacion del sistema regulado por
el presente Decreto, siempre que se lleven a cabo en el
plazo de dos anos desde su entrada en vigor.

Articulo decimotercero.—Cuando las circunstancias y
la experiencia adquirida lo permitan, el Gobierno, a pro-
puesta del Ministro de Hacienda, podra imponer, con
caracter general o para determinados titulos valores, la
aplicacion del sistema como requisito para su admision
a cotizacion oficial.

Articulo decimocuarto.—Se autoriza al Ministro de Ha-
cienda para dictar las disposiciones y adoptar las medi-
das necesarias para el desarrollo y ejecucion de lo orde-
nado en este Decreto.

DISPOSICION FINAL

Quedan derogadas cuantas disposiciones se opongan
a lo dispuesto en el presente Decreto, que entrara en
vigor al dia siguiente de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado.

ORDEN DE 20 DE MAYO DE 1974 PARA APLICACION
Y DESARROLLO DEL DECRETO 1128/1974, DE 25 DE
ABRIL, QUE ESTABLECE UN SISTEMA DE LIQUIDA-
CION Y COMPENSACION DE LAS OPERACIONES EN
BOLSA Y DE DEPOSITO DE VALORES MOBILIA-
RIOS (BOE DEL 29)

El articulo 14 del Decreto 1128/1974, de 25 de abril,
autoriza al Ministro de Hacienda para dictar las disposi-
ciones y adoptar las medidas necesarias para el de-
sarrollo y ejecucion de lo ordenado en el mismo.

El Decreto de referencia contiene los preceptos funda-
mentales de un sistema de liquidacién y compensacion
de operaciones en Bolsa y de deposito de valores admi-
tidos a cotizacion oficial, en l6gica interdependencia, que
para la inmediata y debida aplicacion practica es nece-
sario desarrollar en sus distintos aspectos personales,
reales, formales, organicos y funcionales.

En virtud, y sin perjuicio de las medidas complemen-
tarias o de las modificaciones que la practica y la expe-
riencia adquirida aconsejen, este Ministerio ha tenido a
bien disponer lo siguiente:

DISPOSICION PRELIMINAR

Articulo 1. El sistema de liquidacion y compensacion
de operaciones en Bolsa y de depdsito de titulos valores
establecidos por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril,
se regulara por las normas contenidas en el mismo y en
la presente Orden ministerial y, en lo no previsto en ellas,
por el Reglamento de las Bolsas de Comercio, aprobado
por Decreto 1506/1967, de 30 de junio.

CAPITULO |
DE LOS ELEMENTOS PERSONALES DEL SISTEMA

Art. 2. Quedaran incorporados obligatoriamente al
sistema los Agentes de Cambio y Bolsa y los organos
rectores de las Bolsas Oficiales de Comercio.

Art. 3. Podran adherirse al sistema:

1. Los Bancos y Cajas de Ahorros Generales Bene-
ficas que reunan los siguientes requisitos:

a) Estarinscritos en el Registro de Bancos y Banque-
ros o de Cajas de Ahorros.

b) Tener oficina o delegacion con organizacion sufi-
ciente en la plaza de la Bolsa o Bolsas en que hayan de
liquidar operaciones.

c) Haber sido aceptada su adhesion por la Junta Sin-
dical de una Bolsa de Comercio, previo informe favorable
de las Juntas Sindicales de las restantes Bolsas.

2. La Caja Postal de Ahorros.
3. LaConfederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

4. LaCaja General de Depositos, conforme al parrafo
3.°del articulo 2.° del Decreto 1128/1974, de 25 de abril.
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Art. 4. 1. Los Bancos y Cajas de Ahorros que de-
seen adherirse al sistema para liquidar operaciones en
una sola Bolsa de Comercio deberan solicitarlo de la
Junta Sindical de ésta. En la solicitud se expresara:

a) Elnumero de inscripcion de la Entidad peticionaria
en el Registo de Bancos y Banqueros o de Cajas de
Ahorros.

b) Ladireccién de la oficina o delegacion en la plaza
bursatil en la que vayan a domiciliar sus relaciones con
el Servicio de Liquidacién y Compensacion.

c) La cifra en pesetas nominales que exprese, en
conjunto y a fin del mes inmediato anterior, el volumen
de sus depositos de valores cotizados en Bolsa.

d) La declaracion de poseer organizacion y medios
suficientes para cumplir, en tiempo y forma, las obliga-
ciones que resulten de su adhesion.

e) El compromiso de cumplir estrictamente dichas
obligaciones.

2. LaJunta Sindical recabara el informe de las Juntas
Sindicales de las restantes Bolsas de Comercio y resol-
vera la peticion, en funcién de estos informes, de los
datos expresados por la Entidad peticionaria, previa su
comprobacion, y de las exigencias y posibilidades que
tenga el sistema en el momento de la resolucién.

3. La resolucion de la Junta Sindical sera notificada
a la Entidad solicitante, y caso de ser favorable, expre-
sara necesariamente la fecha de su incorporacion al sis-
tema y se publicaran en el Boletin Oficial del Estado
y en los de Cotizacion Oficial de las tres Bolsas de Co-
mercio.

4. Sjlaresolucion fuera denegatoria, la Entidad inte-
resada podra reinstar su solicitud de adhesién transcu-
rridos seis meses desde la notificacion de aquélla.

Art. 5. 1. Los Bancos y Cajas de Ahorros que de-
seen liquidar operaciones en mas de una Bolsa de Co-
mercio, solicitaran de la Junta Sindical de cualquiera de
ellas la adhesion al sistema, en la forma prevenida en el
articulo anterior, y de la restante o restantes Juntas Sin-
dicales, autorizacion para acceder a la liquidacion bursa-
til respectiva.

2. Esta autorizacion se instara mediante escrito en
el que las Entidades peticionarias habran de consignar:

a) La fecha del acuerdo de su admision al sistema o
la indicacion de la Bolsa a la que se hubiere solicitado.

b) La direccion de la oficina o delegacion en la plaza
bursatil en que domicilien sus relaciones con el Servicio
de Ligquidacion y Compensacion, y

c) La declaracion de poseer organizacion y medios
para cumplir sus obligaciones.

En su tramitacion se observaran las normas estableci-
das para la adhesion al sistema, si bien no sera preciso
el informe de las Juntas Sindicales de las restantes Bol-
sas.

Art. 6. 1, La Caja Postal de Ahorros y la Confedera-

cion Espafiola de Cajas de Ahorros bastara que soliciten
la adhesion al sistema o la autorizacion para el acceso
a la liquidacién bursatil de la Junta Sindical de la Bolsa
o Bolsas correspondientes, con indicacion de la oficina
o servicio en que hayan de quedar domiciliadas sus re-
laciones con el respectivo Servicio de Liguidacion y
Compensacion, expresando el compromiso de cumplir
las obligaciones derivadas de aquel.

2. Laincorporacion de la Caja General de Depositos
se verificara en la forma que determine su legislacion
especifica.

Art. 7. Los Bancos y Cajas de Ahorros no adheridos
podran, no obstante, beneficiarse del sistema, siempre
que una Entidad adherida asuma por aquéllos todas las
obligaciones y responsabilidades derivadas de su aplica-
cion.

Art.8. 1. Quedaranacogidos al sistema los titulares
de depésitos de valores constituidos en Entidades depo-
sitarias con anterioridad a su adhesion y quienes tengan
derecho sobre dichos valores, si no manifiestan su volun-
tad en contrario antes de la fecha fijada en la comunica-
cion que, al efecto, deberan hacerles las citadas Entida-
des. Esta comunicacion se hara mediante un anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Estado y en uno de
los diarios de mayor circulacion de la provincia o provin-
cias donde estuvieran constituidos los depdsitos con un
mes de antelacién, como minimo a la fecha senalada y
con referencia precisa al sistema establecido por el De-
creto 1128/1974, de 25 de abril.

2. Lo dispuesto en el parrafo anterior quedara limita-
do en su alcance a los valores que las Juntas Sindicales
de las Bolsas de Comercio acuerden incluir en el sistema,
produciendo efectos a partir de la fecha establecida para
la inclusién.

Art. 9. Quienes con posterioridad a la adhesion de
una Entidad constituyan depdsitos o adquieran valores
gue deban permanecer depositados en ella, sin hacer
manifestacion expresa de voluntad en contrario, queda-
ran acogidos al sistema, con el alcance determinado en
el parrafo 2.° del articulo 8.

Art. 10. Los depositantes y quienes tengan derecho
sobre los valores podran, en cualquier momento, excluir
del sistema, total o parcialmente, hasta un numero de
titulos igual al de los depositados, de los mismos emisor,
clase y valor nominal y que confieran idénticos derechos.

CAPITULO Il
DE LA ADMISION DE VALORES AL SISTEMA

Seccion 1.7

Art. 11. 1. Unicamente podran admitirse al sistema
los valores cotizados oficialmente en cualquiera de las
Bolsas de Comercio.

De los valores susceptibles de inclusion

2. Respecto de sus aobligaciones y de los valores de
renta fija se precisa, ademas, que las condiciones de emi-
sion no vinculen la adquisicion de derechos o la posibi-
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lidad de su ejercicio a la tenencia de titulos individualiza-
dos o individualizables por su numeracion.

Art. 12. Para que los valores a que se refiere el articu-
lo anterior se incluyan efectivamente en el sistema se
requiere:

a) Que las Juntas Sindicales de las Bolsas en que
se coticen hayan acordado su inclusion.

b) Que tratandose de titulos nominativos haya me-
diado el consentimiento previo de la Entidad emisora,
que habran de recabar las Juntas Sindicales de las Bol-
sas. Al prestar su consentimiento, la Entidad emisora
debera indicar la oficina que llevara las relaciones deriva-
das de la aplicacion del sistema con cada Bolsa.

c¢) Que estén en posesion, a titulo de propiedad o en
virtud del depdsito especial a que se refiere el articu-
lo 5.° del Decreto 1128/1974, de 25 de abril, de una
Entidad adherida, o bien que estén bajo custodia de un
Agente de Cambio y Bolsa por razon de las funciones
que les confiere la legislacion vigente.

Art. 13. 1. Las Sociedades emisoras de acciones
nominativas admitidas al sistema procederan a expedir
los titulos o extractos de inscripcion y a llevar el Registro
de accionistas con sujecion a lo establecido en el articulo
3.7 del Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

2. Enlaseccion especial del Registro de accionistas,
creada por el citado Decreto, se registraran los accionis-
tas depositantes, sin referencia a las Entidades deposi-
tarias, considerandose dicha seccion como detalle ex-
presivo de los titulares reales de las acciones represen-
tadas por los titulos o extractos de inscripcion expedidos
a nombre de las Entidades depositarias, en cuanto tales.

Art. 14. No podran incluirse en el sistema los titulos
valores cuya regularidad y legitima pertenencia no cons-
ten a las Entidades depositarias y los que se hallen afec-
tados por cualquier condicion o circunstancia que impi-
da su tratamiento como fungibles a los efectos del De-
creto 1128/1974, de 25 de abril.

Tampoco podran incluirse los que sean objeto de
prenda, retencion, traba, embargo o usufructo, las accio-
nes que no estuvieren enteramente desembolsadas y las
acciones estampilladas a los fines del articulo 71 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

Seccion 2.7 De la inclusion efectiva de valores
en el sistema

Art. 15. 1. Cuando los valores esten admitidos a
cotizacion en una sola Bolsa, la Junta Sindical anunciara
en el Boletin Oficial del Estadoy en el Boletin de Cotiza-
cion Oficial, con una antelacion minima de dos meses,
la clase o clases de valores que, en la fecha que se
indique, podran incluirse en el sistema. En el propio
anuncio se fijara la fecha a partir de la cual los valores
incluidos seran objeto de liquidacién y compensacion
con arreglo a las normas de la presente Orden. Entre
una y otra fecha no podra mediar ningun dia habil a
efectos bursatiles.

2. Silos valores se cotizaran en mas de una Bolsa,
las Juntas Sindicales coordinaran sus trabajos prepara-
torios y los anuncios en el Boletin Oficial del Estado y
en los de Cotizacion Oficial, de forma que la fecha de
inclusion sea la misma para las Bolsas correspondientes.

Art. 16. En la fecha determinada para ello, quedaran
automaticamente incluidos en el sistema los valores, de
la clase o clases de que se trate, propiedad de las Enti-
dades adheridas y los depositados en ellas por los aco-
gidos a el.

Art. 17. 1. En el plazo que medie entre la publica-
cion de los anuncios y la fecha de inclusion fijada en los
mismos, las Entidades adheridas enviaran a la Junta Sin-
dical de una de las Bolsas en que vayan a liquidar ope-
raciones:

a) La numeracion de los titulos incluidos en el siste-
ma, y

b) Unarelacion de los depositos constituidos en ellas
y el numero de los titulos que comprenden.

2. En el mismo plazo, las Entidades adheridas, de
acuerdo con la Junta Sindical, procederan a asignar a
sus depositos y a sus carteras de titulos incluidos en el
sistema las referencias técnicas precisas y a facilitar los
datos que permitan su identificacion.

Art. 18. 1. Las Entidades adheridas entregaran a la
Junta Sindical la totalidad de los titulos nominativos in-
corporados al sistema.

2. LadJunta Sindical remitira a las Entidades emisoras
los citados titulos o extractos de inscripcion con indica-
cion de los que, en su lugar, deban ser expedidos a
nombre de cada Entidad depositaria, en su calidad de tal.

En el plazo maximo de un mes, a contar desde la
recepcion, las Sociedades emisoras expediran los nue-
vos titulos o extractos de inscripcion, cancelaran los
primitivos y practicaran las oportunas anotaciones en el
Libro-registro de accionistas y en la seccion especial del
mismo creada por Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

3. Recibidos los titulos o extractos por la Junta Sin-
dical, esta registrara su numeracion y entregara a cada
Entidad depositaria, en la propia Bolsa, los titulos o ex-
tractos expedidos a nombre de ella.

4, En el caso de que en la misma Entidad coincidan
la condicion de emisora y de depositaria podran realizar-
se los tramites indicados sin que los titulos salgan de
sus oficinas.

Art. 19. Cuando se incluyan titulos pertenecientes a
clases ya admitidas con anterioridad al sistema o se
constituyan nuevos depdsitos de titulos ya incluidos se
observard, en lo necesario, lo dispuesto en los articulos
17 y 18.

Art. 20. Las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales
de Comercio organizaran un Servicio de Coordinacion
entre ellas al que deberan comunicar todos los datos
que requiera el buen funcionamiento del sistema.
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Seccion 3.7 Del depdsito especial de valores incluidos
en el sistema

Art. 21. Los depositos especiales de titulos incluidos
en el sistema solo se podran admitir y tener por las
Entidades adheridas en funcion del mismo y en los tér-
minos que permitan las normas que les sean aplicables.

Art.22. 1. Elcontrato de depdsito especial se regira
por las estipulaciones que libremente convengan las par-
tes conforme al articulo 1.255 del Cadigo Civil, pero
comportara necesariamente:

a) La custodia de los titulos por la Entidad deposi-
taria.

b) La sumisién al procedimiento de liquidacion y
compensacion de operaciones en Bolsa establecido por
el Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

c) Laobligacion por parte del depositante de aceptar
en restitucion de los titulos depositados otros de los
mismos emisor y clase, de igual valor nominal y que
confieran idéntidos derechos, cualquiera que sea su nu-
meracion.

2. Cuando el contrato tenga por objeto acciones no-
minativas el consentimiento se extendera a lo previsto
en el parrafo segundo, numero 1, del articulo 3.” del
Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

Art. 23. En ningun caso se transferira a las Entidades
depositarias por virtud del deposito especial la propie-
dad de los valores depositados y, en consecuencia, los
depositantes y sus causahabientes tendran el derecho
de separacion en la quiebra de aguéllas, de acuerdo con
el articulo 908 del Codigo de Comercio.

Art. 24. Las Entidades depositarias no podran utilizar
los titulos depositados para fines incompatibles con el
Decreto 1128/1974, de 25 de abil, y las disposiciones
que lo complementen y estaran obligadas a realizar los
cobros de intereses o dividendos en las épocas de sus
vencimientos, asi como a practicar cuantos actos sean
necesarios para que los titulos conserven el valor y los
derechos que les correspondan.

Art. 25. Las Entidades depositarias habran de resti-
tuir a los depositantes o a sus causahabientes, tan pron-
to lo soliciten, un nimero igual de titulos a los deposita-
dos, de los mismos emisor clase y valor nominal y que
confieran idénticos derechos cualquiera que sea su nu-
meracion.

Art. 26. 1. Al ingresar en el sistema valores, objeto
de depositos preexistentes, de personas acogidas a él,
las Entidades depositarias adoptaran, a su eleccion, una
de las siguientes medidas:

a) Estampillar los resguardos primitivos haciendo
constar la mencién «Depdsito acogido al Decreto 1128/
1974, de 25 de abril» y las referencias técnicas o los
datos identificadores asignados a los depositos.

b) Anular los resguardos primitivos y facilitar a los
depositantes otros nuevos o notas de deposito, con ex-
presion de dichos extremos.

2. Cuando los depositos se constituyan con poste-
rioridad a la inclusion de titulos en el sistema, las Entida-
des depositarias expediran a sus clientes los resguardos
de deposito o las notas acreditativas de su constitucion,
con las menciones senaladas.

Art. 27. 1. Las Entidades depositarias llevaran re-
gistro actualizado de los depositos, depositantes y el
numero de titulos correspondientes a cada uno de ellos,
asi como de la numeracion de los valores de cada clase
incluidos en el sistema existente en sus Cajas.

2. Las Entidades depositarias habran de custodiar
los titulos incluidos en el sistema con absoluta separa-
cion de los demas. Los primeros se custodiaran mante-
niendo separados los procedentes de depdsitos y los
de la propia cartera.

Art. 28. Las ordenes de cambio de Entidad deposita-
ria, que no supongan variacion en la persona del titular
del deposito, se cumplimentaran directamente por las
Entidades afectadas notificandolo a la Junta Sindical de
la Bolsa o Bolsas interesadas.

Art. 29. Los titulos incluidos en el sistema solo po-
dran movilizarse:

a) En el supuesto del articulo anterior.

b) Para cancelar los saldos resultantes de la com-
pensacion, conforme a lo previsto en el capitulo 4.°, y

c¢) En los casos de exclusion del sistema a que se
refiere el capitulo 5.°

CAPITULO IlI

DE LAS OPERACIONES BURSATILES SOBRE
VALORES ADMITIDOS AL SISTEMA

Art. 30. 1. Para la liquidacion de las operaciones
bursatiles la Junta Sindical de cada Bolsa de Comercio
organizara un Servicio de Liquidacion y Compensacion
que, ademas del control de los titulos incluidos en el
sistema, cuidara de la instrumentacion contable y del
registro de aquéllas.

2. Dicho Servicio abrira a las Juntas Sindicales las
tres Bolsas y a cada Agente mediador de la Bolsa corres-
pondiente o Entidad adherida, cuentas de movimiento
de titulos, por cada clase de valor, en las que se les
abonaran y cargaran, respectivamente, el numero to-
tal de titulos comprados y vendidos en cada sesién de
Bolsa.

Art. 31. 1. En toda operacion de compra o venta,
los Agentes de Cambio y Bolsa comunicaran al Servicio
de Liquidacion y Compensacion, en la forma que dispon-
ga la Junta Sindical, los siguientes datos:

a) Nuimero de titulos comprados o vendidos.
b) Emisor y clase de valor.
¢) Cambio.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas dictaran las
convenientes medidas para que los Agentes de Cambio
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y Bolsa o las Entidades adheridas proporcionen al Ser-
vicio las referencias técnicas o los datos identificadores
que amparen los titulos o cualesquiera otros extremos
necesarios para practicar la liquidacion.

Art. 32. De acuerdo con los datos indicados, la liqui-
dacion de cada sesion de Bolsa se concluira el dia o
dias que determinen conjuntamente las Juntas Sindica-
les, en los términos senalados por el articulo 63 del Re-
glamento de las Bolsas de Comercio.

Art. 33. 1. Laliquidacién a que se refiere el articulo
anterior fijara, por compensacion, los saldos finales, deu-
dores y acreedores en efectivo y en cada clase de valor.

2. Se entenderan entregados y recibidos los titulos
valores cuando se verifiquen las anotaciones contables
de abono y cargo por el Servicio de Ligquidacion y Com-
pensacion.

3. En la liquidacion relativa al dia en que se pague
un interes, dividendo, cupon o cualquier otro derecho
economico o en la liquidacion del dia inmediato siguien-
te, se abonara o cargara a cada Entidad adherida, Junta
Sindical o Agente de Cambio y Bolsa, en su caso, el
importe de los intereses, dividendos, cupones o dere-
chos que correspondan a los titulos de que sean acree-
dores o deudores.

4. Los saldos en efectivo que resulten de la liquida-
cion se cancelaran en el plazo de veinticuatro horas.

Art. 34. Las Juntas Sindicales de las Bolsas traslada-
ran diariamente a las Sociedades emisoras las actas o
relaciones de transferencias de los titulos nominativos.
Sobre la base de dichos documentos las Sociedades
emisoras causaran las anotaciones de alta y baja que
procedan en la seccion especial del Registro de accio-
nistas creada por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril.
Las Juntas Sindicales y las Entidades emisoras se noti-
ficaran reciprocamente las divergencias que adviertan
para su inmediata correccion.

Art. 35. 1. La pdliza que se extienda por cada ope-
racién no expresara la numeracion de los titulos, mencio-
nando, en su lugar, la referencia técnica o los datos que
para su identificacion le asigna la correspondiente Junta
Sindical, que se reflejaran en los resguardos o notas
acreditativas de depositos expedidos por las Entidades
depaositarias.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas estableceran,
a través del Servicio de Coordinacion, la adecuada rela-
cion entre sus archivos de referencia y datos.

Art. 36. 1. Las operaciones de compraventa de de-
rechos de suscripcion, inherentes a titulos valores inclui-
dos en el sistema, seran objeto de liquidacion y compen-
sacion en la forma establecida en este capitulo.

2. En las cuentas relativas a los derechos de suscrip-
cién se abonardn y cargaran a cada Junta Sindical,
Agente de Cambio y Bolsa o Entidad adherida, los que
correspondan a los titulos de que fueran acreedores y
deudores en la fecha en que se inicie la ampliacion de
capital.

Art. 37. El presente capitulo, en lo relativo al proce-
dimiento de liquidacion y compensacion, podra tambien
aplicarse a las compraventas de valores que, no habien-
do sido incorporados efectivamente al sistema, perte-
nezcan a alguna de las clases cuya admision haya sido
acordada por la Junta Sindical de la respectiva Bolsa de
Comercio. La entrega de estos titulos a la Junta Sindical
por el Agente de Cambio y Bolsa mediador debera ha-
cerse, a mas tardar, el dia de la liquidacion.

CAPITULO IV
DE LA CANCELACION DE SALDOS DE TITULOS

Art. 38. Mientras no se disponga lo contrario, men-
sualmente y en el dia fijo que determinen las Juntas
Sindicales, se hara en la propia Bolsa, por cada Entidad
depositaria, Junta Sindical o Agente de Cambio y Bolsa,
la entrega o recepcion de los titulos al portador de que
resultara deudor o acreedor.

Art. 39. 1. Si se tratara de titulos nominativos, la
Entidad depositaria-deudora entregara a la Junta Sindi-
cal de la Bolsa, el dia fijado, conforme al articulo anterior,
los titulos o uno o mas extractos de inscripcion que
comprendan un numero suficiente de titulos para cubrir
su saldo deudor.

2. LaJunta Sindical hara llegar los titulos o extractos
recibidos a la Entidad emisora, solicitando la expedicion
de los nuevos para su entrega a las Entidades acree-
doras.

La expedicion de los nuevos titulos o extractos debera
hacerse en el plazo maximo de diez dias habiles vy, al
llevarla a efecto, las Entidades emisoras causaran las
oportunas anotaciones en el Libro-registro de accionista.

Art. 40. Las entregas de las Entidades depositarias
deudoras a las Juntas Sindicales de las Bolsas y las de
ésta a las Entidades depositarias acreedoras, se realiza-
ran siempre acompanando los titulos o extractos de ins-
cripciéon con la relacion numeérica de los mismos. Las
Juntas Sindicales trasladaran al Servicio de Coordina-
cion de las Bolsas las respectivas altas y bajas para su
debido registro.

Art. 41.  Entanto no se disponga otra cosa, la cance-
lacion de los saldos de las cuentas de derechos de sus-
cripcién se hara dentro del mes siguiente a la terminacion
de la operacion de ampliacion de capital de que se trate.

Art. 42, 1. Quedaran excluidos del sistema los titu-
los valores que se excluyan de la cotizacion oficial.

2. Las Juntas Sindicales podran, asimismo, acordar
la exclusion de las siguientes clases de valores:

a) Los incursos en las causas previstas en el Regla-
mento de las Bolsas de Comercio para la exclusion de
la cotizacion, aunque esta no tenga lugar.

b) Los emitidos por las Entidades que incumplan las
obligaciones que para las mismas resulten de la aplica-
cion del sistema.
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Art. 43. Los titulos ingresados se excluiran del siste-
ma en cualquiera de los casos siguientes:

a) Ejercicio por sus titulares del derecho de exclusion
a gue se refiere el articulo 10 y, en particular, ejercicio
del derecho de restitucion por los depositantes o sus
causahabientes.

b) Retencion, traba o embargo por la Autoridad judi-
cial o administrativa competente.

" S oo ).
G) oo ().

e) Cuando una Entidad emisora se proponga llevar
a efecto cualquier operacion que implique la adopcion
de acuerdos que no afecten por igual a titulos idénticos.

f) Estampillado de acciones, a los efectos del articu-
lo 71 de la Ley de Sociedades Anonimas.

g) Separacion del sistema de la Entidad depositaria.

Art. 44, Para la exclusion de titulos del sistema, las
Entidades depositarias o Agentes de Cambio y Bolsa,
que los tuvieren en su poder, comunicaran a la Junta
Sindical que cualquiera de las Bolsas en que se coticen
la numeracion de los titulos a excluir y la referencia téc-
nica o dato identificador de su deposito.

La Junta Sindical procedera a la exclusion, dando in-
mediata cuenta a la Entidad depositaria o Agente de
Cambio y Bolsa y al Servicio de Coordinacion de las
Bolsas.

Art. 45. La numeracion de los titulos excluidos del
sistema se hara constar, en su caso, en el documento
acreditativo de propiedad, mediante diligencia extendida
por las propias Juntas Sindicales o por Agente de Cam-
bio y Bolsa, Corredor colegiado de Comercio, Notario
publico o funcionario judicial o administrativo, en ejerci-
cio de sus funciones sin devengo de derecho alguno.

CAPITULO VI

DE LAS OPERACIONES EN BOLSA CURSADAS POR
CORREDORES COLEGIADOS DE COMERCIO

Art. 46. 1. Los Corredores colegiados de Comercio
podran cursar sus ordenes de compra o venta en Bolsa
de valores incluidos en el sistema, tanto a las Juntas
Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio directa-
mente como a los Agentes de Cambio y Bolsa, en la
forma establecida en los articulos siguientes.

2. Alos indicados efectos, la Junta Sindical de cada
Bolsa organizara un servicio de recepcion y ejecucion
de ordenes cursadas por Corredores colegiados de Co-
mercio.

Art. 47. 1. Las compras de valores ordenadas por
Corredores colegiados de Comercio seran ejecutadas
por las Juntas Sindicales de las Bolsas o los Agentes de
Cambio y Bolsa, en su caso, con sujecion a las instruc-

(1) Derogado por Real Decreto 1498/1977, de 2 de junio.

ciones recibidas, dando aviso inmediato al Corredor co-
legiado de Comercio que curso la Orden.

2. La liquidacion de la operacion se efectuara abo-
nando el Servicio de Liquidacion y Compensacion de la
respectiva Bolsa los titulos comprados a la Junta Sindi-
cal o Agente de Cambio y Bolsa que contratd la opera-
cion, quien los pondra a disposicion del Corredor cole-
giado de Comercio, y éste, a su eleccion, podra optar
entre:

a) Su ingreso en un deposito especial de titulos in-
cluidos en el sistema, constituido en Entidad adherida,
a favor del titular de los valores acogidos a los beneficios
del mismo.

b) La constitucion de un depoésito regular de titulos
o la remesa fisica de los titulos, previa, en ambos casos,
su exclusion del sistema.

Art. 48. 1. Las ventas de titulos valores incluidos
en el sistema ordenadas por los Corredores colegiados
de Comercio a las Juntas Sindicales de las Bolsas o a
los Agentes de Cambio y Bolsa se cursaran manifestan-
do la situacion en que se encuentran los titulos a que la
orden se refiera y que, a efectos de su liquidacion, podra
ser alguna de éstas:

a) Comprados con anterioridad a nombre del vende-
dor dentro del sistema y abonados en las cuentas de la
Junta Sindical o del Agente de Cambio y Bolsa a quien
se encomiende la venta posterior.

b) Amparados por resguardo o nota bancarios de
deposito especial expedidos por Entidad adherida. En
este caso, el Corredor colegiado de Comercio remitira
a la mayor brevedad posible el resguardo o la nota del
deposito especial a la Junta Sindical o Agente de Cambio
y Bolsa vendedores, poniendo su conocimiento a la firma
de la persona o Entidad a cuyo favor vayan extendidos.

2. Las ordenes se ejecutaran con arreglo a las ins-
trucciones recibidas, dando aviso inmediato al Corredor
colegiado de Comercio.

Art. 49. En las ordenes de venta en Bolsa cursadas
por Corredor colegiado de Comercio sobre valores que
tenga fisicamente en su poder o que se hallen ampara-
dos por resguardo de depdsito regular, se pondran tales
circunstancias en conocimiento de la Junta Sindical o
Agente de Cambio y Bolsa que hubieren de ejecutarlas,
guedando aquél obligado a entregarles los titulos en el
plazo fijado en el articulo 37 in fine.

CAPITULO VII
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 50. 1. Alos efectos del sistema regulado en la
presente Orden, las Entidades emisoras podran expedir
titulos multiples en los que figuren los datos exigidos
por los articulos 43 y 112 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas y la numeracion de los titulos representados. Los
titulos multiples expedidos deberan llevar numeracion
propia correlativa.
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2. Enlos casos de sustitucion de titulos unitarios por
titulos multiples o viceversa, la Entidad emisora procede-
ra a la destruccion de los titulos primitivos y, caso de
no hacerla, respondera de los danos y perjuicios que
puedan derivarse de la existencia de titulos duplicados.

Art. 51. El ejercicio de los derechos incorporados a
los titulos valores incluidos en el sistema no exigira la
representacion fisica de éstos, que podra sustituirse por
la relacion numerica de los depositados en cada Entidad
adherida o de los custodiados por cada Agente de Cam-
bio y Bolsa o por los documentos que aquélla o éste
expidan al efecto, respaldados por dicha relacion.

Para el ejercicio de los derechos de suscripcion nego-
ciados en Bolsa podran utilizarse los documentos que
extienda la Junta Sindical de la Bolsa correspondiente.

Art. 52. Los derechos al cobro de intereses, dividen-
dos, cupones y cualesquiera otros de contenido eco-
nomico se ejercitaran a través de las Entidades deposi-
tarias, Juntas Sindicales o Agentes de Cambio y Bolsa
que tuvieren la custodia de los titulos, liquidandose los
saldos entre unas y otros en la forma indicada en el
articulo 34.

Art. 53. 1. Para el gjercicio del derecho de asisten-
cia a Juntas o Asambleas Generales, las Entidades de-
positarias, las Juntas Sindicales de las Bolsas y los
Agentes de Cambio y Bolsa facilitaran a los interesados
el cumplimiento de lo prevenido en la legislacién vigente,
de acuerdo con lo que se establece en el articulo 51.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas de Comercio
proporcionaran, en su caso y a peticion de las Entidades
depositarias, certificaciones expresivas de los saldos
acreedores de titulos que las mismas tuvieren en la fecha
de que se trate.

Art. 54. Las Entidades depositarias, las Juntas Sindi-
cales o Agentes de Cambio y Bolsa estaran obligados,
siempre que los titulos salgan del sistema, a cortar e
inutilizar los cupones correspondientes a derechos ya
ejercidos o a estampillar los titulos con la mencion de
que se han ejercitado todos los derechos hasta la fecha
de salida.

Art. 55. Las Juntas Sindicales de las Bolsas podran
comprobar, en cualquier momento, la numeracion de los
valores poseidos por las Entidades depositarias, a titulos
de propiedad o depasito, incluidos en el sistema y veri-
ficar su existencia.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—1. Las Entidades mencionadas en los nu-
meros 1, 2 y 3 del articulo 3.° que deseen adherirse al
sistema a la entrada en vigor de esta disposicion deberan
solicitarlo antes del dia 1 de julio de 1974, y las resolu-
ciones de las Juntas Sindicales de las respectivas Bolsas
deberan serles notificadas antes del dia 1 de septiembre
de 1974.

2. Las Entidades que no hubieren formulado su soli-
citud de adhesion en el plazo indicado en el parrafo

anterior solo podran hacerlo a partir del dia 1 de enero
de 1976.

3. Los plazos establecidos en los apartados prece-
dentes regiran para las solicitudes de autorizacion para
el acceso a la liquidacion bursatil a que se refiere el
articulo 5.°

Segunda.—Los anuncios, previstos en el articulo 15,
relativos a la inclusion de la primera o primeras clases
de valores en el sistema, seran publicados antes del dia
1 de julio de 1974.

Tercera—Las Juntas Sindicales de las Bolsas, con
antelacion suficiente, adoptaran las disposiciones opor-
tunas para que, en la fecha de inclusion de cada clase
de valor en el sistema, hayan quedado regularizadas las
liquidaciones pendientes por obligaciones sobre valores
de dicha clase.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—1. Una Comision mixta, de representantes
de los organos rectores de las Bolsas de Comercio y de
las Entidades depositarias y emisoras de titulos, contri-
buira al estudio de los problemas que se planteen con
ocasion de la aplicacion y desarrollo del nuevo sistema
de liquidacion y compensacion de operaciones en Bolsa
y depasito de valores mobiliarios y propondra al Ministe-
rio de Hacienda las medidas que estime adecuadas para
el perfeccionamiento del mismo y la resolucién de las
dificultades surgidas.

2. Formaran dicha comision dos representantes de
cada una de las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales
de Comercio, dos del Consejo Superior Bancario, uno
de la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorro y un
representante de cada una de las dos Entidades emiso-
ras de titulos de mayor volumen de contratacion bursatil.

Segunda.—La presente Orden entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el Boletin Oficial del Es-
tado.

LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE
VALORES (BOE de 29 de julio)

TITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO Il
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
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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 aplicacién lo dispuesto en el parrafo segundo.

Articulo 6

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta requerird siempre el otorgamiento de es-
critura publica en la que consten la denominacion, nume-
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 Comision 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
Compensacion y Liquidacion 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, a la 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.

Articulo 9

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

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

El tercero aue 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 sélo 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 inscripcién 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
aungue 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 los propios
asientos.

Dichos certificados no conferiran mas 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 IV
MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES DE VALORES

CAPITULO Il
De las Bolsas de Valores

Articulo 54

Se constituira una sociedad andénima que, con la de-
nominacion de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar, en los terminos 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
negociacion en una Unica Bolsa de Valores, las Comuni-
dades Autonomas 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 vy liguidacion. 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 Liguidacion de Valores
actuara bajo principios de rentabilizaciéon 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.

145




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-
cién 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 Liquidacion 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 a la 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
la previa aprobacion de la Comision 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 actien como depositarias de
los titulos o que lleven las cuentas individualizadas co-
rrespondientes a los valores de quienes no ostenten
aquella condicion.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

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
Liguidacion de Valores.

En tanto no se constituya la Sociedad Andnima 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
emision 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.

PROPUESTA DE REAL DECRETO SOBRE
REPRESENTACION DE VALORES POR MEDIO
DE ANOTACIONES EN CUENTA'Y COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE OPERACIONES BURSATILES

(Madrid, 26 de junio de 1991)
(Borrador tras observaciones)
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En el proceso de reforma del mercado de valores es-
panol que impulso decisivamente la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, esta aun pendiente la
articulacion de dos piezas de especial importancia, pre-
vistas en ella e intimamente relacionadas, que han de
hacerse realidad en los proximos meses: de un lado, la
constitucion del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores y el desarrollo de un nuevo sistema de
compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles;
de otro, la extensién del sistema de representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta —hoy solo
aplicado a los valores negociados en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones— a los valores cotizados
en Bolsa y, en general, a todo tipo de valores cuyos
emisores asi lo decidan.

En relacion con este Ultimo aspecto, la Ley del Merca-
do de Valores, complementada por ciertos preceptos de
la 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 Derecho de Sociedades, contie-
ne unicamente los elementos fundamentales del régimen
juridico sustantivo de los valores representados por me-
dio de anotaciones en cuenta, del disefio del sistema
registral que implica y del modo en que debe producirse
la transformacion de los titulos tanto en los casos en
que la transformacion tenga caracter puramente volunta-
rio como en aquellos en que resulta obligada. De ahi
que fuera necesaria la elaboracion de un Real Decreto
que, como el presente, completara adecuada y suficien-
temente las previsiones legales.

En él se aborda el régimen de los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta con animo de
generalidad, comenzando por una serie de «disposicio-
nes comunes» aplicables en principio a todos ellos. Di-
chas disposiciones, ademas de referirse a la escritura
en la que han de constar las caracteristicas de los valores
y a los certificados —medio por antonomasia de legiti-
macion— y de reproducir y completar las normas de la
Ley que configuran su régimen juridico-sustantivo, inclu-
yen importantes previsiones sobre las relaciones entre
las entidades emisoras y las que lleven los registros y
sobre las responsabilidades y retribucion de éstas, junto
con preceptos que, como otros que el Real Decreto re-
coge después, responden a una preocupacion por ga-
rantizar una llevanza segura y ordenada de aquéllos (asi

los que se refieren a la rectificacion y al libro diario de
inscripciones y a la conservacion de informacion).

A continuacion, se dedican sucesivamente dos Capi-
tulos al regimen de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta negociados en mercados se-
cundarios oficiales y al de los no cotizados en los mis-
mos. El primero de ellos trata, no obstante, en realidad,
de los valores admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores. De su contenido puede destacarse la opcion
por un sistema de doble escalon, que no se opone a la
idea de unidad del registro contable aun cuando se ar-
ticule a traves de un registro central y de registros de
detalle a cargo de las Entidades adheridas, asi como la
decision de mantener, como elemento de control, las
llamadas a partir de ahora «referencias de registro», he-
rederas de las referencias técnicas que traen causa del
Decreto 1128/1974. En cuanto a los valores negociados
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se de-
claran los preceptos del Real Decreto de caracter mera-
mente supletorio, ya que ha parecido oportuno dejar
para mas adelante una posible revision global del Real
Decreto 505/1987, por el que se dispuso la creacion de
un Sistema de Anotaciones en Cuenta para la Deuda del
Estado, cuyo funcionamiento ha de considerarse satis-
factorio. Y la misma solucion se ha seguido para los
valores negociados en otros mercados secundarios ofi-
ciales, por su especificidad y habida cuenta de la cir-
cunstancia general de que el establecimiento de los mis-
mos exige, de conformidad con el articulo 59 de la LMV,
el correspondiente Real Decreto en el que se podria
matizar la regla de supletoriedad. Por lo demas, la regu-
lacion de la representacion de valores por medio de Ano-
taciones en Cuenta de valores no negociados en merca-
dos secundarios oficiales ha tratado también de combi-
nar la idea de garantia y seguridad con la de la necesaria
agilidad en la llevanza de los registros. Esta ultima se ha
tenido especialmente presente en el caso de valores que
se negocien en mercados organizados.

Los preceptos del Real Decreto que se refieren a la
liquidacion y compensacion de operaciones bursatiles,
que sin duda coadyuvaran a la modernizacion y mejora
de esta pieza trascendental del sistema cuya eficiencia
es clave para la competitividad de la Bolsa espanola en
el plano internacional, pueden ser agrupados en dos
bloques: el de los de caracter organizativo o institucional
y el de los de disefio operativo. Dentro del primero se
regula el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores y el régimen de las Entidades adheridas al mis-
mo, con especial referencia a las funciones de aquél
—entre las que se subrayan las supervisoras— y al régi-
men de distribucion de su capital. En él han de participar
directa o indirectamente todas las Entidades adheridas
de acuerdo con un sistema en el que se toman en con-
sideracién su peso en el volumen total de la liquidacion
y se garantiza una presencia relevante de las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores. En cuanto al segundo,
se ha considerado conveniente que el Real Decreto re-
coja expresamente los principios, coincidentes con los
internacionalmente aceptados, que deben regir el proce-
so de liquidacion y compensacion bursatil. La intencion
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ha sido dejar el diseno detallado del sistema en manos
del propio Servicio, que se prevé apruebe un Reglamento
‘de organizacion y funcionamiento, aunque se ha optado
por dar en el Real Decreto el adecuado soporte a los
sistemas de préstamo y recompra de valores que han
de servir para asegurar su entrega en la fecha de liquida-
cion y al procedimiento de liquidacion de efectivos a
través del Banco de Espana; igualmente, se aprovecha
para actualizar, refiriéndolo al nuevo Servicio, el sistema
de fianza en garantia del mercado disenado en el Real
Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas
y Fianza Colectiva.

Por ultimo, debe destacarse la importancia de las dis-
posiciones transitorias del presente Real Decreto, que
se ocupan del modo en que ha de llevarse a cabo el
proceso de obligada transformacion en valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta de los
valores actualmente admitidos a negociacion en las Bol-
sas de Valores.

En su virtud, ... el Consejo de Estado, a propuesta del
Ministro de Economia y Hacienda, y previa deliberacion
del Consejo de Ministros en su reunion de ... de ... de
1991,

DISPONGO:
TITULO |

REPRESENTACION DE VALORES POR MEDIO
DE ANOTACIONES EN CUENTA

CAPITULO |
DISPOSICIONES COMUNES

Seccion 1. La anotacion en cuenta como modalidad
de representacion de los valores

Articulo 1. Representacién de los valores negociables
por medio de anotaciones en cuenta

Los valores negociables podran estar representados
por medio de anotaciones en cuenta con arreglo a lo
dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y en este Real Decreto.

Articulo 2. Unidad de representacion

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta se aplicara a todos los integrantes de una
misma emision, con las excepciones que se deriven de
lo previsto en este Real Decreto para el caso de cambio
en la modalidad de representacion.

Articulo 3. Irreversibilidad de la representacion de los
valores por medio de anotaciones en cuenta

La representacion de los valores por medio de anota-
ciones en cuenta sera irreversible salvo en el caso de
que, tratdndose de valores no admitidos a negociacién
en un mercado secundario oficial, lo autorice la Comision
Nacional del Mercado de Valores a solicitud del emisor

en consideracion a su escasa difusion. En tal caso, la
Entidad encargada del registro contable hara entrega a
los titulares de los correspondientes titulos, ostentando
respecto de éstos, hasta que sean recogidos, la condi-
cion de depositaria.

Articulo 4. Caracter reversible de la representacion de
los valores por medio de titulos

1. Previo acuerdo adoptado al efecto por la entidad
emisora con los requisitos legales, los titulos representa-
tivos de valores podran transformarse en anotaciones
en cuenta.

2. La transformacion se producira a medida en que
vayan siendo presentados con tal objeto ante la entidad
o entidades encargadas del registro contable, que prac-
ticaran las correspondientes inscripciones a favor de
quienes aparezcan como titulares de acuerdo con su
Ley de circulacion.

3. El plazo de presentacion de los titulos para la
transformacién, que habra de fijarse en el acuerdo y publi-
carse en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en
uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia
en que la sociedad tenga su domicilio, no podra ser
inferior a un mes ni superior a un ano.

4. Transcurrido el referido plazo, los titulos no trans-
formados quedaran anulados, sin perjuicio de que deba
procederse a practicar la correspondiente inscripcion a
favor de quien acredite la titularidad del derecho.

5. Pasados tres anos desde la conclusion del plazo
previsto para la transformacion sin que se haya produci-
do la inscripcion, se procedera por la entidad encargada
a la venta de los valores por cuenta y riesgo de los
interesados a través de una o varias Sociedades o Agen-
cias de Valores, en su caso miembros de la Bolsa, y al
deposito de su importe en la forma prevista en el nimero
3 del articulo 59 de la Ley de Sociedades Anonimas.

6. La entidad encargada podra proceder a la des-
truccion de los titulos recogidos, extendiendo el corres-
pondiente documento en el que se haga constar que
sera firmado también por un representante del emisor.
En todo caso, en los titulos que no se destruyan debera
hacerse figurar visiblemente que han quedado anulados.

7. En el caso de que los titulos no hubieran sido
expedidos sera necesario, para que tenga lugar la trans-
formacion, que conste esta circunstancia en certificacion
expedida por el 6rgano de administracion. Las corres-
pondientes inscripciones se practicaran en favor de
quienes acrediten ser titulares de los valores y previa
presentacion, en su caso, de los resguardos provisiona-
les o extractos de inscripcion emitidos.

Articulo 5. Reserva de denominacion

Las expresiones «valores representados por medio de
anotaciones en cuenta», «anotaciones en cuenta» u otras
que puedan inducir a confusion con ellas so6lo podran
utilizarse con referencia a valores negociables que sean
objeto de representacion por medio de anotaciones en
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cuenta con arreglo a lo establecido en el presente Real
Decreto o en las disposiciones a que se refiere la Sec-
cion 3.% de su Capitulo |1,

Seccion 2.5 Constancia y publicidad de las
caracteristicas de los valores representados
por medio de anotacicnes en cuenta

Articulo 6. Otorgamiento de escritura publica

1. Larepresentacion de valores por medio de anota-
ciones en cuenta debera constar en escritura publica,
que sera, en su caso, la de emision. En ella, ademas de
la designacion de la entidad encargada del registro con-
table, deberan constar la denominacion, nimero de uni-
dades, valor nominal y demas caracteristicas de los
valores; en especial, y de acuerdo con la naturaleza pro-
pia de éstos, aquellas otras que son objeto de mencion
en la Ley de Sociedades Anonimas, en el Reglamento
Mercantil y en otras disposiciones especificamente apli-
cables.

2. En el caso de programas de emision que com-
prendan la posibilidad de emitir durante cierto plazo va-
lores de distintas caracteristicas, bastara con la existen-
cia de una sola escritura publica que refleje las que sean
comunes a condicion de que en certificacion suplemen-
taria expedida por el 6rgano de administracion del emi-
SOr o por persona con poder bastante al efecto se hagan
constar las caracteristicas diferenciadas. Estas certifica-
ciones, cuyas firmas habran de estar legitimadas nota-
riaimente, seran depositadas y puestas a disposicion del
publico junto con la copia de la escritura conforme a lo
previsto en el articulo siguiente.

3. Elcontenido de los valores representados por me-
dio de anotaciones en cuenta vendra determinado por
la escritura y, en su caso, certificacion previstas en los
numeros anteriores.

Articulo 7. Depdsito de copia de la escritura publica

1. La entidad emisora debera depositar una copia
de la escritura ante el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores o ante la entidad encargada del regis-
tro contable con anterioridad a la practica de la primera
inscripcion de los valores a que se refiera.

2. Antes de dicha primera inscripcion, la entidad emi-
sora debera depositar otra copia de la escritura ante la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que proce-
dera a incorporarla al registro publico contemplado en
la letra e) del articulo 92 de la Ley del Mercado de Va-
lores.

3. Cuando se trate de valores admitidos a negocia-
cion en un mercado secundario oficial, la entidad emiso-
ra debera depositar otra copia de la mencionada escri-
tura ante su organismo rector. Tratandose de valores
que se negocien a través del Sistema de Interconexion
Bursatil, el depésito podra hacerse ante la Sociedad de
Bolsas o ante cualquiera de las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores, acompanando la copia autorizada

de copias simples que la entidad que las reciba cotejara
y hara llegar a las restantes.

Articulo 8. Publicidad de la escritura

1. La entidad emisora, la entidad encargada del re-
gistro contable y, en su caso, los organismos rectores
de los mercados habran de tener en todo momento a
disposicion de los titulares y del publico interesado en
general las copias de la escritura a que se hace referencia
en este Capitulo. Tratandose de valores que se negocien
a traves del Sistema de Interconexién Bursatil esta obli-
gacion recaera sobre la Sociedad de Bolsas y sobre
todas las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores.

2. Los titulares y demas personas interesadas po-
dran consultar directamente dichas copias y tendran de-
recho a obtener la expedicion, a su costa, de una repro-
duccién de las mismas por cualquier medio adecuado.

Articulo 9. Modificacion de las caracteristicas de los
valores

1. La modificacion de las caracteristicas de los valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta
debera constar en escritura publica, que sera depositada
y puesta a disposicion del publico en la forma prevista
en los articulos anteriores y, en el caso de que no la
sustituya, conjuntamente con la escritura inicial.

2. Sin perjuicio de que pueda proceder su publica-
cion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, la modi-
ficacion se hara en uno de los diarios de mayor circula-
cion en la provincia en que la entidad emisora tenga su
domicilio.

Articulo 10. Emisiones de entidades ptiblicas

En el caso de emisiones de Deuda del Estado o de
las Comunidades Auténomas, la publicacion de las ca-
racteristicas de la emision en los Boletines Oficiales res-
pectivos eximira de las obligaciones de otorgamiento de
escritura publica y publicidad contempladas en los ar-
ticulos anteriores. El mismo régimen sera aplicable a las
emisiones de otras entidades publicas y a organismos
internacionales si alguna disposicion legal o reglamenta-
ria impone la publicacién de sus caracteristicas en algu-
no de los citados diarios oficiales.

Seccion 3.7 Régimen juridico de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta

Articulo 11.  Primera inscripcion

Los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta se constituiran como tales en virtud de su
inscripcion en el correspondiente registro contable. Tra-
tandose de valores admitidos a negociacion en Bolsa,
tal efecto constitutivo se producira con la inscripciéon en
el registro central, a cargo del Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores. A partir de dicha inscripcion,
los valores inscritos quedaran sometidos a las normas
previstas en el Capitulo Il del Titulo | de la Ley del Mer-
cado de Valores y en este Real Decreto.
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Articulo 12. Transmision

1. La transmisién de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta tendra lugar por trans-
ferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor
del adquirente producira los mismos efectos que la tra-
dicion de los titulos.

2. La transmisién serd oponible a terceros desde el
momento en que se haya practicado la inscripcion.

3. El tercero que adquiera a titulo oneroso valores
representados por medio de anotaciones en cuenta de
persona que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto
a reivindicacion, a no ser gue en el momento de la adqui-
sicién haya obrado de mala fe o con culpa grave. Quedan
a salvo los derechos y acciones del titular desposeido
contra las personas responsables de los actos en cuya
virtud haya quedado privado de los valores.

4. La entidad emisora solo podra oponer, frente al
adquirente de buena fe de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que
se desprendan de la inscripcion en relacion con la escri-
tura prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido
esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado
representados por medio de titulos.

Articulo 13. Constitucion de derechos reales limitados
y otros gravamenes

1. 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.

2. La constitucion del gravamen sera oponible a ter-
ceros desde el momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripcion.

Articulo 14. Valores en copropiedad

Los valores en copropiedad se inscribiran a nombre
de todos los cotitulares.

Articulo 15. Legitimacion registral

1. La persona que aparezca legitimada en los asien-
tos del registro contable se presumira titular legitimo v,
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.

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

()

Articulo 16. Prioridad y tracto sucesivo

1. Los registros contables de valores anotados se
regiran por los principios de prioridad de inscripcion y
de tracto sucesivo.

2. Conforme al principio de prioridad, una vez produ-
cida cualquier inscripcién no podra practicarse ninguna
otra respecto de los mismos valores que obedezca a un
hecho producido con anterioridad en lo que resulte
opuesta o incompatible con la anterior. Asimismo, el acto
que acceda primeramente al registro sera preferente so-
bre los que accedan con posterioridad, debiendo la en-
tidad encargada de la llevanza del registro contable prac-
ticar las operaciones correspondientes segun el orden
de presentacion.

3. Conforme al principio de tracto sucesivo, para la
inscripcion de la transmision de valores sera precisa
la previa inscripcion de los mismos en el registro conta-
ble a favor del transmitente. Igualmente, la inscripcion
de la constitucion, modificacion o extincion de derechos
reales sobre valores inscritos requerira su previa inscrip-
cion a favor del disponente.

Articulo 17. Fungibilidad de los valores

1. Los valores representados por medio de anotacio-
nes en cuenta correspondientes a una misma emision
que tengan unas mismas caracteristicas tienen caracter
fungible. En consecuencia, quien aparezca como titular
en el registro contable lo sera de una cantidad determi-
nada de los mismas sin referencia que identifique indivi-
dualmente los valores.

2. En particular, se consideraran fungibles entre si
todas las acciones de una misma clase y serie y los
demas valores de un mismo emisor cuyas caracteristi-
cas, desde el origen o de modo sobrevenido, sean las
mismas.

3. Lo dispuesto en los numeros precedentes se en-
tiende sin perjuicio de las necesidades de especificacion
o desglose de valores inscritos derivadas de situaciones
especiales, como la constitucion de derechos reales limi-
tados u otra clase de gravamenes o la expedicion de
certificados.

Seccion 4.7 Certificados de legitimacion
Articulo 18.  Certificados de legitimacion. Contenido y
clases

1. Cuando ello se considere necesario, la legitima-
cion para la transmisién y para el ejercicio de los dere-
chos derivados de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, o de los derechos reales limi-
tados o gravamenes constituidos sobre ellos, podra
acreditarse mediante la exhibicion de certificados en los
que constara la identidad del titular de los valores y, en
su caso, de los derechos limitados o gravamenes, la
identificacion del emisor y de la emision, el numero
de valores que comprendan, la referencia o referencias de
registro o numéricas correspondientes y su fecha de
expedicién. También constaran en los certificados la fi-
nalidad para la que hayan sido expedidos y su plazo de
vigencia.

2. Los certificados podran referirse a todos o parte
de los valores integrados en cada saldo. En el caso de
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que se refieran tan solo a parte de ellos, en el momento
de su expedicion se procedera a efectuar el correspon-
diente desglose de la cuenta del titular, que se manten-
dra hasta la restitucion del certificado o hasta que éste
haya caducado.

Articulo 19.  Expedicion

1. Los certificados solo seran expedidos a solicitud
del titular de los valores o derechos y de conformidad
con los asientos del registro contable, por la Entidad
encargada o adherida correspondiente a través de per-
sona con poder bastante al efecto. Si se refieren a valo-
res propiedad de las Entidades adheridas, su expedicion
correspondera al Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores,

2. Los certificados deberan ser expedidos antes de
que concluya el dia habil siguiente a aguel en que haya
tenido lugar la presentacion de la solicitud.

3. No podra expedirse, para los mismos valores o
derechos y para el ejercicio o la transmision de los mis-
mos derechos, mas de un certificado.

Articulo 20. Alcance de los certificados

1. Los certificados alos que hace referencia el articu-
lo precedente no conferiran mas derechos que los rela-
tivos a la legitimacion.

2. Seran nulos los actos de disposicion que tengan
por objeto los certificados.

Articulo 21. Inmovilizacion de los valores

1. Los valores respecto de los que estén expedidos
certificados quedaran inmovilizados. Las Entidades ad-
heridas o encargadas no podran dar curso a transmisio-
nes o gravamenes ni practicar las correspondientes ins-
cripciones en tanto que no hayan sido restituidos.

2. Sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la
expedicion de uno nuevo, el usufructuario, acreedor pig-
noraticio o titular de gravamenes debera restituir el cer-
tificado que tenga expedido a su favor tan pronto como
le sea notificada la transmision de los valores.

3. Los miembros de las Bolsas o de otros mercados
organizados tampoco podran ejecutar las ordenes de
venta que reciban si tienen constancia de que se refieren
a valores respecto de los que estén expedidos certifica-
dos vigentes. Se exceptla el caso de que ellos mismos
los recojan con ocasion de tales ordenes para hacerlos
llegar a la Entidad adherida o encargada en cuyos regis-
tros figuraran inscritos los valores.

4. La obligacion de restitucion decae cuando el cer-
tificado haya caducado.

5. Los certificados caducaran por el transcurso del
plazo de vigencia en ellos establecido, que no podra
exceder de seis meses. Los certificados en los que no
se senale plazo caducaran por el transcurso de tres me-
ses desde la fecha de su expedicion.

()

Articulo 21 bis. Ejercicio de la accion ejecutiva

La confrontacion de los titulos con los libros talonarios
a que se refiere el numero 5 del articulo 1429 de |la Ley
de Enjuiciamiento Civil sera sustituida, en el caso de
valores representados por medio de anotaciones en
cuenta, por la del certificado a que se refiere esta Sec-
cion con los registros de la Entidad adherida o encar-
gada.

Seccion 5.7 Otras reglas comunes

Articulo 22.  Suministro de datos a las emisoras sobre

la identidad de sus accionistas

1. Las normas de funcionamiento del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores contendran las
previsiones necesarias para que, dentro del proceso de
liguidacion, todas las operaciones relativas a acciones
de sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos
en virtud de disposicion legal sean comunicadas a di-
chas sociedades.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores prestarda, sin que ello pueda implicar el manteni-
miento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio
de canalizacion de las solicitudes de otras sociedades
que se formulen con ocasion de la celebracion de cual-
quier Junta General y con referencia a la fecha contem-
plada en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Andni-
mas.

3. Cualquier informacion de que dispongan las emi-
soras en relacion con la identidad de sus accionistas
debera estar permanentemente a disposicion de cual-
quiera de ellos.

Articulo 23. Rectificacion de inscripciones

La Entidad encargada o adherida sdlo podra rectificar
las inscripciones inexactas en virtud de resolucion judi-
cial, salvo en el caso de errores puramente materiales o
aritmeticos que resulten del propio registro o de la mera
confrontacion con el documento en cuya virtud se haya
practicado la inscripcion. El asiento de rectificacion se
hara constar en su fecha en el libro al que se refiere el
articulo siguiente.

Articulo 24. Libro diario de inscripciones

La Entidad encargada o adherida llevara un libro o
fichero informatico de inscripciones, en el que anotara
diariamente referencia suficiente de todas y cada una
de las practicadas en cualquiera de los registros a su
cargo, asignandoles un nimero correlativo. El primer nu-
mero de cada dia sera el siguiente al asignado a la ultima
inscripcion del dia anterior.

Articulo 25. Ejercicio de derechos economicos

1. Los derechos al cobro de intereses, dividendos y
cualesquiera otros de contenido economico se ejercita-
ran a través de las Entidades adheridas o encargadas
en cuyos registros estén inscritos los valores o con su
asistencia.
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2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores comunicara al emisor puntualmente, a los efectos
de lo previsto en el numero anterior, el nimero de valores
inscrito en los registros de cada Entidad adherida.

Articulo 26. Retribucion

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores establecera las tarifas aplicables a sus clientes,
Entidades adheridas o emisoras, por sus servicios de
compensacion y liquidacion, incluidos los de naturaleza
puramente registral. Las Entidades adheridas establece-
ran, asimismo, las tarifas de las comisiones que hayan
de percibir de sus clientes por la inscripcion y el mante-
nimiento de saidos de valores, incluidos los servicios
anejos de administracion de los mismos. Las tarifas y
sus modificaciones deberan ser comunicadas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y, en el caso de
las Entidades adheridas, estar a disposicién del publico.

2. Las Entidades encargadas del registro contable
estableceran igualmente las tarifas de comisiones a per-
cibir de las entidades emisoras o de sus clientes por los
mencionados servicios. Dichas tarifas y sus modificacio-
nes deberan también ser objeto de comunicacion a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y estar a
disposicion del publico.

3. No obstante lo dispuesto en el nimero 1 anterior,
las primeras inscripciones de los valores se practicaran
libres de gastos para sus suscriptores o titulares.

Articulo 27. Responsabilidades

1. La falta de practica de las correspondientes ins-
cripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas vy,
en general, la infraccion de las reglas establecidas para
la llevanza de los registros daran lugar a la responsabi-
lidad de la Entidad encargada o adherida incumplidora
0, en su caso, del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, frente a quienes resulten perjudicados.
Exceptlase el caso de culpa exclusiva de éstos.

2. Sin perjuicio de las responsabilidades en que pue-
da incurrir el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores por la falta de la debida diligencia en el ejer-
cicio de sus funciones de control y vigilancia del sistema,
respondera en todo caso de los perjuicios que le sean
directamente imputables.

3. ElServicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores facilitara a los perjudicados la informacion de que
disponga en relacion con las actuaciones de las Entida-
des adheridas que hayan originado los posibles perjui-
cios.

4. Cuando el perjuicio consista en la privacion de
determinados valores y ello sea razonablemente posible
la entidad responsable procedera a adquirir valores de
las mismas caracteristicas para su entrega al perju-
dicado.

5. Lo previsto en este articulo se entiende sin perjui-
cio de las demas responsabilidades, administrativas o
de otro orden, que puedan concurrir.

Articulo 28. Conservacion de informacion

Las Entidades encargadas de los registros contables
o adheridas y el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores conservaran la informacion que permita re-
construir los asientos practicados a nombre de cada
titular.

CAPITULO I

REGISTRO CONTABLE DE VALORES ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFI-
CIALES

Seccién 1.# Registro contable de valores admitidos a
negociacion en Bolsa

Articulo 29. Representacion por medio de anotaciones
en cuenta de valores negociados en Bolsa

La representacion de los valores por medio de anota-
ciones en cuenta, de acuerdo con lo previsto en este
capitulo, sera condicion necesaria para su admision a
negociacion en Bolsa.

Articulo 30. Entidades encargadas del registro con-
table

1. La llevanza del registro contable de los valores
admitidos a negociacion en Bolsa correspondera al Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, a cuyo
cargo estara el Registro Central, y a las Entidades adhe-
ridas al mismo.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores y las Entidades adheridas al mismo podran también
lievar con arreglo a lo previsto en el presente capitulo
las cuentas correspondientes a valores respecto de los
que esté solicitada o vaya a solicitarse dicha admision.
A tal efecto, la intencion de solicitar la admision debera
manifestarse en el folleto de emision o de oferta publica
de venta de los valores o en documento presentado a
tal fin ante el Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores. En el supuesto de que no se solicite dentro
del plazo previsto o no se obtenga la admision a nego-
ciacion en Bolsa se procedera en la forma establecida
en el articulo 34 de este Real Decreto.

3. Talycomo se preve en el Ultimo nimero del parra-
fo 3.° del articulo 7 y en el parrafo 2.° del articulo 54 de
la Ley del Mercado de Valores, lo establecido en el nu-
mero anterior se entiende sin perjuicio de que por las
Comunidades Autonomas con competencia en la mate-
ria pueda disponerse la creacion por las Sociedades
Rectoras de servicios propios de llevanza del registro
contable de valores admitidos a negociacion en una uni-
ca Bolsa de Valores. Las referencias contenidas en el
presente Real Decreto al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores se entenderan efectuadas, en tal
caso, también a dichos servicios.

Articulo 31. Sistema de registro

1. EnelRegistro central a cargo del Servicio de Com-
pensacion y Liguidacion de Valores se llevara en todo
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caso, para cada Entidad adherida y con referencia a
cada categoria de vaiores fungibles entre si:

a) Una cuenta que refleje el saldo del que sea titular
en cada momento la propia Entidad adherida.

b) Otra cuenta gue refleje el saldo global de los valo-
res que la Entidad adherida tenga registrados en sus
cuentas a nombre de terceros.

2. En los Registros contables a cargo de las Entida-
des adheridas se llevaran, con referencia a cada valor,
las cuentas correspondientes a cada titular, que expre-
saran en todo momento el saldo de los que le pertenez-
can.

3. En las cuentas a gue se refieren los ndmeros an-
teriores se mantendra el oportuno control de los valores
afectados por situaciones especiales, siendo, en todo
caso, objeto de desglose los valores sobre los que se
constituyan derechos reales limitados u otra clase de
gravamenes y aquellos respecto de los que se hayan
expedido certificados.

4. Las inscripciones y cancelaciones en los registros
contables a que se refieren los nimeros anteriores se
produciran en virtud de abono o adeudo en la cuenta
respectiva.

5. Lainscripcion a nombre del titular que se produz-
ca en los Registros contables de las Entidades adheridas
0, siendo éstas las titulares, en los Registros a cargo del
Servicio, sera la que produzca los efectos previstos en
los articulos 9, 10 y 11 de la Ley del Mercado de Valores
y preceptos concordantes de este Real Decreto.

6. La llevanza de los registros a que se refiere este
articulo y, en particular, los datos que deberan constar
en cada inscripcion, se ajustara a lo que sefiale el Regla-
mento de organizacion y funcionamiento del Servicio de
Compensacion y Liguidacion de Valores previsto en el
articulo 73.1 de este Real Decreto.

Articulo 32. Referencias de registro

1. Para el adecuado control del sistema, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores llevara un
fichero de las referencias de registro que amparen los
saldos que mantengan las Entidades adheridas por cada
valor. Cada una de éstas llevara también un fichero de
las que correspondan a |los valores inscritos en sus regis-
tros contables.

2. No podra practicarse abono o adeudo alguno en
las cuentas sin que esté expedida o dada de baja la
referencia de registro correspondiente.

3. Lacomposicion y las reglas aplicables para la ex-
pedicion de las referencias de registro se fijaran por el
Servicio. Su composicion permitira la identificacion indi-
vidualizada de cada transaccion.

Articulo 33. Control de saldos del sistema

1. Constituira responsabilidad fundamental del Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores llevar
en todo momento un estricto control de los saldos de

las cuentas de valores del registro central correspon-
diente a cada Entidad adherida y de los de las cuentas
de los registros contables de detalle a cargo de éstas,
asi como de la correspondencia de la suma de tales
saldos con el numero total de valores integrados en cada
emision o fungibles entre si. Asimismo, el Servicio llevara
en todo momento un control preciso de los valores pres-
tados conforme a lo dispuesto en el articulo 57 de este
Real Decreto o con arreglo al sistema de crédito para
operaciones de contado que las Bolsas de Valores pue-
dan tener establecido.

2. Atal efecto, el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores establecera los sistemas de compro-
bacion que estime precisos. Su implantacion o modifica-
cion sera objeto de comunicacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores con caracter previo a su aplica-
cion. Las Entidades adheridas deberan cumplir estricta-
mente cuantos deberes de informacion o de otra natura-
leza les correspondan de acuerdo con las especificacio-
nes del sistema.

Articulo 34. Exclusion de valores de la negociacion

1. Acordada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores la exclusion de valores de la negociacion en
Bolsa, el Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores, en el plazo de tres meses desde que dicha ex-
clusion le sea notificada, adoptara las medidas precisas
para el traspaso de los valores a los registros de la En-
tidad designada por la emisora de acuerdo con lo previs-
to en el numero 1 del articulo 45 del presente Real De-
creto o, si la llevanza del registro contable ha de seguir
correspondiendole conforme a lo previsto en el articu-
lo 66 del mismo, para que tal llevanza se ajuste a lo
establecido en su Capitulo Ill del presente Titulo.

2. lLas Entidades adheridas facilitaran al Servicio
cuantos datos éste les requiera a los efectos de lo pre-
visto en el numero anterior, dando de baja en sus regis-
tros los valores en la fecha que el mismo determine.

Articulo 35. Registro contable de valores extranjeros

1. El sistema de registro previsto en el presente Ca-
pitulo se aplicara a los valores extranjeros admitidos a
negociacion en Bolsas de Valores espanolas, sin que
ello determine cambio en su sistema de representacion
Yy, por consiguiente, con independencia de que los mis-
mos permanezcan incorporados a titulos o desmateria-
lizados de acuerdo con la legislacion de origien respec-
tiva.

2. La suma de los saldos de las cuentas de dichos
valores extranjeros en el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores debera coincidir en todo momen-
to con los que, afectos al mercado espafol, mantenga
en deposito o registrados una entidad extranjera habili-
tada a este efecto. Sin perjuicio de los deberes del Ser-
vicio, la Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra imponer que una entidad financiera suficientemente
solvente se haga responsable del mantenimiento de esa
correspondencia, anadiendo esta funcion, en su caso, a
las de relacion con la entidad emisora que pueda desem-
penar.
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Seccion 2.7 Practica de las inscripciones referentes
a valores cotizados en bolsa

Articulo 36. Primera inscripcion en el Servicio de Enti-
dades adheridas de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta

1. La inscripcion en favor de los suscriptores de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta
respecto de los que se solicite o exista la intencion de
solicitar la admision a negociacion en bolsa se practicara
por el Servicio y por las Entidades adheridas, una vez
que aquél tenga a su disposicién copia de la escritura a
que se refiere el articulo 6 del presente Real Decreto, en
virtud de relacion suscrita por la entidad colocadora o,
en su caso, directora o por la entidad emisora, que se
presentara ante el Servicio. Con caréacter previo ala prac-
tica de los correspondientes asientos, debera constar a
las Entidades adheridas el consentimiento o la corres-
pondiente orden de los suscriptores.

2. La inscripcion de acuerdo con lo dispuesto en
este Capitulo de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta no negociados en Bolsa respecto
de los que se haya solicitado o exista la intencion de
solicitar la admisién a negociacion se producira en virtud
del traspaso del registro contable por parte de la entidad
encargada al Servicio. En los casos en que la admision
vaya precedida de una oferta publica de venta de los
valores, el traspaso podra referirse al momento inmedia-
tamente anterior a la colocacion, acreditandose ante el
Servicio y ante las Entidades adheridas quiénes son los
nuevos titulares en la forma prevista en el numero an-
terior.

3. La inscripcién de acuerdo con lo dispuesto en
este capitulo de valores representados por medio de
titulos no negociados en Bolsa respecto de los que se
haya solicitado o exista la intencion de solicitar la admi-
sion a negociacion gque se transformen en anotaciones
en cuenta se producird en los términos previstos en el
articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 37. Inscripcion de transmisiones derivadas de
operaciones bursatiles

1. En la fecha de liquidacion de las operaciones so-
bre valores admitidos a negociacion en Bolsa, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores abonara los
valores y practicara el correlativo adeudo en las cuentas
de las correspondientes Entidades adheridas.

2. Las Entidades adheridas, en la fecha de liquida-
cién, abonaran los valores en las cuentas de los adqui-
rentes. El mismo dia, las Entidades adheridas que hayan
puesto a disposicion del Servicio los valores vendidos
haran el correspondiente adeudo en las cuentas de los
transmitentes. Lo propio haran, en virtud de la comuni-
cacion que al efecto les dirija el Servicio, las Entidades
adheridas en cuyos registros esten inscritos los valores
prestados conforme al articulo 57 de este Real Decreto.

Articulo 38. Inscripcion de otras transmisiones

Las transmisiones de valores que deriven de operacio-
nes liquidadas directamente entre las partes y las trans-
misiones contempladas en el articulo 37 de la Ley del
Mercado de Valores daran lugar a las correspondientes
inscripciones en los registros de la Entidad adherida con-
forme alo previsto en el articulo 50 de este Real Decreto.

Articulo 39. Derechos reales limitados u otros grava-
menes

1. La constitucion o transmision de derechos reales
limitados u otros gravamenes sobre valores admitidos a
negociacion en Bolsa se acreditara ante la Entidad adhe-
rida, de acuerdo con las reglas previstas en los articu-
los 50 y 51 de este Real Decreto. Una vez acreditada,
la Entidad adherida practicara la correspondiente ins-
cripcién y efectuara los desgloses contemplados en el
namero 3 del articulo 31 del presente Real Decreto.

2. Los valores afectados por desgloses de los previs-
tos en este articulo no podran ser objeto de negociacion
a través de los sistemas de contratacion que las Bolsas
tengan establecidos. La inscripcion de las transmisiones
que se refieran a ellos tendra lugar conforme a lo previsto
en el articulo anterior. Las Entidades adheridas no los
pondran a disposicion del Servicio en el proceso de com-
pensacion y liquidacion.

Articulo 40. Amortizacién de valores

1. En los supuestos de reduccion de capital con
amortizacion de acciones, el Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores, una vez que le haya sido pre-
sentada copia de la escritura de reduccion con la corres-
pondiente nota de inscripcién en el Registro Mercantil o
certificacion del asiento a ella relativo, dara de baja en
las cuentas de las Entidades adheridas los valores afec-
tados y dirigira las pertinentes comunicaciones a éstas,
que adeudaran los valores en las cuentas de sus clientes.

2. Tratandose de amortizacion por pago de valores
representativos de partes de un empréstito y analogos,
producido el pago a través de la Entidad adherida lo
comunicara ésta al Servicio, que dara de baja los valores
dirigiendo comunicacion a dicha Entidad a los efectos
previstos en el apartado anterior.

3. En los restantes supuestos de amortizacion sera
preciso acreditar ante el Servicio, en la forma prevista
en el nimero 3 del articulo 52 de este Real Decreto, la
extincion de los valores.

Articulo 41. Transferencias entre Entidades adheridas

1. La Entidad adherida en cuyos registros contables
estén inscritos los valores ante la que su titular solicite
que sean transferidos a los registros de otra dirigira co-
municacion al Servicio expresiva de los valores y de la
identidad de la destinataria antes de que concluya el dia
habil siguiente al de presentacion de la solicitud. Recibi-
da tal comunicacién, el Servicio procedera, en el mismo
dia, a practicar los correspondientes abono y adeudo,
dirigiendo la oportuna comunicacion a las Entidades ad-
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heridas de origen y destinatarias con objeto de gue por
éstas se extiendan los correspondientes asientos.

2. El procedimiento contemplado en el niumero ante-
rior sera también aplicable cuando la transferencia se
solicite a instancia del titular a través o por la propia
Entidad adherida destinataria.

3. No podra tener lugar la transferencia entre Entida-
des adheridas de valores sujetos a derechos reales limi-
tados o gravamenes sin que lo solicite tambien el titular
de los mismos o se acredite que concurre su consenti-
miento.

Articulo 42. Derechos de suscripcion preferente

1. El dia en que se inicie una ampliacion de capital,
el Servicio de Compensacion y Liguidacion de Valores
procedera a abonar en las cuentas de las Entidades ad-
heridas los derechos de suscripcion preferente que co-
rrespondan a cada una de ellas, dirigiendoles las perti-
nentes comunicaciones para que, a su vez, practiquen
los abonos procedentes.

2. Conindependencia del cuadre final, y para facilitar
el mismo, el citado Servicio instrumentara un procedi-
miento dirigido a la comprobacion, con referencia a la
fecha que el mismo fije de una sesion bursatil anterior a
las Gltimas que hayan de celebrarse dentro del periodo
de suscripcion, de la posicion, compradora o vendedora,
que mantendria cada Entidad adherida como conse-
cuencia de la negociacion de derechos de suscripcion
desarrollada hasta ese momento.

3. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores establecera un sistema de penalizacion de las En-
tidades adheridas que, al final del periodo de suscrip-
cion, no se hallen en disposicion de entregar la totalidad
de los derechos de suscripcion que hayan sido vendidos
por ellas o por quienes los tengan inscritos en sus regis-
tros.

Seccion 3.7 Registro contable de valores admitidos a
negociacion en otros mercados secundarios oficiales

Articulo 43. Mercado de la Deuda Publica en Anota-
ciones

Lo previsto en el Real Decreto en materia de represen-
tacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
sera aplicable con caracter supletorio a la Deuda publica
y demas valores que se negocien en el Mercado a que
se refiere el Capitulo Il del Titulo IV de la Ley del Mercado
de Valores, que se regiran por su normativa especifica.

Articulo 44. Otros mercados secundarios oficiales

La llevanza de los registros contables correspondien-
tes a futuros y opciones y a otros valores que se nego-
cien en mercados secundarios oficiales distintos de las
Bolsas de Valores y del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones se regira por las disposiciones especificas
aplicables a cada uno de ellos.

CAPITULO Il

REGISTRO CONTABLE DE VALORES NO ADMITIDOS
A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS
OFICIALES

Seccion 1.7 Entidad encargada del registro contable

Articulo 45. Designacion de la entidad encargada del
registro contable

1. La llevanza del registro contable de valores no
admitidos a negociacion en mercados secundarios ofi-
ciales correspondera a la entidad que designe la emiso-
ra, que habra de ser una Sociedad o Agencia de Valores
que tenga incluida en su declaracion de actividades la
prevista en la letra g) del articulo 71 de la Ley del Merca-
do de Valores.

2. Sera requisito previo al comienzo de la llevanza
del registro contable de cada emision la inscripcion de
la designacion en el registro previsto en la letra a) del
articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 46. Sustitucion de la entidad encargada

1. La entidad emisora de los valores podra decidir
transferir el registro contable de una emisién a una nueva
entidad encargada que sera desginada conforme a lo
previsto en el articulo anterior de este Real Decreto. La
efectividad de la sustitucion estara condicionada a la
entrega a dicha entidad del registro contable por parte
de la entidad encargada sustituida, entendiéndose pro-
ducida tal entrega en el momento en que la nueva enti-
dad encargada pueda asumir plenamente la llevanza y
se comunique esta circunstancia a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para su incorporacion al registro
contemplado en el articulo 92 de la Ley del Mercado de
Valores. Los gastos que origine este proceso de sustitu-
cion seran sufragados por la entidad emisora.

2. lLa entidad encargada del registro contable podra
renunciar a su funcion proponiendo a la entidad emisora
la designacion de una Sociedad o Agencia de Valores
de las mencionadas en el articulo anterior dispuesta a
asumirla. En todo caso, la designacion por el emisor de
la entidad sustituta, ya recaiga en la entidad propuesta
o en otra, debera hacerse dentro del mes siguiente a la
renuncia. La efectividad de la sustitucion quedara condi-
cionada a la entrega del registro contable en los términos
del articulo anterior. Los gastos que se originen seran
en este caso de cargo de la entidad renunciante.

3. Las Sociedades y Agencias de Valores encarga-
das de registros contables no podran modificar su decla-
racion de actividades suprimiendo la actividad compren-
dida en la letra g) del articulo 71 de la Ley del Mercado
de Valores sin que hayan sido sustituidas efectivamente
en la llevanza de los mismos con arreglo a lo previsto
en los nimeros anteriores.

4. La concurrencia de cualquiera de las causas de
disolucion previstas en el articulo 260 de la Ley de So-
ciedades Andnimas determinara también la apertura del
proceso de sustitucion de la entidad encargada. La con-
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currencia de cualquiera de dichas causas se comunicara
por la entidad encargada a la entidad emisora siendo de
aplicacion lo previsto en los nimeros anteriores.

5. Asimismo, se abrira el proceso de sustitucion de
la entidad encargada en las condiciones establecidas en
el nimero precedente cuando se le imponga la sancion
de revocacion de la autorizacion prevista en la letra d)
del articulo 102 o la de suspension o limitacion del tipo
o volumen de actividades con el alcance previsto en las
letras b) del articulo 102 y ¢) del articulo 103, todos ellos
de la Ley del Mercado de Valores, en la medida en que
estas Ultimas sanciones impidan el desarrollo de la acti-
vidad prevista en la letra g) del articulo 71 de dicha Ley.

6. Sin perjuicio de las responsabilidades que proce-
dan, la Comision Nacional del Mercado de Valores, cuan-
do aprecie deficiencias sustanciales en la llevanza de
los registros contables, podra decidir, previa audiencia
de la misma, la sustitucién de la entidad encargada, a
cuyo cargo correran los gastos que se originen. La enti-
dad emisora debera designar una nueva entidad encar-
gada dentro del mes siguiente al dia en que le sea noti-
ficada tal decision.

7. Enlos casos en que no se produzca la designacion
de la nueva entidad encargada dentro del plazo a que
se refieren los articulos anteriores, se entendera que lo
ha sido el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores conforme a lo previsto en el articulo 66 de este
Real Decreto, que procedera sin dilacion a adoptar cuan-
tas medidas sean precisas para comenzar a llevar efec-
tivamente el registro contable. Lo mismo hara el Servicio
cuando, por concurrir circunstancias excepcionales, la
Comision Nacional del Mercado de Valores decida que
el mismo asuma de inmediato la llevanza de registros
contables.

Seccion 2.7 Llevanza del registro contable

Articulo 47.  Sistema de registro de valores no negocia-
dos en mercados secundarios oficiales

1. El registro contable de valores integrados en una
emision reflejara en todo momento el saldo de los perte-
necientes a cada titular, con los desgloses que sean
procedentes. En todo caso, seran objeto de desglose
aquellos que esten afectados por derechos reales limita-
dos u otra clase de gravdmenes y aquellos respecto de
los que hayan sido expedidos certificados.

2. Los saldos a que se refiere el nUmero anterior se
expresaran por medio de un sistema informatizado de
referencias numericas que identificara al emisor, la emi-
sion, el nimero de valores que cada uno de ellos com-
prenda y al titular. En caso de desglose, tales referencias
numéricas identificaran también el concreto tipo de de-
recho real limitado o gravamen y su titular o, en su caso,
cotitulares.

Articulo 48. Comprobacion de saldos

1. Las entidades encargadas del registro contable
velaran por que en todo momento la suma de los saldos

a que se refiere el nUmero anterior coincida con el nime-
ro total de valores integrados en cada emision.

2. A tal efecto estableceran sistemas internos de
control y comprobacion que comunicaran a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, con caracter previo a
su aplicacion. Dicha Comisién Nacional hara, en su caso,
las observaciones que considere convenientes con el fin
de garantizar la eficacia de tales sistemas, observacio-
nes cuyo cumplimiento sera obligatorio.

Articulo 49. Primera inscripcion de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta

1. Lainscripcion en favor de los suscriptores de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta
se practicara, una vez que la entidad encargada del re-
gistro contable tenga a su disposicion la escritura a que
se refiere el articulo 6 del presente Real Decreto, y cons-
tandole el consentimiento o la existencia de las drdenes
de aquéllos, en virtud de relacion suscrita por la entidad
emisora. En el caso de que la colocacion de la emision
haya tenido lugar a través de una o varias entidades
financieras, la relacion mencionada podra ser suscrita
por ella o por la que haya actuado como directora.

2. La primera inscripcion de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta resultante de la
transformacion de titulos se practicara de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 50.

1. Las inscripciones derivadas de la transmision de
valores se practicaran por las Entidades encargadas, en
cuanto se presente documento publico o documento
expedido por una Sociedad o Agencia de Valores acre-
ditativo del acto o contrato traslativo.

Inscripeion de las transmisiones

2. Lo previsto en el nimero anterior se entiende sin
perjuicio de que la Entidad deba proceder también a
inscribir en cuanto tenga constancia de que el titular
inscrito y la persona a cuyo favor hayan de inscribirse
los valores consienten la inscripcion. Se exceptia el caso
de que tenga conocimiento de la inexistencia de causa
bastante para producir la transmisién de la propiedad
de los valores, supuesto en el que no practicara la ins-
cripcion.

3. Las Entidades deberan procurarse siempre la de-
bida acreditacion documental de la concurrencia de los
consentimientos y se quedaran con copia de los docu-
mentos acreditativos de los actos, contratos y notifica-
ciones mencionados en los numeros anteriores. En
cuanto a la conservacion de todos estos documentos
se estara a lo previsto en el articulo 30 del Cédigo de
Comercio.

4. Cuando la transmision se refiera a la propiedad
de valores sujetos a derechos reales limitados o grava-
menes, en cuanto se practique la inscripcion la Entidad
encargada debera notificarla al usufructuario, acreedor
pignoraticio o titular del gravamen.

5. En el supuesto de transmision de una cuota indi-
visa de los valores se practicara su inscripcion a favor
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de los copropietarios resultantes, con baja de los mis-
mos en la cuenta del transmitente o transmitentes.

Articulo 51. Inscripcion de derechos reales limitados
u otros gravamenes

1. Las inscripciones derivadas de la constitucion o
transmision de derechos reales limitados u otros grava-
menes sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se practicaran de acuerdo con las re-
glas previstas en el articulo anteior.

2. La cancelacion de derechos reales limitados re-
querira la constancia del consentimiento de su titular o
la acreditacién del hecho determinante de su extincion
Y, en su caso, la restitucion de los certificados expe-
didos.

Articulo 52.  Amortizacion de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta

1. En los supuestos de reduccion de capital con
amortizacién de acciones, la entidad encargada del re-
gistro contable dara de baja los saldos correspondientes
en virtud de la presentacion de la escritura de reduccion
debidamente inscrita en el Registro Mercantil, que sera
depositada conforme a lo dispuesto en el articulo 9
del presente Real Decreto.

2. Tratandose de amortizacion por pago de valores
representativos de partes de un empréstito y analogos,
se cancelaran las inscripciones desde que se haya pro-
ducido el pago a los titulares. Si la entidad encargada
no tiene intervencion directa en el pago, no se practicara
tal cancelacion sino desde que le conste el consenti-
miento del titular o disponga de documento acreditativo
del pago expedido por una entidad financiera.

3. En los restantes supuestos de amortizacion sera
precisa la constancia del consentimiento del titular o
documento fehaciente del que resulte la extincion de los
valores.

Articulo 53. Inscripcion de transmisiones de valores
negociados en mercados organizados

Cuando asi se haya previsto en la autorizacion a que
se refiere el parrafo 3.° del articulo 77 de la Ley del
Mercado de Valores, y con las garantias adicionales que
esta imponga, las entidades encargadas de la llevanza
de los registros contables de valores no negociados en
un mercado secundario oficial que a su vez gestionen
un sistema de liquidacion y compensacion de las opera-
ciones que se realicen en el correspondiente mercado
organizado, practicaran la inscripcion de las transmisio-
nes derivadas de ellas en virtud de la mera comunicacion
que, bajo su responsabilidad, les dirijan las entidades
financieras que sean miembros del mismo.

Articulo 54. \Valores inscritos en favor de miembros de
mercados organizados por cuenta de terceros

1. Las entidades financieras que ostenten la condi-
cion de miembro de un mercado organizado autorizado
al amparo del articulo 77 de la Ley del Mercado de Va-

lores que tengan inscritos valores por cuenta de terceros
lo manifestaran a la entidad encargada de la llevanza del
registro contable, que hara constar en sus cuentas el
saldo de los que se hallen en tal situacion. Tales manifes-
taciones y constancia se produciran en los terminos que
se fijen en la citada autorizacion.

2. Las entidades financieras a que se refiere este
articulo tendran siempre a disposicion de la entidad en-
cargada del registro contable, asi como de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, relacion de los valores
que tengan inscritos por cuenta de terceros, con indica-
cion de la identidad de éstos.

TITULO I

LIQUIDACION Y COMPENSACION DE OPERACIONES
BURSATILES

CapiTuLo |
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 55. Liquidacion y compensacion de operacio-
nes bursatiles

1. Laliquidacion de las operaciones bursatiles tendra
lugar, por compensacion multilateral, a través del Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores, de los
saldos acreedores y deudores de valores y efectivo que
como consecuencia de ellas correspondan a cada una
de las Entidades adheridas.

2. Tal y como se prevé en el parrafo 2.° del articu-
lo 54 de la Ley del Mercado de Valores, lo establecido
en el numero anterior se entiende sin perjuicio de que
por las Comunidades Auténomas con competencia en
la materia pueda disponerse la creacion por las Socieda-
des Rectoras de servicios propios de compensacion y
liquidacion de operaciones sobre valores admitidos a
negociacion en una unica Bolsa de Valores. En el caso
de que se creen, su organizacion y funcionamiento res-
petara los principios contenidos en el presente Titulo.

Articulo 56. Principios rectores del sistema

1. El sistema de liquidacion y compensacion respon-
dera a los principios de universalidad, entrega contra
pago, objetivacion de la fecha de liquidacion, asegura-
miento de la entrega y neutralidad financiera.

2. El sistema sera unico, admitiendo el menor nime-
ro posible de especialidades en funcion de las diferentes
categorias de valores. A través del mismo se liquidaran
todas las operaciones bursatiles sin perjuicio de lo pre-
visto en el nimero 2 del articulo anterior.

3. Las transferencias de valores y efectivo resultan-
tes de la liquidacion se practicaran u ordenaran por el
Servicio de modo simultaneo.

4. La liquidacion correspondiente a cada sesion de
Bolsa tendra lugar un nimero prefijado de dias después.
Antes del inicio de la siguiente sesion debera producirse
el cierre de la cuenta de contratacion. El plazo que medie
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entre las sesiones y la fecha de liquidacion de las opera-
ciones en ellas contratadas sera siempre el mismo y lo
mas corto posible.

5. El Servicio dispondréa de los mecanismos gue le
permitan, sin incurrir en riesgos con sus miembros, ase-
gurar la puesta a disposicion de las Entidades adheridas
acreedoras de los valores o efectivo en la fecha a gue
se refiere el numero anterior, procediendo para ello, en
su caso, a tomar a préstamo o a comprar los valores
correspondientes.

6. El sistema de compensacion y liquidacion sera
neutral en términos financieros, realizandose, por orden
del Servicio, los cargos y abonos en la cuenta de efectivo
que cada Entidad adherida mantenga en el Banco de
Espaia con valor mismo dia y de modo que quede dis-
ponible el saldo resultante con esa misma valoracion en
cualquiera de las oficinas de dicho Banco radicadas en
plaza bursatil.

CAPITULO 1l

ASEGURAMIENTO DE LA ENTREGA DE LOS VALORES
EN LA FECHA DE LIQUIDACION

Articulo 57. Préstamo de valores

1. Cuando la Entidad adherida incumpla su obliga-
cion de entrega por no poner los correspondientes valo-
res en plazo a disposicion del Servicio, procedera éste
a tomarlos en préstamo para su entrega a la entidad
acreedora en la fecha de liquidacion.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores suscribira con cada Entidad adherida un contrato
normativo que regira los contratos de préstamo a que
se refiere el nimero anterior, con arreglo al modelo que
apruebe la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Tal contrato se ajustara como minimo a lo siguiente:

a) Podran ser objeto de préstamo tanto valores pro-
piedad de la Entidad adherida como valores de su clien-
tela. En este ultimo caso, debera constar por escrito el
consentimiento del titular de los valores, que habra de
suscribir a su vez el oportuno contrato con la Entidad
adherida con arreglo al modelo que igualmente apruebe
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en el que
se prevera, en especial, el régimen de compensacion a
dicho titular por razén de los derechos economicos que
generen durante la cesion pactada los valores, que se
ajustara a lo establecido en relacion con el sistema de
crédito en operaciones bursatiles de contado.

b) Sin perjuicio de su cancelacion antes del venci-
miento, la duracion maxima de los préstamos sera siem-
pre la misma, sin posibilidad de prérroga.

¢) La remuneracion de los préstamos se calculara
sobre el valor de mercado de los valores en el dia en
que se perfeccionen los correspondientes contratos.

d) El contrato determinara el sistema de designacion
de prestamistas por parte del Servicio.

3. El Servicio procedera a la devolucién de los valo-
res tomados a préstamos entregando los que reciba la

parte vendedora o, en su defecto, los que adquiera cen
esta exclusiva finalidad en el mercado.

4. La Entidad adherida que se retrase en la puesta
a disposicion del Servicio de los valores mantendra ante
el mismo, durante la demora, un depésito gratuito diaria-
mente actualizado por una cantidad equivalente a la di-
ferencia entre el valor de cotizacion del dia anterior
y el precio satisfecho por el comprador. El Servicio com-
probara, antes del comienzo de cada sesion, el cum-
plimiento de esta obligacion, procediendo, en caso de
incumplimiento, a adquirir en el mismo dia los valores
para proceder a la inmediata devolucién de los tomados
a préstamo.

5. ElServicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores determinard, con aprobacion de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, las reglas de preferencia a
seguir para la determinacion, cuando sean varias, de las
operaciones a cuya liquidacion se atendera mediante los
préstamos previstos en este articulo.

Articulo 58. Recompra de valores en el mercado

1. Cuando por falta de valores disponibles el Servicio
de Compensacion y Liguidacion de Valores no pueda
tomarlos a préstamo, se procedera a la recompra de los
necesarios en el mercado para su entrega a la parte
compradora.

2. Las adquisiciones contempladas en este articulo
y en los numeros 3 y 4 del anterior se efectuaran por el
Servicio a través de un miembro del mercado y se finan-
ciaran con cargo a los fondos recibidos de la parte com-
pradora y a los depositados por la parte vendedora. En
todos estos casos el Servicio reclamara, en concepto
de penalizacion, de la Entidad adherida correspondiente,
el porcentaje del precio satisfecho que por el mismo se
fije con caracter previo y general.

Articulo 59.

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacién de Va-
lores llevara un estricto control de las demoras en la
entrega en que incurran las Entidades adheridas.

Control de demoras y penalizaciones

2. El Servicio establecera, sin perjuicio de lo previsto
en el nimero 4 del articulo 78 de este Real Decreto, un
sistema de penalizaciones de cuantia progresiva en fun-
cion del volumen y frecuencia de los retrasos.

CAPITULO Il
LIQUIDACION DE EFECTIVOS

Articulo 60. Liguidacion de efectivos

1. Laliquidacion de efectivos resultante de la contra-
tacion bursatil se producirda mediante abonos y adeudos
en las cuentas de tesoreria abiertas en el Banco de Es-
pana por las propias Entidades adheridas o en las cuen-
tas que mantengan en dicho Banco otras entidades de-
signadas como domiciliatarias.

2. Tales abonos y adeudos seran consecuencia de
los saldos netos resultantes de la compensacion que se
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comuniquen por el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores al Banco de Espana y deberan producir-
se, como maximo, dentro del dia siguiente al de dicha
comunicacion.

3. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores podra arbitrar formulas que garanticen la efectivi-
dad inmediata de los pagos en caso de insuficiencia de
fondos en las cuentas correspondientes, en cuyo caso
las oportunas restituciones de fondos tendran lugar con
cargo a las fianzas contempladas en el capitulo si-
guiente.

CAPITULO IV
FIANZAS EN GARANTIA DEL MERCADO

Articulo 61. Caracteristicas, importes y dotacion de las
fianzas colectivas en los miembros de las Bolsas
y demas Entidades adheridas

1. Los miembros de cada Bolsa y las demas Entida-
des adheridas que participen en la liquidacion constitui-
ran una fianza colectiva con objeto de garantizar entre
ellos el cumplimiento de las operaciones pendientes de
liquidacion. Esta fianza no respondera frente a clientes
ni personas o entidades distintas de las Entidades cita-
das. Frente a éstas, la afeccion se limitara estrictamente
a las obligaciones derivadas de las operaciones bursati-
les en que participen o medien.

2. El importe global de la fianza correspondiente al
conjunto de las entidades que participen en la liquidacion
de las operaciones bursatiles se determinara por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores y no excedera
del resultado de aplicar la fluctuacion 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 bursatil del periodo, con el
fin de asegurar, con caracter permanente, un suficiente
nivel de garantia. El reparto de la cifra global asi deter-
minada entre las distintas entidades se realizara por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en propor-
cion al volumen de liquidacion bursatil de cada una de
ellas. La cuota de participacion asignada a cada entidad
serd también objeto de revision trimestral, atendiendo a
los mismos criterios.

3. La materializacion de dicha fianza debera realizar-
se ante el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores:

a) Mediante deposito en efectivo.
b) Mediante prenda de valores de Deuda publica.

¢) Mediante aval prestado por una entidad de credito
ajena al grupo de la avalada y con solvencia suficiente
a juicio del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores.

d) A través de un seguro de caucion o de cualquier
otra formula financiera que, a juicio del propio Servicio,
suponga una garantia suficiente y liquida de cobertura
de riesgos.

Entodo 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 el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores.

4, El otorgamiento y mantenimiento de la fianza en
los terminos previstos en este capitulo sera indispensa-
ble para operar en la Bolsa correspondiente o a traves
del Sistema de Interconexion Bursatil, asi como para
participar en la liquidacion.

Articulo 62. Gestion de las fianzas

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
sera el encargado de la gestion de la fianza colectiva,
tanto a efectos de constitucion o levantamiento de las
aportaciones individuales de las Entidades adheridas
como de la gestion patrimonial ordinaria a que diera
lugar o, en su caso, de la disposicion de los importes
necesarios para hacer frente a las obligaciones garanti-
zadas. En su contabilidad se incluiran, en epigrafes se-
parados, los derechos y obligaciones relacionados con
esta fianza.

Articulo 63. Reglas ordinarias de funcionamiento

1. La parte de la fianza colectiva que deba constituir
y mantener cada Entidad adherida respondera, sin limi-
tacion alguna, del cumplimiento de las obligaciones con-
traidas por ella en la liquidacion. Adicionalmente, aquélla
debera responder, en calidad de cofianza, del cumpli-
miento de las obligaciones de las restantes entidades
en la cuantia y proporcion que se indican en el numero
siguiente. A los efectos de este numero, se entendera
que la obligacion de liquidar solo corresponde a las En-
tidades adheridas distintas de los miembros de las Bol-
sas que hayan participado o mediado en las correspon-
dientes operaciones cuando las ordenes hayan sido cur-
sadas a traves de ellas o cuando hayan aceptado frente
a un miembro la responsabilidad de la entrega.

2. Siuna Entidad adnerida dejara de atender en todo
o en parte la liquidacion, el Servicio de Compensacion
y Liguidacion de Valores procedera de inmediato a eje-
cutar la parte de su fianza necesaria para cubrir la cuantia
del descubierto. Si la fianza de la entidad que hubiera
desatendido la liquidacion resultara insuficiente, el Ser-
vicio procedera a aplicar para la satisfaccion de dicho
descubierto la parte de fianza de las demas a prorrata
de su importe.

3. Cuando la fianza de alguna Entidad adherida, por
las causas previstas en el apartado anterior o por cual-
quiera otra, descendiera del nivel minimo fijado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores para el tri-
mestre en curso, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores requerira a la afectada para que reponga
su fianza en el plazo maximo de dos dias habiles. Si
transcurrido este plazo la fianza no hubiera sido repues-
ta, el Servicio podra acordar la suspension provisional
de la entidad morosa en su condicién de Entidad adhe-
rida 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,
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la Comisién Nacional del Mercado de Valores iniciara
expediente sancionador de conformidad con lo previsto
en el Titulo VIII, Capitulo Il, de la Ley del Mercado de
Valores. Si la Entidad adherida ostenta la condicion de
miembro de alguna Bolsa, la Sociedad Rectora la sus-
pendera en esta condicion en tanto se mantenga la sus-
pension acordada por el Servicio, salvo que garantice a
satisfaccion de éste que sus operaciones seran adecua-
damente liquidadas a través de otra u otras Entidades
adheridas.

Articulo 64. Reglas especiales de funcionamiento

1. Siuna o varias Entidades adheridas alcanzaran un
riesgo por operaciones pendientes de liquidar notable-
mente superior a la cobertura de su fianza, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores debera re-
querirles para que en el plazo de dos dias habiles com-
plementen su fianza. Si la entidad requerida no lo hiciese,
el Servicio procedera a acordar su suspension provisio-
nal en la condicion de Entidad adherida, dando inmedia-
tamente cuenta de ello a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, actuandose en lo demas en la 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 las Entidades adheridas
para cubrir la insuficiencia de la de otro, el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores estara legitima-
do para el ejercicio de la accion de regreso correspon-
diente. Los resultados economicos de la accion se haran
llegar a las Entidades en proporcion a la parte dispuesta
de cada una de ellas.

TITULO 1Nl

SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES Y ENTIDADES ADHERIDAS

CAPITULO |

SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

Articulo 65. Caracterizacion general

1. Se constituira una sociedad anonima que, con la
denominacion de Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, desarrollara las funciones que le atribu-
yen laLey 24/1988, de 28 de julio, y este Real Decreto.

2. Dicho Servicio no podra realizar ninguna actividad
de intermediacion financiera ni las actividades enumera-
das en el articulo 71 de la Ley 24/1988, salvo las citadas
en su letra g) y se abstendra de asumir riesgos con los
participantes en la compensacion y liquidacion.

Articulo 66. Funciones generales

1. La compensacion de valores y efectivo derivada
de la negociacion en las Bolsas de Valores solo podra
ser gestionada por el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores, sin perjuicio de lo previsto en el pa-
rrafo 2.° del articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores.

2. El Servicio llevara, en los términos establecidos
en el Capitulo Il del Titulo | de este Real Decreto, el
registro contable correspondiente a los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta admitidos a
negociacion en las Bolsas de Valores, asi como el de
aquellos respecto a los que esté solicitada o vaya a
solicitarse la admision.

3. También podra llevar el registro contable a otros
valores no admitidos a negociacion en Bolsa, con arreglo
en este caso a lo previsto en el Capitulo Ill del Titulo |
del presente Real Decreto. A estos solos efectos se en-
tendera que el Servicio ostenta la condicion de Agencia
de Valores, en cuya declaracion de actividades figura la
comprendida en la letra g) del articulo 71 de la Ley del
Mercado de Valores. Igualmente podra participar en el
capital de entidades dedicadas a la actividad de com-
pensacion y liquidacion o de llevanza del registro conta-
ble de los valores mencionados.

Articulo 67. Estatutos sociales

1. Con caracter previo a su constitucion, el proyecto
de Estatuto de la Sociedad Andnima Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores se sometera a la
aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

2. Las modificaciones de los Estatutos del Servicio
se sujetaran al procedimiento establecido en el nimero
anterior.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra condicionar la aprobacion de los estatutos sociales
y de sus modificaciones a la introduccion de las altera-
ciones que sean necesarias para garantizar:

a) El cumplimiento de lo dispuesto en la Ley del Mer-
cado de Valores y de las disposiciones que la desarrollen
y, en particular, de lo establecido en este 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.

¢) En general, el respeto, en el ambito de las funcio-
nes generales atribuidas al Servicio por este Real Decre-
to, de los principios inspiradores de la Ley del Mercado
de Valores.

4. Los Estatutos sociales del Servicio deberan inspi-
rarse en los fines del mercado y en el interés comun de
los socios y deberan especificar:

a) Los acuerdos de sus organos 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.

Articulo 68. Consejo de Administracion y Director
General

1. El Servicio debera contar con un Consejo de Ad-
ministracion compuesto por no menos de cinco perso-
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nas y con un Director General, cuyas respectivas funcio-
nes seran delimitadas por los Estatutos sociales.

2. El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Director General deberan ser apro-
bados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. Alas reuniones del Consejo de Administracion po-
dra asistir, con voz pero sin voto, un delegado nombrado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicho
delegado podra solicitar del Presidente del Consejo de
Administracion la convocatoria de éste y la inclusién de
puntos en el orden del dia de sus reuniones.

Articulo 69. Capital social

1. Las acciones del Servicio seran nominativas y de-
beran estar integramente desembolsadas desde su fun-
dacion.

2. Seran accionistas del Servicio las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores y las Entidades adhe-
ridas, con dos salvedades en cuanto a estas Ultimas:

a) Las Entidades adheridas que ostenten la condi-
cion de miembro de alguna Bolsa de Valores y que no
formen parte de un grupo al que pertenezcan también
Entidades adheridas no miembros podran optar por par-
ticipar en el capital del Servicio tan sélo indirectamente,
a través de su participacion en el capital de las corres-
pondientes Sociedades Rectoras.

b) En ningun caso podra participar directamente en
el capital del Servicio mas de una Entidad adherida en
el supuesto de gupos econémicos de los que formen
parte varias de ellas.

3. La participacion de las Sociedades Rectoras re-
presentara un 40 por 100 del capital del Servicio, distri-
buyéndose entre ellas en los términos que acuerden,
que deberan tomar en consideracion el volumen de con-
tratacion respectivo; en defecto de acuerdo, se estara a
lo que determine la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No obstante, dicho 40 por 100 se vera minorado
con la deduccion del porcentaje que represente el con-
junto de las participaciones directas de las Entidades a
que se refiere la letra a) del niimero anterior. El porcentaje
que se asignara a éstas vendra determinado por la pro-
porcién que represente el volumen de las operaciones
liquidadas con su participacion en relacion con el volu-
men total liquidado durante el ejercicio inmediatamente
anterior a la fecha en que haya de tener lugar la asigna-
cion.

4. El 60 por 100 restante del capital se distribuira,
con la limitacién establecida en la letra b) del nimero 2
anterior, entre las Entidades adheridas distintas de las
comprendidas en su letra a). Dicha distribucion se produ-
cira en proporcion al volumen global de las operaciones
liquidadas con la participacion del conjunto de Entidades
adheridas integradas en el grupo respectivo durante el
ejercicio inmediatamente anterior a la fecha en que haya
de tener lugar la distribucion.

Articulo 70. Modificaciones en el capital social

1. Dentro de los dos meses siguientes a la aproba-
cion de sus cuentas anuales, el Servicio procedera a
adaptar las participaciones en su capital de cada uno
de sus accionistas, con el fin de hacer efectiva la incor-
poracion de nuevas entidades, las salidas que procedan
y las alteraciones derivadas de la variacion en la partici-
pacion relativa de las entidades o sus grupos en el volu-
men total liquidado durante el ejercicio anterior. El resul-
tado de este proceso de adaptacion sera comunicado
a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Con objeto de posibilitar las adaptaciones prece-
dentes, se procedera por el Servicio a aumentar o reducir
su capital en la medida necesaria, salvo que se opte por
hacerla efectiva mediante la compra o venta por él o por
sus accionistas de las correspondientes acciones. Para
los aumentos o reducciones de capital a que se refiere
este articulo sera suficiente el acuerdo del Consejo de
Administracion, no siendo de aplicacién lo dispuesto en
los articulos 158 y 166 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas. En el caso de reduccion de capital, los accionistas
alos que sean restituidas sus aportaciones responderan,
hasta el importe de las mismas y durante los tres anos
siguientes, de las deudas contraidas por el Servicio con
anterioridad a la reduccion.

3. Enlos casos contemplados en el nimero anterior,
el precio de las acciones sera el valor teérico que resulte
del dltimo balance aprobado.

4. Los aumentos y reducciones de capital que no
guarden relacion con el proceso de adaptacion de par-
ticipaciones contemplado en este articulo estaran suje-
tos al regimen general establecido en la Ley de Socieda-
des Andnimas, con la salvedad de que las acciones que
se emitan podran ser suscritas tinicamente por los accio-
nistas y en la misma proporcion que éstos ostentaren
en el momento de adoptarse los correspondientes
acuerdos.

Articulo 71.

1. El capital social del Servicio sera el necesario para
asegurar la consecucion de su objeto social. Los recursos
ajenos no superaran en ningun momento el valor conta-
ble de los recursos propios. Hasta que el valor contable
del patrimonio del Servicio alcance un importe equiva-
lente al doble de la cifra de capital social no podra repartir
dividendos.

Régimen economico

2. El Servicio elaborara un presupuesto estimativo
que debera ser sometido a la aprobacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con anterioridad al dia
1 de diciembre de cada afo.

3. El Servicio actuara bajo principios de rentabiliza-
cion de sus recursos propios y cobertura por sus usua-
rios del coste de los servicios prestados. Para ello, el
Servicio podra exigir retribucion por los bienes o servi-
cios que preste, incluido el abono de cantidades para la
llevanza del registro contable de los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta asi como por
la gestion de la compensacion de valores y efectivo.
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4, El presupuesto del Servicio debera cubrir con sus
ingresos ordinarios la totalidad de los gastos. Si excep-
cionalmente ello no fuera posible, el Servicio podra exigir
de las Entidades adheridas los ingresos extraordinarios
que permitan asegurar aquel equilibro de acuerdo con
los criterios de imputacion establecidos en los Estatutos.
Dicho presupuesto expresara detalladamente los pre-
cios y comisiones que se vayan a aplicar para la obten-
cién de los ingresos previstos. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra imponer su modificacion
cuando tales precios o comisiones resulten contrarios al
principio de equilibrio financiero enunciado en este ar-
ticulo, cuando de su aplicacion se deriven consecuen-
cias perturbadoras para el desarrollo de la liquidacion y
compensacion o cuando introduzcan discriminaciones
injustificadas entre los usuarios.

5. El Servicio debera someter sus cuentas anuales a
aprobacion, previa auditoria de las mismas en los térmi-
nos que establece el articulo 86 de la Ley del Mercado
de Valores. El informe de auditoria debera ser remitido
a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su
examen, que podra realizar las recomendaciones que
estime pertinentes sin perjuicio de las demas facultades
que les corresponden de acuerdo con la legislacion vi-
gente.

6. En el caso de que la Cuenta de Resultados al
cierre del ejercicio tuviera pérdidas como consecuencia
de circunstancias sobrevenidas, se estara a lo previsto
en la Ley de Sociedades Andnimas para restablecer el
equilibrio entre capital y patrimonio.

Articulo 72. Funciones de supervision

1. Sin perjuicio de las facultades de supervision, ins-
peccién y sancion que corresponden a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores o, en su caso, a la Comu-
nidad Auténoma correspondiente, de acuerdo con el ti-
tulo VIIl de la Ley del Mercado de Valores, el Servicio
debera velar por la adecuada llevanza de los registros
contables por parte de las Entidades adheridas y por la
correccion y eficiencia de los procesos de compensa-
cién y liquidacion de las operaciones bursatiles.

2. En cumplimiento de la funcién atribuida en el nu-
mero anterior, el Servicio debera:

a) Poner en inmediato conocimiento de la Comision
Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, de la
Comunidad Auténoma correspondiente, los hechos y
actuaciones de que tenga conocimiento en el ejercicio
de las funciones que le son propias y que puedan entra-
fiar infraccién de normas de obligado cumplimiento o
desviacion de los principios inspiradores de la regulacion
de los reguladores del Mercado de Valores.

b) Requerir de las Entidades adheridas cuanta infor-
macién considere necesaria para el ejercicio de sus fun-
ciones supervisoras e inspeccionar directamente, en los
locales de las propias Entidades y con su consentimien-
to, las actividades de éstas. A falta de dicho consenti-
miento, el Servicio dirigird comunicacién a la Comision

Nacional del Mercado de Valores exponiendo las particu-
laridades del caso.

c) Prestar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y, en su caso, a la correspondiente Comunidad
Auténoma, cuanta asistencia soliciten en sus funciones
de supervision, inspeccion y sancion.

3. El Servicio prestara, asimismo, cuanta colabora-
cion le sea solicitada por las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores en el ejercicio de sus funciones y,
en particular, en el de funciones de recepcion y difusion
de informacion establecidas en el articulo 14 del Real
Decreto 726/1989.

Articulo 73. Funciones de direccion y administracion

1. Las entidades adheridas y las entidades implica-
das en la compensacion y liquidacion de valores estaran
obligadas a cumplir cuantas decisiones adopte el Servi-
cio en el marco de las funciones que le atribuyen la Ley
del Mercado de Valores y el presente Real Decreto y, en
particular, el Reglamento de organizacion y funciona-
miento que debera aprobar.

2. Cuando las decisiones a que se refiere el numero
anterior puedan afectar a la ordenacion de los procesos
de compensacion y liquidacién o del sistema de llevanza
y control de los registros contables, el Servicio debera
comunicarlas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores o, en su caso, ala Comunidad Auténoma corres-
pondiente en el plazo maximo de las veinticuatro horas
siguientes a su adopcion y publicarlas en los Boletines
de Cotizacion de las Bolsas de Valores. Dichas entidades
publicas podran suspender su aplicacion o dejarlas sin
efecto cuando estime que dichas decisiones infringen la
legislacién vigente o perjudican el adecuado desarrollo
de la compensacion y liquidaciéon de acuerdo con los
principios que, conforme al presente Real Decreto, de-
ben inspirarlas.

Articulo 74. Funciones consultivas

El Servicio asesorara a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y, en su caso, a la correspondiente
Comunidad Auténoma, a solicitud de éstas o mediante
elevacion de mociones, en todas las materias relaciona-
das con la compensacion y liquidacion de valores y con
la llevanza de los registros contables.

Articulo 75. Reclamaciones

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores examinara y dara adecuada contestacion a cuantas
reclamaciones formule el publico en relacion con sus
propias actividades registrales o de compensacion y li-
quidacién o con las de las Entidades adheridas.

2. Sin perjuicio de la adopcion de las medidas preci-
sas para corregir las irregularidades que la reclamacion
pudiera poner de manifiesto, en la contestacion el Servi-
cio se pronunciara sobre su contenido, asesorando al
reclamante, en su caso, sobre sus derechos y los cauces
legales existentes para su ejercicio.
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CAPITULO Il

ENTIDADES ADHERIDAS AL SERVICIO DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Articulo 76. Concepto y clases

1. Ostentardn la condicion de Entidades adheridas
al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa que sean
miembros de una o varias Bolsas de Valores y las demas
entidades de entre las mencionadas en el nimero si-
guiente que adquieran dicha condicidn con arreglo a lo
previsto en el articulo 78 de este Real Decreto.

2. Podran adquirir la candicion de Entidad adherida:

a) Los Bancos y Cajas de Ahorro, incluidas la Confe-
deracion Esparola de Cajas de Ahorro y la Caja Postal
de Ahorros, las Entidades oficiales de crédito, el Banco
de Espana y la Caja General de Depdsitos.

b) Las Sociedades y las Agencias de Valores que no
ostenten la condicion de miembros de alguna Bolsa de
Valores.

¢) Las Entidades extranjeras que desarrollen activi-
dades andlogas a las del Servicio de Compensacién y
Liquidacion de Valores.

Articulo 77. Requisitos

Para que las entidades senaladas en el nimero 2 del
articulo precedente puedan acceder a la condicién de
Entidad adherida deberan contar con los sistemas de
control y medios técnicos adecuados para atender las
funciones que se les atribuyen, sobre lo que emitira infor-
me al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res. El Ministerio de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podran determinar requisitos especificamen-
te exigibles al efecto.

Articulo 78. Procedimiento

1. Las entidades sefnaladas en el articulo anterior de-
beran manifestar su intencion de acceder a la condicién
de Entidad adherida ante el Servicio, que, en el plazo de
dos meses remitira a la Comision Nacional del Mercado
de Valores el informe previsto en el articulo anterior.

2. La adquisicion de la condicion de Entidad adheri-
da se producira en el momento en que recaiga la apro-
bacién de la Comision. Su mantenimiento, no obstante,
quedara condicionado, en los casos en que proceda, a
la toma de la correspondiente participacion en el capital
del Servicio con ocasion del inmediato proceso de adap-
tacion de los previstos en el articulo 70.1 de este Real
Decreto que haya de tener lugar.

Articulo 79. Pérdida y suspension de la condicion de
Entidad adherida
1. La condicién de Entidad adherida se pierde:
a) Por renuncia.

b) Por no adquirir o suscribir oportunamente las co-

rrespondientes acciones con ocasion de los procesos
de adaptacion previstos en el articulo 70 de este Real
Decreto, en cuyo caso la pérdida se referira a todas las
Entidades adheridas del grupo afectado.

¢) Por la pérdida de la condicion de Sociedad o
Agencia de Valores o de Entidad de las sefaladas en el
articulo 786, letra a), de la Ley del Mercado de Valores.

d) Porlafalta de adaptacion alas exigencias técnicas
que impongan las modificaciones o mejoras que se intro-
duzcan por el Servicic o por disposiciones legales en
los sistemas de llevanza de los registros contables y de
compensacion y liquidacion.

2. La pérdida de condicion de Entidad adherida sera
eficaz desde el dia en que se produzca cualquiera de
las circunstancias sefialadas en las letras a) y ¢) del nu-
mero anterior, desde el dia en el que se adopte el corres-
pondiente acuerdo social en el caso de su letra b) o
desde que se acuerde dicha pérdida por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a propuesta del Servi-
cio en el supuesto previsto en su letra d). No obstante,
el Servicio podra diferir la devolucién de las aportaciones
correspondientes hasta que deba tener lugar el siguiente
proceso de adaptacion de las participaciones en su ca-
pital.

3. A propuesta del Servicio de Compensacion y Li-
quidacién de Valores, la Comision Nacional del Mercado
de Valores podra acordar la suspensién de la condicion
de Entidad adherida de aquellas entidades que se en-
cuentren en mora en el pago de cualesquiera deudas
que hubieran contraido con el Servicio.

4. Asimismo, cuando las Entidades adheridas no
alcancen los volimenes minimos de compensacién v
liquidacion que establezca el Ministerio de Economia y
Hacienda o, con su habilitacién expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, ésta, a propuesta del
Servicio, podra acordar la pérdida de su condicion de
tales. También a propuesta del Servicio, en el caso de
incumplimiento reiterado de sus deberes en el proceso
de liquidacion, incluidas las demoras, la Comisién podra
acordar la suspension o pérdida de la condicién de En-
tidad adherida de las entidades incumplidoras.

5. A partir del momento en que se produzca la sus-
pensién o pérdida de la condicién de Entidad adherida
no podran desarrollarse las actividades propias de dicha
condicion, sin perjuicio de la finalizacién de las operacio-
nes en curso y de la realizacion de las actividades regis-
trales de las que derive una reduccion del volumen de
valores registrados en la entidad. En los casos de sus-
pension, la entidad que sea accionista del Servicio con-
servara los derechos y obligaciones que le correspondan
como socio de una Sociedad Andénima, si bien no podra
participar en la adopcién de decisiones que puedan
afectar a la organizacion o al funcionamiento de los pro-
cesos de compensacion y liquidacion.

6. Tanto la pérdida como Ia suspensién de la condi-
cion de Entidad adherida deberan ser objeto de publica-
cion en el Boletin de Cotizacién al que se refiere el articu-
lo 14 del Real Decreto 726/1989.

163




DISPOSICION ADICIONAL

Plazos de liquidacion y de duracion de los préstamos

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
establecer un plazo méaximo tanto a los efectos de lo
previsto en el numero 4 del articulo 56 como de lo que
dispone la letra b) del nimero 2 del articulo 57 de este
Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA PRIMERA

Transformacion en anotaciones en cuenta de titulos
fungibles

1. Sera requisito previo de la transformacion en valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta
de titulos incluidos en el sistema de fungibilidad creado
por Decreto 1128/1974, de 25 de abril, el que se haya
procedido, con referencia a cada valor, al arqueo y cua-
dre de los ficheros de referencias técnicas y de numera-
ciones de titulos depositados existentes en las Bolsas
de Valores y en las Entidades depositarias, asi como la
constancia documental de la conformidad de éstas con
dicho cuadre.

2. A partir del momento en que se haya procedido
al cuadre a que se refiere el nimero anterior podra dejar
de tener lugar la cancelacion de saldos de titulos a que
se refiere el articulo 6.5 del Decreto 1128/1974.

3. Las Entidades adheridas al sistema y los miem-
bros de la Bolsa prestaran cuanta colaboracion les sea
requerida por las Sociedades Rectoras en el desarrollo
de la actividad de comprobacion a que se refiere el nu-
mero 1 de esta disposicion adicional.

4. La transformacion tendra lugar en la fecha que
para cada valor determine el Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores, que cursara a las Entidades
adheridas las instrucciones con arreglo a las cuales se
hara efectiva. Dicha fecha sera objeto de comunicacion
a las entidades emisoras y de publicacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil, en los Boletines de Coltiza-
cién y en un diario al menos de circulacion nacional. La
altima de estas publicaciones debera tener lugar con
tres meses de antelacion a la fecha de la transformacion.

5. Antes de que transcurra un afo desde la transfor-
macion se otorgara la escritura publica, en su caso de
modificacion de estatutos, en que se haga constar el
cambio en la modalidad de representacion y los restan-
tes requisitos a que se refiere el articulo 6 de este Real
Decreto.

6. Una vez otorgada la escritura publica a que se
refiere el numero anterior, las Entidades adheridas po-
dréan proceder a la destruccion de los titulos, extendien-
do el correspondiente documento en el que se haga
constar que firmara también un representante del emi-
sor. En todo caso, en los titulos que no se destruyan
debera hacerse figurar visiblemente que han quedado
anulados.

7. Los titulos no incluidos en el Sistema del Decreto
1128/1974 de la misma emision que otros comprendidos
en el mismo deberan ser incluidos en dicho Sistema
antes de la fecha de transformacion, para lo cual debera
presentarse la oportuna solicitud con quince dias al me-
nos de antelacion. De no producirse la inclusion antes
de la expresada fecha, los titulos correspondientes que-
daran anulados, siendo de aplicacion lo previsto en los
numeros 4 y 5 del articulo 4 del presente Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA SEGUNDA

Transformacion en anotaciones en cuenta de otros
titulos al portador negociados en Bolsa

1. Los titulos al portador admitidos a negociacion en
Bolsa no incluidos en el sistema previsto en el Decreto
1128/1974 y pertenecientes a emisiones no comprendi-
das en el mismo se transformaran en valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta a medida en
que vayan siendo presentados ante cualquiera de las
Entidades adheridas, ya con tal objeto, ya con la finalidad
de cumplir la obligacion de entrega derivada de opera-
ciones bursatiles, ya por cualquier otra causa. Tal pre-
sentacién debera tener lugar en el plazo de seis meses
desde la fecha que se determine por el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, que sera comunica-
da a las entidades emisoras y publicada en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil con la debida antelacion.

2. Presentados los titulos, cada Entidad adherida
dirigira comunicacion al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, que expedira las oportunas refe-
rencias de registro y abonara los correspondientes valo-
res en las cuentas de aquélla. Comunicadas por el Ser-
vicio a las Entidades adheridas las referencias de registro
asignadas, éstas practicaran las pertinentes inscripcio-
nes en las cuentas de sus clientes.

3. No obstante lo previsto en los nimeros anteriores,
la transformacion en anotaciones en cuenta de los titulos
que se hallen depositados ante las propias Entidades
adheridas tendra lugar en la fecha sefialada por el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién de Valores de
acuerdo con lo previsto en el nimero 1 de esta disposi-
cion transitoria, en la que se dirigiran al Servicio las co-
municaciones correspondientes, procediendo éste en la
forma establecida en su nimero 2.

4. Extinguido el plazo a que se refiere el numero pri-
mero de esta disposicién transitoria la entidad emisora
otorgara, en el plazo de un ano, la correspondiente escri-
tura publica, en su caso de modificacion de estatutos,
en la que se hagan constar el cambio en la modalidad
de representacion de los valores y los restantes requisi-
tos que se establecen en el articulo 6 de este Real De-
creto.

5. Transcurrido el plazo de seis meses previsto en
el numero 1 de esta disposicion transitoria sera de apli-
cacion lo dispuesto en los nimeros 4 y 5 del articulo 4
de este Real Decreto.
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DISPOSICION TRANSITORIA TERCERA

Transformacion en anotaciones en cuenta de otros
titulos nominativos

1. Los titulos nominativos admitidos a negociacion
en Bolsa no incluidos en el sistema previsto en el Decreto
1128/1974 se transformaran en valores representados
por medio de anotaciones en cuenta en base a la infor-
macion contenida en los libros-registro de las entidades
emisoras y con referencia a la fecha que se determine
por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res, que sera objeto de comunicaciéon a dichas entidades
y de publicacién en el Boletin Oficial del Estado y en los
Boletines de Cotizacién con al menos tres meses de
antelacion.

2. El Servicio expedira las oportunas referencias de
registro y las comunicard, con indicacion de los saldos
pertenecientes a cada titular, a las Entidades adheridas
depositarias de los titulos o extractos de inscripcion,
procediendo aquél y éstas a abrir en dicha fecha las
cuentas correspondientes y efectuando en ellas los per-
tinentes abonos.

3. Producida la transformacion y otorgada en el pla-
zo de un afio la escritura a que se refiere el articulo 6,
sera aplicable lo previsto en los nimeros 4 y 5 del articu-
lo 4 de este Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA CUARTA

Transformacion de titulos sujetos a derechos reales o
gravamenes

Cuando los titulos que se transformen estén sujetos
a derechos reales limitados o gravamenes deberan ins-
cribirse estos en las cuentas correspondientes. Salvo
que constara ya su existencia a la Entidad adherida,
tales inscripciones se practicaran conforme a lo previsto
en el articulo 39 de este Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA QUINTA
Constitucion del Servicio

1. La constitucion del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores podra tener lugar por simple
transformacion de la sociedad promotora que, con la

participacion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores y de otras entidades interesadas en la com-
pensacion y liquidacién, pueda haberse constituido.
Para ello serd preciso que en el momento en que tal
transformacion se produzca la distribucion del capital se
ajuste a los criterios establecidos en el articulo 69 de
este Real Decreto.

2. Las entidades que, a la entrada en vigor del pre-
sente Real Decreto, ostenten la condicion de miembro
de una o varias Bolsas de Valores o de Entidad adherida
al sistema regulado en el Decreto 1128/74, adquiriran
provisionalmente la de Entidad adherida al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, condicién que
consolidaran si en el plazo de seis meses, contado desde
la constitucion de éste ha recaido la aprobacion contem-
plada en el articulo 78 de este Real Decreto.

DISPOSICION FINAL

1. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res dictaran las disposiciones precisas para la ejecucion
y desarrollo de lo previsto en el presente Real Decreto,
sin perjuicio de las habilitaciones especificas en él con-
tenidas y de las facultades de ordenacion que corres-
ponden al Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores de acuerdo con lo en él previsto.

2. Quedan derogados el Decreto 1128/1974, de 25
de abril, sobre el Sistema de Liquidacién y Compensa-
cion de operaciones en Bolsa y Depdsito de valores mo-
biliarios; la Orden de 20 de mayo de 1974, que lo de-
sarrolld, y los articulos 23 a 26 del Real Decreto 726/
1989, sobre Sociedades Rectoras y miembros de las
Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colec-
tiva, asi como cualesquiera disposiciones de igual o in-
ferior rango que se opongan a lo previsto en el presente
Real Decreto, cuya entrada en vigor tendra lugar en los
términos previstos en el Codigo Civil. No obstante, y
durante el periodo que medie hasta la completa transfor-
macion de los titulos cotizados en valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores podra seguir utilizan-
do y aplicando los procedimientos operativos derivados
de las citadas disposiciones, adaptandolos a los siste-
mas, calendarios y métodos que se introduzcan al servi-
cio de dicha transformacion.
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