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121/000137 Mediante mensaje motivado al Proyecto de Ley por la que se modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 97
del Reglamento de la Cdmara, se ordena la publicacion
en el Boletin Oficial de las Cortes Generales de las
enmiendas del Senado al Proyecto de Ley por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, acompaiiadas de mensaje motivado.

Palacio del Congreso de los Diputados, 21 de sep-
tiembre de 2011.—P. D. El Secretario General del Con-
greso de los Diputados, Manuel Alba Navarro.

Mensaje motivado

Articulo unico

Este articulo tinico modifica la Ley del Mercado de
Valores.

Uno

Se modifica el apartado 3 del articulo 12 bis, para
dar un tratamiento mds elaborado y matizado a la cues-
tién que en aquél se regula.

Se suprime el apartado 4 del articulo 12 bis, para
evitar los graves perjuicios que una tal modificaciéon

de la naturaleza de los valores pignorados podria cau-
sar en muy diversos dmbitos del trafico juridico y eco-
némico.

Dos

Este apartado pasa a modificar el apartado 2.g) del
articulo 31 bis, ya que imponer a los mercados espafio-
les una obligacién legal que no se exige a los mercados
de su entorno y a sus competidores los colocaria en una
situacién comparativamente mas rigida y desfavorable
para competir con aquéllos.

Tres

Se modifica el apartado 4 del articulo 44 bis, para
facilitar la implantacién de procedimientos de contra-
partida central por una via que se corresponde con los
principios propios de la Ley del Mercado de Valores.

Disposicion final primera

Esta enmienda es congruente con la introducida en
el apartado dos del articulo dnico del Proyecto de ley,
que ha pasado a dar una nueva redaccién a la letra g)
del apartado 2 del articulo 31 bis de la Ley del Mercado
de Valores.
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TEXTO REMITIDO POR EL CONGRESO DE LOS
DIPUTADOS

PROYECTO DE LEY POR LA QUE SE MODIFICA
LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL. MERCA-
DO DE VALORES

Préambulo
I

La compensacion, liquidacién y registro de opera-
ciones sobre valores constituyen piezas esenciales de
cualquier sistema financiero. Hacen referencia a todas
las actividades que engloban los procesos que tienen
lugar tras la negociacién o contratacién, y que en esen-
cia culminan con el cambio de titularidad de los valores
y el registro de los mismos. En suma, permiten que
tenga lugar el intercambio de valores por efectivo.

Aunque mucho menos visibles que los mecanismos
de la fase de contratacion, los engranajes de la poscon-
tratacion son igual de importantes. Resulta imprescin-
dible que funcionen adecuadamente y proporcionen la
necesaria seguridad juridica para garantizar la eficien-
cia, la competitividad y la estabilidad del sistema finan-
ciero asi como la proteccién de los inversores.

Los elementos fundamentales de las actividades de
poscontratacion estan regulados por la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores y por el Real Decre-
to 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta y compen-
sacion y liquidacién de operaciones bursdtiles y por el
Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se crea
un sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda del
Estado. Adicionalmente, la Ley del Mercado de Valores
da un papel protagonista a la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion
de Valores (en adelante, la Sociedad de Sistemas) y a
sus sociedades participantes, sin excluir la posibilidad
de que sus actividades puedan llevarse a cabo por otras
entidades.

Esta normativa y el correspondiente desarrollo
reglamentario han permitido construir una estructura de
compensacion, liquidacion y registro de operaciones
sobre valores que han funcionado adecuadamente
durante las dos tltimas décadas, pero que sin embargo
es necesario reformar para adaptarla a un nuevo entor-
no. En efecto, considerando que las actividades de pos-
contratacion espafiolas se van a desarrollar en un con-
texto de mayor integracién a nivel de la Unién Europea,
resulta preciso actualizar su regulacion.

En aras de una mayor competitividad, resulta conve-
niente cierta homogeneizacién de las actividades de
poscontratacidn espafiolas con aquellas estructuras de
nuestros principales socios europeos. Adicionalmente,
se espera que surjan nuevos actores en el sector como el
proyecto del Eurosistema TARGET2-Securities que

ENMIENDAS APROBADAS POR EL SENADO
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tiene por objetivo facilitar la liquidacién centralizada
en dinero del banco central de las operaciones de valo-
res en euros o en otras monedas, igualando la liquida-
cibn transfronteriza europea de valores a la nacional en
términos de eficiencia y de costes, convirtiéndose en el
proceso en un paso relevante hacia la consecucién de
un mercado de valores Unico integrado para los servi-
cios financieros.

La reforma se torna por tanto necesaria para mante-
ner e incrementar el nivel de competitividad de nuestro
sistema de poscontratacion y por ende del sector finan-
ciero. Ademas de esta intencion manifiesta, las modifi-
caciones incluyen elementos que refuerzan la robustez
del sistema de compensacion, liquidacion y registro.

El contenido de la reforma debe plasmarse en una
gran variedad de textos normativos que a la vez consti-
tuyen las diferentes etapas por las que la reforma se ird
materializando. Aunque muchos de estos elementos
exceden el objeto de esta Ley y serdn objeto de modifi-
caciones reglamentarias, resulta aqui conveniente des-
tacar los grandes ejes en los que se basa la reforma del
sistema de compensacion, liquidacién y registro.

Como primer eje, se establece la introduccién en los
servicios de poscontratacion de la figura de entidad de
contrapartida central. Estas entidades realizardn funcio-
nes de interposicion por cuenta propia entre comprado-
res y vendedores de las transacciones efectuadas sobre
valores, asumiendo el riesgo de contrapartida, y reali-
zardn la compensacién de valores y efectivo derivada
de las mismas. Su intervencion en el proceso que media
entre la negociacion en bolsa o en un sistema multilate-
ral de negociacion y la liquidacién de la transaccién
permitird la sustitucién de un sistema de liquidacién
multilateral de valores por brutos por un modelo bilate-
ral, basado exclusivamente en saldos. Ello deberia
repercutir en una reduccion en los costes de liquidacién
ademds de facilitar la eliminacién del concepto de ase-
guramiento en la entrega, ya que los inversores siguen
protegidos al relacionarse en la practica con un agente
especial que es una entidad de contrapartida central con
gran solvencia técnica y financiera, en vez de hacerlo
de forma bilateral sujetos a mayores riesgos de contra-
parte.

Como segundo eje, se trata de eliminar los mecanis-
mos actuales de aseguramiento en la entrega en el
ambito de la Sociedad de Sistemas. El aseguramiento
en la entrega se ha interpretado tradicionalmente como
el compromiso de liquidar todas las operaciones de
compra y venta, entregando siempre valores en especie
a cambio de efectivo. Para llevarlo a término se estable-
ci6 un sistema de garantias colectivas, con las que
financiar los procedimientos de obtencién de valores o
efectivo en las operaciones que no pudiesen liquidarse
a tiempo. Si bien esta institucién ha supuesto un alto
nivel de proteccion a los inversores, es preciso revisarla
para garantizar la robustez del sistema. La eliminacién
del aseguramiento en la entrega supone permitir, en
ultimo extremo, la resolucién de incidencias a través de
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compensaciones en efectivo si resulta imposible acce-
der a los valores, lo que mejora la estabilidad del siste-
ma. Sin embargo, el inversor también mantendrd un
alto nivel de proteccién ya que, en esencia, se relaciona
Unicamente con la entidad de contrapartida central que
minimiza, aunque no elimina, el riesgo de fallo en la
entrega. Adicionalmente, de ocurrir un fallo, las com-
pensaciones en efectivo deberdn ser adecuadas al valor
concernido y la variacién de precio que haya tenido
lugar en el proceso.

Como tercer eje, se pretende eliminar el actual siste-
ma de control basado en las referencias de registro para
pasar a un sistema basado exclusivamente en saldos,
estableciéndose procedimientos alternativos de control.
Las referencias de registro han sido una especificidad
de nuestro sistema de compensacion, liquidacién y
registro. Han desempefiado satisfactoriamente su fun-
cién exclusiva de mecanismo de control, aunque tam-
bién conllevan ciertos inconvenientes. Por tanto, la sus-
titucién de dichas referencias por el uso de saldos
redundard en una mayor eficiencia del sistema, pero a
la vez, deberd venir acompafiada por mecanismos alter-
nativos de control, de responsabilidad y de resolucién
de incidencias que aseguren que el nuevo sistema ofre-
ce al menos las mismas garantias que el actual. El refe-
rido incremento en la eficiencia del sistema se vera
reforzado por la unificacién de los sistemas de registro
de renta variable ya visto, con los correspondientes a la
renta fija y a la deuda publica que se llevara al final de
este proceso de reforma.

II

La presente Ley tiene por objeto iniciar este proceso
de reforma del sistema de compensacion, liquidacion y
registro de valores, centrdndose en aquellas cuestiones
que exigen la reforma de la Ley del Mercado de Valo-
res. Se trata de elementos principalmente relacionados
con el primer eje de los tres citados anteriormente, es
decir la interposicion de una entidad de contrapartida
central, dejando el resto de las cuestiones para las opor-
tunas modificaciones reglamentarias.

En un primer momento, la Ley define un marco més
preciso para el caso de concurso de entidades encarga-
das del registro de valores representados mediante ano-
taciones en cuenta o de entidades depositarias. Es un
elemento necesario para el paso de un sistema de con-
trol basado en referencias de registro a un sistema de
saldos. Asi se establece el derecho de separacion de los
titulares a la vez que se regulan aquellos aspectos deri-
vados como las operaciones pendientes de inscripcion.
Se trata de un paso coherente con las actuales facultades
de la CNMV de traslado de los registros contables de
valores a otras entidades ante situacién de concurso de
alguna de ellas y respetuoso con el principio concursal
por el que se deben entregar los bienes que no pertene-
cen a la entidad concursada a los terceros propietarios.
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A continuacion, la Ley introduce la obligacién de la
intervencion de la entidad de contrapartida central para
las operaciones de renta variable negociadas de forma
multilateral tanto en un mercado secundario oficial
como en un sistema multilateral de negociacién. Esta
obligacién responde a la necesidad de aportar seguri-
dad juridica a las relaciones entre inversores y la enti-
dad de contrapartida central.

La reforma del sistema de compensacion, liquida-
cidén y registro exige también modificaciones en el
régimen aplicable a la Sociedad de Sistemas. En este
sentido, la presente Ley elimina las referencias al ase-
guramiento en la entrega. Ademads, aprovecha para
establecer normas de derecho corporativo que facilita-
rén las relaciones entre dicha entidad y el resto de los
agentes del esquema de la contratacion y la poscontra-
tacion. En particular, se completa la regulacion de los
convenios que puede llevar a cabo la Sociedad de Sis-
temas para dar una mejor cobertura legal al proyecto
TARGET?2-Securities comentado.

Para cumplir con el primer pilar de la reforma sefia-
lado, esta Ley desarrolla un régimen regulatorio para
las entidades de contrapartida central que habrdn de
crearse. En efecto, éstas deberan tener altos niveles de
solvencia financiera y técnica para poder realizar su
funcién de interposicién entre comprador y vendedor a
través de miembros compensadores. Esto precisa gran-
des capacidades técnicas para el cdlculo de posiciones
netas y buena solvencia financiera para hacer frente a
las incidencias. Sin embargo, la variable fundamental,
es contar con un adecuado sistema de garantias y con
un régimen legal con completa seguridad juridica que
proteja a la entidad central de contrapartida, a sus enti-
dades participantes, a las posiciones netas calculadas
asi como al resto de piezas del sistema de compensa-
cién, liquidacién y registro, siendo el buen fin de las
operaciones el objetivo dltimo a alcanzar.

Esta Ley pretende dotar de dicha seguridad juridica
al sistema refiriéndose en multiples ocasiones al pilar
fundamental que proporciona la Ley 41/1999, de 12 de
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de
valores. Entre las diversas cuestiones tratadas, debe
destacarse la obligacién de que las entidades de contra-
partida central deben ser personas juridicas separadas
de la Sociedad de Sistemas con el objetivo de asegurar
una adecuada gestién de los riesgos asumidos.

Finalmente, la reforma que se inicia con esta Ley
cuenta con un nimero elevado de hitos y requiere la
modificacién de diversos textos normativos. Ello debe
suceder de una forma reglada y arménica para que la
transicion al nuevo sistema de compensacion, liquida-
cién y registro se dé con todas las garantias, si bien para
cumplir con el objetivo de la reforma los hitos principa-
les debieran alcanzarse antes de 2014.

La Ley consta de un articulo Gnico que modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
dividido en siete apartados, una disposicién derogatoria
y seis disposiciones finales. Tales disposiciones habili-
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tan al Gobierno a establecer los plazos para que se
adapten las Sociedades Rectoras de Bolsas y la Socie-
dad de Sistemas a la nueva regulacién, otorgan a la
CNMYV determinados poderes de supervision, habilitan
al Gobierno a proceder a la unificacién de los sistemas
de registro de renta variable, renta fija y deuda publica,
establecen los titulos competenciales, la habilitacion
para el desarrollo reglamentario de lo dispuesto en la
Ley y su entrada en vigor.

Las modificaciones previstas en esta Ley también
serdn aplicables a los servicios de compensacion, liqui-
dacidn y registro creados por las Comunidades Auténo-
mas con competencias en la materia en virtud de lo pre-
visto en el apartado 2 del articulo 44 bis de esta Ley.

Articulo dnico. Modificacién de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, queda modificada como sigue:

Uno. Se introduce un articulo 12 bis, que tendra la
siguiente redaccion:

«Articulo 12 bis. Derecho de separacién ante con-
curso de entidades encargadas de la llevanza del regis-
tro y de entidades participantes en el sistema de registro
y regla de la prorrata.

1. Declarado el concurso de una entidad encarga-
da de la llevanza del registro de valores representados
mediante anotaciones en cuenta o de una entidad parti-
cipante en el sistema de registro, los titulares de valores
anotados en dichos registros gozardn del derecho de
separacion respecto a los valores inscritos a su favor y
lo podrén ejercitar solicitando su traslado a otra enti-
dad, todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en los ar-
ticulos 44 bis.9 y 70 ter. 1 f) de la presente Ley.

2. A efectos de lo previsto en este articulo, el Juez
del concurso y los 6rganos de la administracién concur-
sal velardn por los derechos que deriven de operaciones
en curso de liquidacién en el momento en que se decla-
re el concurso de una entidad encargada de la llevanza
del registro de valores representados mediante anota-
ciones en cuenta o de una entidad participante en el sis-
tema de registro, atendiendo para ello a las reglas del
correspondiente sistema de compensacion, liquidacion
y registro.

3. Elsistema de registro deberd ofrecer las mayores
garantias para que no existan descuadres entre los valo-
res anotados y los valores efectivamente depositados en
las entidades encargadas de la llevanza del registro y en
las entidades participantes en el sistema de registro.
Reglamentariamente podran establecerse las situaciones
en las que las posibles incidencias tendran que ser notifi-
cadas a las autoridades supervisoras, asi como los meca-
nismos y plazos para la resolucién de las mismas.

3. Los sistemas de registro que se apliquen a los
valores representados mediante anotaciones en
cuenta definiran, con caracter general, los procedi-
mientos técnicos y operativos que deberan aplicar
las entidades que en ellos participen y los requisitos
con que deberan anotarse los derechos e intereses
que correspondan a los titulares de los valores y a
los terceros que adquieran derechos e intereses
sobre tales valores.
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En todo caso y sin perjuicio de lo previsto en el
parrafo anterior, cuando los valores con un mismo cédi-
go de identificaciéon ISIN (International Securities
Identification Number) separados de la masa no resul-
ten suficientes para satisfacer completamente los dere-
chos de los titulares inscritos de los valores con el
mismo cddigo de identificacién ISIN, el déficit se dis-
tribuird a prorrata entre todos ellos sin perjuicio de la
pretension de resarcimiento frente a la entidad por el
valor de la parte no satisfecha en valores, la cual habrd
de ser satisfecha pecuniariamente.

4. Cuando existan derechos reales limitados u otra
clase de gravamenes sobre los valores, y sin perjuicio
de los pactos entre el garante y el beneficiario de la
garantfa, una vez aplicada la regla de la prorrata, dichos
gravamenes se entenderdn constituidos sobre el resulta-
do de la prorrata y de los créditos por la parte no satis-
fecha en valores.»

Dos. Se introduce un apartado 7 al articulo 31 bis,
que tendr4 la siguiente redaccion:

«7. Las operaciones sobre acciones y otros valores
negociables equivalentes o que den derecho a adquirir
acciones, realizadas en los segmentos de contratacion
multilateral de los mercados secundarios oficiales y de
los sistemas multilaterales de negociacién, estardn
sujetas a mecanismos que permitan su ordenada liqui-
dacién y buen fin mediante la necesaria intervencion de
una entidad de contrapartida central.»

Tres. Los apartados 3, 4 y 7 del articulo 44 bis
quedan redactados del siguiente modo:

«3. La participacion, directa o indirecta, en el
capital de la Sociedad de Sistemas quedard sujeta al
régimen de participaciones significativas previsto en el
articulo 69 de esta Ley para las empresas de servicios
de inversién, en los términos que reglamentariamente
se determinen, entendiéndose que tendrd, en todo caso,
tal cardcter cualquier participacion que alcance, de
forma directa o indirecta, al menos el 1% del capital o
de los derechos de voto de la Sociedad de Sistemas o la
que, sin llegar a ese porcentaje, permita ejercer una
influencia notable en la Sociedad, en los términos que
se determinen reglamentariamente.

Sin perjuicio de las facultades de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de oponerse a una
participacion significativa en los términos previstos en
el apartado 6 de dicho articulo 69, el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, podra oponerse a la adqui-
sicién o a la transmisién de una participacién
significativa en el capital de la Sociedad de Sistemas
cuando estime que es necesario para asegurar el buen
funcionamiento de los mercados o de los sistemas de
registro, compensacién y liquidacién de valores o para

Esos sistemas de registro contaran con procedi-
mientos de obligada observancia para las entidades
participantes, titulares de valores y terceros intere-
sados, que se aplicaran a la resolucion de las contro-
versias que pudieran suscitarse en torno a los dere-
chos e intereses anotados en los correspondientes
registros contables, incluyendo los casos en que tales
derechos e intereses puedan verse afectados por dis-
tribuciones a prorrata o quedar sustituidos por
compensaciones pecuniarias y los criterios con que
tales compensaciones habran de fijarse.

SE SUPRIME ESTE APARTADO 4.

Dos. El apartado 2. g) del articulo 31 bis queda
redactado del siguiente modo:

«g) Elaborar un proyecto de reglamento de mer-
cado que contendra como minimo las reglas aplica-
bles en materia de instrumentos financieros negocia-
bles, miembros, régimen de garantias, negociacion,
registro, compensacion y liquidacion de transaccio-
nes, acuerdos con entidades de contrapartida central
y supervision y disciplina del mercado y medidas de
caricter organizativo relativas, entre otras materias,
a los conflictos de interés y a la gestion de riesgos.»
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evitar distorsiones en los mismos, asi como por no
darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en
el pais de origen del adquirente.

Los estatutos sociales de la Sociedad de Sistemas y
sus modificaciones, con las excepciones que reglamen-
tariamente se establezcan, requerirdn la previa aproba-
cién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracién, Directores Generales y asimilados de
la Sociedad de Sistemas estard sujeto a la previa aproba-
cién de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad de Sistemas deberd contar al menos
con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un
comité de nombramientos y remuneraciones. Ademas
deberd disponer de mecanismos para que los usuarios y
otros interesados puedan expresar sus opiniones sobre
la realizacion de sus funciones y de normas que tengan
por objeto evitar los posibles conflictos de interés a los
que pudiera verse expuesta como consecuencia de sus
relaciones con accionistas, administradores y directi-
vos, entidades participantes y clientes. E1 Gobierno,
previo informe de la CNMV y del Banco de Espaia,
podra desarrollar reglamentariamente lo previsto en
este pdrrafo.

Asimismo se determinardn reglamentariamente las
funciones concretas de vigilancia y control que debera
ejercer sobre sus entidades participantes, requisitos de
solvencia exigibles, medios técnicos, obligaciones
especificas de informacién a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y cuantos otros aspectos se consi-
deren necesarios para su adecuado funcionamiento, en
todo caso atendiendo a criterios de proporcionalidad en
funcién de su nivel de actividad.»

«4. La Sociedad de Sistemas se regird por la pre-
sente Ley y su normativa de desarrollo, asi como por
un Reglamento cuya aprobacidén corresponderd al
Ministro de Economia y Hacienda previo informe de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, del
Banco de Espafia y de las Comunidades Auténomas
cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan compe-
tencias en materia de regulacién de centros de contra-
tacion de valores. Dicho Reglamento regulard el régi-
men de funcionamiento de la Sociedad de Sistemas,
los servicios prestados por la misma, asi como su régi-
men econdmico, los procedimientos de fijacién y
comunicacion de tarifas y las condiciones y principios
bajo los cuales la Sociedad de Sistemas prestard los
referidos servicios, y el régimen juridico de las entida-
des participantes en los sistemas gestionados por la
Sociedad de Sistemas. En particular, establecera el
régimen juridico de aquellas entidades participantes
que lleven cuentas individualizadas correspondientes a
los valores de quienes no ostenten dicha condicién.
Asimismo, el Reglamento regulard los procedimientos
para gestionar la entrega de valores y su pago, asi
como las garantias de todo tipo que puedan tener que
constituir las entidades participantes en funcién de las

«4. La Sociedad de Sistemas se regira por la pre-
sente Ley y su normativa de desarrollo, asi como por un
Reglamento cuya aprobacidn corresponderd al Minis-
tro de Economia y Hacienda previo informe de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, del Banco
de Espafa y de las Comunidades Auténomas cuyos
Estatutos de Autonomia les reconozcan competencias
en materia de regulacion de centros de contratacion de
valores. Dicho Reglamento regulard el régimen de fun-
cionamiento de la Sociedad de Sistemas, los servicios
prestados por la misma, que deberan referirse, con
las excepciones que este mismo Reglamento prevea,
al resultado de la previa actuacion de entidades de
contrapartida central del articulo 44 ter de esta Ley,
asi como su régimen econdémico, los procedimientos de
fijacién y comunicacién de tarifas y las condiciones y
principios bajo los cuales la Sociedad de Sistemas pres-
taré los referidos servicios, y el régimen juridico de las
entidades participantes en los sistemas gestionados por
la Sociedad de Sistemas. En particular, establecera el
régimen juridico de aquellas entidades participantes
que lleven cuentas individualizadas correspondientes a
los valores de quienes no ostenten dicha condicidn.
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actividades que desarrollen en los sistemas gestiona-
dos por la Sociedad de Sistemas.»

«7. La Sociedad de Sistemas podra establecer
convenios con entidades residentes y no residentes,
publicas o privadas, que desempeiien todas o algunas
funciones andlogas, entidades de contrapartida central
u otras, con sujecion a lo dispuesto en esta Ley, en su
normativa de desarrollo y en el Reglamento a que se
refiere el apartado 4 anterior, para la apertura y llevanza
de cuentas, para la prestacion técnica de servicios de
compensacidn y liquidacién de valores y efectivo o
para otras actividades de la Sociedad de Sistemas.

Estos convenios no alterardn el régimen de respon-
sabilidad respecto del cumplimiento de sus obligacio-
nes, ni podran implicar la pérdida del control de la acti-
vidad por parte de la Sociedad de Sistemas.

La adopcién y modificacién de estos acuerdos
requerird la previa aprobacién por la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores, previo informe del Banco
de Espafia o la Comunidad Auténoma con competencia
en la materia, en el caso de mercados de ambito auto-
némico.»

Cuatro. El articulo 44 ter queda redactado del
siguiente modo:

«1. El Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res y del Banco de Espaia, autorizara a las entidades de
contrapartida central para realizar funciones de interpo-
sicién por cuenta propia, respecto de los procesos de
compensacion y liquidacion de las obligaciones deriva-
das de la participacién de las entidades miembros en
los sistemas de compensacion y liquidacién de valores
o instrumentos financieros reconocidos de conformi-
dad con la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sis-
temas de pagos y de liquidacion de valores, asi como
respecto de operaciones no realizadas en mercados ofi-
ciales. La entidad o entidades asi autorizadas desarro-
Ilaran sus actividades con sujecién a lo que al respecto
establezca el correspondiente Reglamento interno, que
debera ser aprobado por el Ministro de Economia y
Hacienda previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, del Banco de Espaifia y de las
Comunidades Auténomas cuyos Estatutos de Autono-
mia les reconozcan competencias en materia de regula-
cion de centros de contratacion de valores.

2. Los regimenes gestionados por las entidades de
contrapartida central y sus miembros seran reconocidos
como sistemas a los efectos de la Ley 41/1999, de 12 de
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién de
valores, realizando la funcién de recepcion y acepta-
cién de las 6rdenes de transferencia de valores y de
dinero, haciendo la compensacién de las mismas,

Asimismo, el Reglamento regulard los procedimientos
para gestionar la entrega de valores y su pago, asi como
las garantias de todo tipo que puedan tener que consti-
tuir las entidades participantes en funcién de las activi-
dades que desarrollen en los sistemas gestionados por
la Sociedad de Sistemas.»
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dando firmeza a dichas operaciones y comunicando los
resultados a un sistema de liquidacién, para que culmi-
ne las operaciones de ejecucion correspondientes.

Las entidades que formen parte de cada uno de esos
sistemas serdn responsables de las funciones que reali-
cen en tal condicion.

Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las enti-
dades de contrapartida central podrdn acceder a la con-
dicién de participante de la Sociedad de Sistemas.

3. Las entidades de contrapartida central revesti-
rdn la forma de sociedad anénima separada juridica-
mente de la Sociedad de Sistemas. Sus estatutos socia-
les y sus modificaciones, con las excepciones que
reglamentariamente se establezcan, requerirédn la previa
autorizacion por parte del titular del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda previo informe de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Asimismo deberan
contar con el capital minimo y recursos propios ade-
cuados a su actividad que reglamentariamente se deter-
minen y que garantizardn una suficiente solvencia de la
entidad y del sistema que pueda gestionar y una capaci-
dad solida de gestion de las situaciones de incumpli-
miento de sus miembros.

La participacidn, directa o indirecta, en el capital de
una entidad de contrapartida central quedara sujeta al
régimen de participaciones significativas previsto en el
articulo 44 bis. 3 de esta Ley.

Solo podréan acceder a la condicion de entidades par-
ticipantes las entidades a las que se refieren las letras a)
ad) y f) del articulo 37.2 de la presente Ley, el Banco de
Espaiia y otras entidades residentes o no residentes que
realicen actividades andlogas en los términos y con las
limitaciones que se prevean reglamentariamente y en el
propio reglamento interno de la entidad. El acceso de
estas ultimas a la condicién de miembro estard sujeto a
lo dispuesto en esta Ley, en su normativa de desarrollo y
en el Reglamento interno a que se refiere el apartado 4
de este articulo y a la aprobacién de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Reglamentariamente se regularan los requisitos de
constitucion y funcionamiento exigibles a estas entida-
des y a sus miembros, normas de gobierno de la enti-
dad, requisitos de solvencia, medios técnicos exigibles,
normas de conducta, garantias exigibles tanto a la enti-
dad como a sus miembros, especiales obligaciones de
informacién a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y cuantos otros aspectos se consideren necesa-
rios para su adecuado funcionamiento, en todo caso
atendiendo a criterios de proporcionalidad en funcién
de su nivel de actividad.

Las entidades de contrapartida central deberdn con-
tar al menos con un comité de auditoria, un comité de
riesgos y un comité de nombramientos y remuneracio-
nes. Ademds deberédn disponer de mecanismos para que
los usuarios y otros interesados puedan expresar sus
opiniones sobre la realizacién de sus funciones y de
normas que tengan por objeto evitar los posibles con-
flictos de interés a los que pudiera verse expuesta como

10



CONGRESO

23 DE SEPTIEMBRE DE 2011.—SERIE A. NUM. 137-9

consecuencia de sus relaciones con accionistas, admi-
nistradores y directivos, entidades participantes y clien-
tes. El Gobierno, podra desarrollar reglamentariamente
los elementos de gobierno corporativo incluidos en este
parrafo.

4. Las entidades de contrapartida central, ademds
de regirse por las normas previstas en esta Ley y su nor-
mativa de desarrollo se regirdn por un Reglamento
interno, que tendrd el caricter de norma de ordenacién
y disciplina del Mercado de Valores. Dicho Reglamen-
to regulard el régimen de funcionamiento de la entidad,
los servicios prestados por la misma, los requisitos de
acceso a la condicién de miembro, las clases de miem-
bros, con especificacién de los requisitos técnicos y de
solvencia exigibles, las garantias exigidas a los miem-
bros y a los clientes en relacion a los riesgos asociados
y la informacién que deberdn facilitar éstos en relacién
con las operaciones que comuniquen a aquélla, asi
como el régimen econdmico de la entidad de contrapar-
tida central y cualesquiera otros aspectos que se preci-
sen reglamentariamente.

La entidad de contrapartida central podré ejecutar,
en nombre y por cuenta de las entidades contratantes,
las obligaciones derivadas de contratos marco de ope-
raciones realizadas sobre valores negociables o instru-
mentos financieros derivados, con sujecién a lo dis-
puesto en ésta o en otras leyes aplicables, asi como en
la normativa de desarrollo.

5. Laentidad de contrapartida central estard sujeta
a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y del Banco de Espaia, en sus respectivos
dmbitos de competencia, y en los términos establecidos
en el articulo 88 de esta Ley.

6. Sera de aplicacion a la entidad de contrapartida
central lo dispuesto en la Ley 41/1999, de 12 de
noviembre, sobre Sistemas de Pagos y de Liquidacion
de Valores, para los sistemas regulados en la misma.

Las garantias que los miembros y los clientes cons-
tituyan de conformidad con el régimen contenido en el
Reglamento de la entidad de contrapartida central y en
relacién con cualesquiera operaciones realizadas en el
ambito de su actividad s6lo responderdn frente a las
entidades a cuyo favor se constituyeron y tinicamente
por las obligaciones derivadas tanto de tales operacio-
nes para con la entidad de contrapartida central o con
los miembros de ésta, como por la condicién de miem-
bro de la entidad de contrapartida central.

Si un miembro o un cliente de un miembro dejara de
atender, en todo o en parte, las obligaciones contraidas
frente a la entidad de contrapartida central o frente al
miembro, éstos podrdn disponer de los bienes aporta-
dos en garantia por el incumplidor, pudiendo a tal fin
adoptar las medidas necesarias para su satisfacciéon en
los términos que se establezcan en el Reglamento de la
entidad.

En caso de que algtin miembro de una entidad de
contrapartida central o alguno de los clientes de aqué-
llos se vieran sometidos a un procedimiento concursal,

11



CONGRESO

23 DE SEPTIEMBRE DE 2011.—SERIE A. NUM. 137-9

la entidad de contrapartida central gozard de un dere-
cho absoluto de separacion respecto a los instrumentos
financieros y el efectivo en que estuvieran materializa-
das las garantias que tales miembros o clientes hubie-
ran constituido o aceptado de conformidad con el régi-
men establecido en el Reglamento de la entidad de
contrapartida. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante
que reste después de la liquidacion de las operaciones
garantizadas se incorporard a la masa patrimonial con-
cursal del cliente o del miembro.

En caso de que los clientes de los miembros de una
entidad de contrapartida central se vieran sometidos a
un procedimiento concursal, los miembros gozardn de
un derecho absoluto de separacién respecto a los instru-
mentos financieros y el efectivo en que estuvieran
materializadas las garantias que sus clientes hubieran
constituido a su favor de conformidad con el régimen
contenido en el Reglamento de la entidad de contrapar-
tida central. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que
reste después de la liquidacion de las operaciones, se
incorporard a la masa patrimonial concursal del cliente
en cuestion.

Declarado el concurso de un miembro, la entidad de
contrapartida central, dando previamente cuenta a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, gestionard
el traslado de los contratos y posiciones que tuviera
registrados por cuenta de los clientes, junto con los ins-
trumentos financieros y el efectivo en que estuvieran
materializadas las correspondientes garantias. En el
caso de que tal traslado no pudiera llevarse a cabo, la
entidad podré acordar la liquidacién de los contratos y
posiciones que el miembro tuviera abiertos, incluyendo
los que fueran por cuenta de sus clientes. En tal caso,
concluidas las actuaciones que deban llevarse a cabo en
relacién con las posiciones registradas y garantias
constituidas por los clientes ante el miembro en cues-
tién, esos clientes tendrdn un derecho de separacién
respecto del eventual sobrante.

A estos efectos, tanto el juez competente como los
organos del procedimiento concursal, facilitardn a la
entidad a la que vayan a traspasarse los registros conta-
bles y las garantias la documentacion y registros infor-
maticos necesarios para hacer efectivo el traspaso.

7. Con sujecién a lo dispuesto en ésta y otras
leyes, asi como a lo establecido en las disposiciones de
desarrollo de la presente Ley, la entidad de contraparti-
da central podrd establecer acuerdos con otras entida-
des residentes y no residentes, cuyas funciones sean
andlogas o que gestionen sistemas de compensacién y
liquidacidén de valores, participar en el accionariado de
dichas entidades o admitir a las mismas como accionis-
tas. Dichos acuerdos, asi como los que pueda celebrar
con mercados o sistemas multilaterales de negociacién
requeriran la aprobacién de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, previo informe del Banco de
Espafia, y deberdn cumplir con los requisitos que se
determinen reglamentariamente y en el reglamento de
la propia entidad.

12
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8. La autorizacién concedida a una entidad de
contrapartida central podrd revocarse por las mismas
causas que se prevén en relacién con los mercados
secundarios oficiales.»

Cinco. Se incorpora una letra m) al articulo 92,
que tendr la siguiente redaccion:

«m) Los sistemas de compensacion, liquidacién y
registro y las entidades de contrapartida central a las
que se refieren los articulos 44 bis y 44 ter respectiva-
mente.»

Seis. Se modifica la letra u) del articulo 99 que
quedard redactada como sigue:

«u) La adquisicién de una participacion significati-
va de control incumpliendo lo previsto en los articu-
los 31.6, 44 bis.3, 44 ter y 69 de esta Ley, asi como el que
el titular de una participacion significativa incurra en el
supuesto de hecho contemplado en el articulo 69.11 de la
Ley.»

Siete. Se modifica la letra k) y se introduce un
nuevo apartado z sexies en el articulo 100, que tendran
la siguiente redaccion:

«k) La adquisicién de una participacién como la
descrita en el articulo 69.3 sin haberla comunicado a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, el incum-
plimiento de las obligaciones establecidas en el ar-
ticulo 69 bis, asi como el aumento o reduccién de una
participacion significativa, incumpliendo lo previsto en
los articulos 31.6, 44 bis.3, 44 ter y 69.9 de esta Ley.»

«z sexies) El incumplimiento, no meramente oca-
sional o asilado, por las entidades enumeradas en el ar-
ticulo 84.1a) y b) de las normas reguladoras de dichos
mercados o sistemas, incluyendo sus correspondientes
reglamentos, o de las normas reguladoras de sus pro-
pias actividades.»

Disposicion derogatoria.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o
inferior rango se opongan a lo dispuesto en la presente
Ley.

Disposicién final primera. Adaptacién de las Socieda-
des Rectoras de Bolsas y de la Sociedad de Sistemas
a la nueva regulacion.

El Gobierno determinara el plazo en el que las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores deberédn
adoptar cuantas medidas sean necesarias para dar cum-
plimiento a lo establecido en el articulo 31.bis.2.g) de
la Ley del Mercado de Valores en relacion con el apar-
tado 7 de dicho articulo segin la redaccién que se intro-
duce en la presente Ley, incluyendo las actuaciones
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precisas para incorporar en sus reglamentos las nuevas
condiciones de registro, compensacion y liquidacion de
transacciones. Igualmente el Gobierno determinara el
plazo en el que la Sociedad de Sistemas debera proce-
der a la adopcién de cuantas medidas sean necesarias
para acomodar su reglamento y normativa de funciona-
miento y sus procedimientos operativos y técnicos a la
nueva regulacion.

Disposicién final segunda.
técnico.

Supervision del proceso

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
supervisard los cambios técnicos necesarios para aco-
meter la reforma de los sistemas actuales de compensa-
cién, liquidacién y registro de los mercados secunda-
rios oficiales de valores
Disposicion final tercera. Titulos competenciales.

Esta Ley se dicta de conformidad con lo previsto en
el articulo 149.1.6.%, 11.* y 13.* de la Constitucion, que
atribuyen al Estado la competencia exclusiva sobre
legislacién mercantil, bases de la ordenacién del crédi-
to, banca y seguros, y bases y coordinacién de la plani-
ficacion general de la actividad econdémica, todo ello
sin perjuicio de las competencias que las Comunidades
Auténomas tienen en relacién con los servicios de
compensacion, liquidacién y registro de 4mbito auto-
nomico, establecidas en el articulo 44 bis de la Ley del
Mercado de Valores.

Disposicién final cuarta.  Unificacion del sistema de
registro para valores de renta fija, deuda publica y
renta variable.

Reglamentariamente se adoptardn las medidas nece-
sarias para la unificacién de los sistemas de registro por
medio de saldos de la renta variable, la renta fija y la
deuda publica representada mediante anotaciones en
cuenta, sin perjuicio de las particularidades que se
deban predicar de cada uno de éstos valores. Los Regla-
mentos de la Sociedad de Sistemas y de los servicios de
compensacion, liquidacioén y registro de dmbito auto-
némico deberdn modificarse para incorporar los cam-
bios precisos derivados de lo dispuesto en la presente
norma y de su desarrollo reglamentario.

Disposicidn final quinta.
rrollo reglamentario.

Habilitacién para el desa-
Se habilita al Gobierno para desarrollar reglamenta-

riamente lo dispuesto en la presente Ley.

Disposicion final sexta.

Entrada en vigor.

Esta Ley entrard en vigor el dia siguiente al de su
publicacién en el «Boletin Oficial del Estado».
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dacidn de transacciones. Igualmente el Gobierno deter-
minara el plazo en el que la Sociedad de Sistemas debe-
rd proceder a la adopcion de cuantas medidas sean
necesarias para acomodar su reglamento y normativa
de funcionamiento y sus procedimientos operativos y
técnicos a la nueva regulacion.
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No obstante, los apartados dos y tres del articulo
Unico que introducen un nuevo apartado 7 en el ar-
ticulo 31 bis y modifican el articulo 44 bis respectiva-
mente, entrardn en vigor en la fecha que determinen las
normas de desarrollo de esta Ley, con excepcioén del
apartado 7 del articulo 44 bis que entrard en vigor al dia
siguiente de la publicacion de esta Ley en el «Boletin
Oficial del Estado».
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