SENADO

IX LEGISLATURA

BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES

Ndm. 111 14 de septiembre de 2011

Pag. 18

I. INICIATIVAS LEGISLATIVAS

PROYECTOS Y PROPOSICIONES DE LEY

Proyecto de Ley por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
(621/000120)

(Cong. Diputados, Serie A, num. 137
NUm. exp. 121/000137)

TEXTO REMITIDO POR EL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

PRESIDENCIA DEL SENADO

Con fecha 14 de septiembre de 2011, ha tenido entrada en esta Camara el texto aprobado por la
Comisiéon de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados, con competencia legislativa plena, en
relacion con el Proyecto de Ley por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

Al amparo del articulo 104 del Reglamento del Senado, se ordena la remision de este Proyecto de Ley
a la Comision de Economia y Hacienda.

Declarado urgente, se comunica que, por acuerdo de la Mesa del Senado, adoptado en su reunién
del dia 13 de septiembre de 2011, y al amparo de lo previsto en su articulo 135.6, por apreciarse
circunstancias que aconsejan modificar los plazos previstos en el apartado 1 de dicho articulo, el plazo,
improrrogable, para la presentacion de enmiendas terminara el préximo dia 16 de septiembre,
viernes.

De otra parte, y en cumplimiento del articulo 191 del Reglamento del Senado, se ordena la publicacion
del texto del mencionado Proyecto de Ley, encontrandose la restante documentacion a disposicion de los
sefiores Senadores en la Secretaria General de la Camara.

Palacio del Senado, 14 de septiembre de 2011.—P.D., Manuel Cavero Gémez, Letrado Mayor del
Senado.
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PROYECTO DE LEY POR LA QUE SE MODIFICA LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO
DE VALORES

PREAMBULO

La compensacion, liquidacion y registro de operaciones 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 contratacion, y que en esencia 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
poscontratacion son igual de importantes. Resulta imprescindible que funcionen adecuadamente y
proporcionen la necesaria seguridad juridica para garantizar la eficiencia, la competitividad y la estabilidad
del sistema financiero asi como la proteccion de los inversores.

Los elementos fundamentales de las actividades de poscontratacién estan regulados por la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y por el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursétiles 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 Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién 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 ultimas décadas, pero que sin embargo es necesario reformar para adaptarla a un nuevo
entorno. En efecto, considerando que las actividades de poscontratacion espanolas se van a desarrollar
en un contexto de mayor integracion a nivel de la Unién Europea, resulta preciso actualizar su regulacion.

En aras de una mayor competitividad, resulta conveniente cierta homogeneizacion de las actividades
de poscontratacion espanolas 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 tiene por objetivo facilitar la liquidacion centralizada en dinero del banco central
de las operaciones de valores en euros o en otras monedas, igualando la liquidacion 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 servicios
financieros.

La reforma se torna por tanto necesaria para mantener e incrementar el nivel de competitividad de
nuestro sistema de poscontratacion y por ende del sector financiero. Ademas de esta intencion manifiesta,
las modificaciones 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
constituyen las diferentes etapas por las que la reforma se irda materializando. Aunque muchos de estos
elementos exceden el objeto de esta Ley y seran objeto de modificaciones reglamentarias, resulta aqui
conveniente destacar 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 poscontrataciéon de la figura de
entidad de contrapartida central. Estas entidades realizaran funciones de interposicién por cuenta propia
entre compradores y vendedores de las transacciones efectuadas sobre valores, asumiendo el riesgo de
contrapartida, y realizaran la compensacion de valores y efectivo derivada de las mismas. Su intervencion
en el proceso que media entre la negociacion en bolsa o en un sistema multilateral de negociacion y la
liquidacién de la transaccion permitira la sustitucion de un sistema de liquidacién multilateral de valores
por brutos por un modelo bilateral, basado exclusivamente en saldos. Ello deberia repercutir en una
reduccion en los costes de liquidacion ademas de facilitar la eliminacion del concepto de aseguramiento
en la entrega, ya que los inversores siguen protegidos al relacionarse en la practica con un agente especial
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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 contraparte.

Como segundo eje, se trata de eliminar los mecanismos 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 establecio 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 proteccién 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 compensaciones en efectivo
si resulta imposible acceder a los valores, lo que mejora la estabilidad del sistema. Sin embargo, el
inversor también mantendra 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 compensaciones en efectivo deberan 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 sistema 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,
liquidacion y registro. Han desempefiado satisfactoriamente su funcion exclusiva de mecanismo de
control, aunque también conllevan ciertos inconvenientes. Por tanto, la sustitucion de dichas referencias
por el uso de saldos redundara en una mayor eficiencia del sistema, pero a la vez, debera veniracompafiada
por mecanismos alternativos de control, de responsabilidad y de resolucion de incidencias que aseguren
que el nuevo sistema ofrece al menos las mismas garantias que el actual. El referido incremento en la
eficiencia del sistema se vera reforzado por la unificacion 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.

La presente Ley tiene por objeto iniciar este proceso de reforma del sistema de compensacion,
liquidacién y registro de valores, centrandose en aquellas cuestiones que exigen la reforma de la Ley del
Mercado de Valores. 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 oportunas modificaciones reglamentarias.

En un primer momento, la Ley define un marco mas preciso para el caso de concurso de entidades
encargadas del registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta o de entidades
depositarias. Es un elemento necesario para el paso de un sistema de control basado en referencias de
registro a un sistema de saldos. Asi se establece el derecho de separacién de los titulares a la vez que se
regulan aquellos aspectos derivados 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 pertenecen a la entidad concursada a los terceros propietarios.

A continuacién, 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 negociacion. Esta obligacion responde a la necesidad de aportar
seguridad juridica a las relaciones entre inversores y la entidad de contrapartida central.

La reforma del sistema de compensacién, liquidacién y registro exige también modificaciones en el
régimen aplicable a la Sociedad de Sistemas. En este sentido, la presente Ley elimina las referencias al
aseguramiento en la entrega. Ademas, aprovecha para establecer normas de derecho corporativo que
facilitaran las relaciones entre dicha entidad y el resto de los agentes del esquema de la contratacion y la
poscontratacion. En particular, se completa la regulacion de los convenios que puede llevar a cabo la
Sociedad de Sistemas para dar una mejor cobertura legal al proyecto TARGET2-Securities comentado.

Para cumplir con el primer pilar de la reforma sefialado, esta Ley desarrolla un régimen regulatorio
para las entidades de contrapartida central que habran de crearse. En efecto, éstas deberan tener altos
niveles de solvencia financiera y técnica para poder realizar su funcién de interposicion entre comprador
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y vendedor a través de miembros compensadores. Esto precisa grandes capacidades técnicas para el
calculo 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 entidades participantes,
a las posiciones netas calculadas asi como al resto de piezas del sistema de compensacion, liquidacion y
registro, siendo el buen fin de las operaciones el objetivo Ultimo a alcanzar.

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

Finalmente, la reforma que se inicia con esta Ley cuenta con un numero elevado de hitos y requiere
la modificacion de diversos textos normativos. Ello debe suceder de una forma reglada y armdnica para
que la transicion al nuevo sistema de compensacion, liquidacion y registro se dé con todas las garantias,
si bien para cumplir con el objetivo de la reforma los hitos principales debieran alcanzarse antes de 2014.

La Ley consta de un articulo Unico que modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, dividido en siete apartados, una disposicion derogatoria y seis disposiciones finales. Tales
disposiciones habilitan al Gobierno a establecer los plazos para que se adapten las Sociedades Rectoras
de Bolsas y la Sociedad de Sistemas a la nueva regulacion, otorgan a la CNMV determinados poderes de
supervision, habilitan al Gobierno a proceder a la unificacion 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 seran aplicables a los servicios de compensacion,
liquidacion y registro creados por las Comunidades Auténomas con competencias en la materia en virtud
de lo previsto en el apartado 2 del articulo 44 bis de esta Ley.

Articulo Unico. 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 concurso de entidades encargadas de la llevanza
del registro y de entidades participantes en el sistema de registro y regla de la prorrata.

1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores
representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante en el sistema de
registro, los titulares de valores anotados en dichos registros gozaran del derecho de separacion
respecto a los valores inscritos a su favor y lo podran ejercitar solicitando su traslado a otra entidad,
todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 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 érganos de la
administracién concursal velaran por los derechos que deriven de operaciones en curso de
liquidacién en el momento en que se declare el concurso de una entidad encargada de la llevanza
del registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante
en el sistema de registro, atendiendo para ello a las reglas del correspondiente sistema de
compensacion, liquidacion y registro.

3. Elsistema de registro debera ofrecer las mayores garantias para que no existan descuadres
entre los valores anotados y los valores efectivamente depositados en las entidades encargadas de
lallevanza delregistroy en las entidades participantes en el sistema de registro. Reglamentariamente
podran establecerse las situaciones en las que las posibles incidencias tendran que ser notificadas
alas autoridades supervisoras, asi como los mecanismos y plazos para la resolucion de las mismas.

En todo caso y sin perjuicio de lo previsto en el parrafo anterior, cuando los valores con un
mismo codigo de identificacion ISIN (International Securities Identification Number) separados de
la masa no resulten suficientes para satisfacer completamente los derechos de los titulares inscritos
de los valores con el mismo cddigo de identificacion ISIN, el déficit se distribuira a prorrata entre
todos ellos sin perjuicio de la pretensién de resarcimiento frente a la entidad por el valor de la parte
no satisfecha en valores, la cual habra de ser satisfecha pecuniariamente.
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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 garantia, una vez aplicada la regla
de la prorrata, dichos gravamenes se entenderan constituidos sobre el resultado de la prorrata y de
los créditos por la parte no satisfecha en valores.»

Dos. Se introduce un apartado 7 al articulo 31 bis, que tendra 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, estaran sujetas a
mecanismos que permitan su ordenada liquidacién 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 quedara
sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el articulo 69 de esta Ley para las
empresas de servicios de inversion, en los términos que reglamentariamente se determinen,
entendiéndose que tendra, en todo caso, tal caracter 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 Comisién 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 Economia y Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
podra oponerse a la adquisicion o a la transmision de una participacion 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, compensacion y liquidaciéon de valores o para 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 reglamentariamente se establezcan, requeriran la previa aprobaciéon de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. EI nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion,
Directores Generales y asimilados de la Sociedad de Sistemas estara sujeto a la previa aprobacién
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad de Sistemas debera contar al menos con un comité de auditoria, un comité de
riesgos y un comité de nombramientos y remuneraciones. Ademas debera 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
directivos, entidades participantes y clientes. EI Gobierno, previo informe de la CNMV y del Banco
de Espafia, podra desarrollar reglamentariamente lo previsto en este parrafo.

Asimismo se determinaran 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 consideren necesarios para su adecuado funcionamiento, en todo
caso atendiendo a criterios de proporcionalidad en funcion de su nivel de actividad.»

«4. La Sociedad de Sistemas se regira por la presente Ley y su normativa de desarrollo, asi
como por un Reglamento cuya aprobacion correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
previo informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, del Banco de Espafa y de las
Comunidades Autbnomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan competencias en materia
de regulacion de centros de contratacién de valores. Dicho Reglamento regulara el régimen de
funcionamiento de la Sociedad de Sistemas, los servicios prestados por la misma, asi como su
régimen econdémico, los procedimientos de fijacidon y comunicacion de tarifas y las condiciones y
principios bajo los cuales la Sociedad de Sistemas prestara los referidos servicios, y el régimen
juridico de las entidades participantes en los sistemas gestionados por la Sociedad de Sistemas. En

cve: BOCG_D_09_111_987



BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES
SENADO

Nam. 111

14 de septiembre de 2011

Pag. 23

particular, establecera el régimen juridico de aquellas entidades participantes que lleven cuentas
individualizadas correspondientes a los valores de quienes no ostenten dicha condicion. Asimismo,
el Reglamento regulara 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 actividades que desarrollen en los sistemas gestionados por la Sociedad de Sistemas.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra proponer al Ministerio de Economia y
Hacienda modificaciones al reglamento de la Sociedad de Sistemas cuando lo estime imprescindible
para el ordenado funcionamiento del sistema de liquidacién o registro o para su adecuacion a la
normativa vigente en cada momento.»

«7. La Sociedad de Sistemas podra establecer convenios con entidades residentes y no
residentes, publicas o privadas, que desempefen todas o algunas funciones analogas, 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 compensacion y liquidacion de valores y efectivo
0 para otras actividades de la Sociedad de Sistemas.

Estos convenios no alteraran el régimen de responsabilidad respecto del cumplimiento de sus
obligaciones, ni podran implicar la pérdida del control de la actividad por parte de la Sociedad de
Sistemas.

La adopcién y modificacion de estos acuerdos requerira la previa aprobacion por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Banco de Espafia o la Comunidad Autbnoma
con competencia en la materia, en el caso de mercados de ambito autonémico.»

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 Valores y del Banco de Espana, autorizara a las entidades de contrapartida central para realizar
funciones de interposicion por cuenta propia, respecto de los procesos de compensacion y
liquidacién de las obligaciones derivadas de la participacion de las entidades miembros en los
sistemas de compensacién y liquidaciéon de valores o instrumentos financieros reconocidos de
conformidad con la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, asi como respecto de operaciones no realizadas en mercados oficiales. La entidad o
entidades asi autorizadas desarrollaran 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 Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, del Banco de Espaina y
de las Comunidades Auténomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan competencias en
materia de regulacién 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 aceptacion de
las 6rdenes de transferencia de valores y de dinero, haciendo la compensacion de las mismas,
dando firmeza a dichas operaciones y comunicando los resultados a un sistema de liquidacién, para
que culmine las operaciones de ejecucion correspondientes.

Las entidades que formen parte de cada uno de esos sistemas seran responsables de las
funciones que realicen en tal condicion.

Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las entidades de contrapartida central podran acceder
a la condicion de participante de la Sociedad de Sistemas.

3. Las entidades de contrapartida central revestiran la forma de sociedad anénima separada
juridicamente de la Sociedad de Sistemas. Sus estatutos sociales y sus modificaciones, con las
excepciones que reglamentariamente se establezcan, requeriran la previa autorizacién por parte
del titular del Ministerio de Economia y Hacienda previo informe de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Asimismo deberan contar con el capital minimo y recursos propios adecuados
a su actividad que reglamentariamente se determinen y que garantizaran una suficiente solvencia
de la entidad y del sistema que pueda gestionar y una capacidad sdlida de gestién de las situaciones
de incumplimiento de sus miembros.
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La participacion, 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 podran acceder a la condicién de entidades participantes las entidades a las que se refieren
las letras a) a d) y f) del articulo 37.2 de la presente Ley, el Banco de Espafia 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 estara 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 articuloy a la
aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

Las entidades de contrapartida central deberan contar al menos con un comité de auditoria, un
comité de riesgos y un comité de nombramientos y remuneraciones. Ademas deberan 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 directivos, entidades participantes y clientes. EI Gobierno, podra desarrollar
reglamentariamente los elementos de gobierno corporativo incluidos en este parrafo.

4. Las entidades de contrapartida central, ademas de regirse por las normas previstas en esta
Ley y su normativa de desarrollo se regiran por un Reglamento interno, que tendra el caracter de
norma de ordenacién y disciplina del Mercado de Valores. Dicho Reglamento regulara el régimen
de funcionamiento de la entidad, los servicios prestados por la misma, los requisitos de acceso a
la condicion de miembro, las clases de miembros, con especificacion de los requisitos técnicos y de
solvencia exigibles, las garantias exigidas a los miembros y a los clientes en relacion a los riesgos
asociados y la informacion que deberan facilitar éstos en relacion con las operaciones que
comuniquen a aquélla, asi como el régimen econdmico de la entidad de contrapartida central y
cualesquiera otros aspectos que se precisen reglamentariamente.

La entidad de contrapartida central podra ejecutar, en nombre y por cuenta de las entidades
contratantes, las obligaciones derivadas de contratos marco de operaciones realizadas sobre
valores negociables o instrumentos financieros derivados, con sujecion a lo dispuesto en ésta o en
otras leyes aplicables, asi como en la normativa de desarrollo.

5. La entidad de contrapartida central estara sujeta a la supervision de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y del Banco de Espafia, en sus respectivos ambitos 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 constituyan 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 sélo responderan frente a las entidades a cuyo
favor se constituyeron y Unicamente por las obligaciones derivadas tanto de tales operaciones para
con la entidad de contrapartida central o con los miembros de ésta, como por la condicion de
miembro 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 podran disponer
de los bienes aportados en garantia por el incumplidor, pudiendo a tal fin adoptar las medidas
necesarias para su satisfaccion en los términos que se establezcan en el Reglamento de la entidad.

En caso de que algun miembro de una entidad de contrapartida central o alguno de los clientes
de aquéllos se vieran sometidos a un procedimiento concursal, la entidad de contrapartida central
gozara de un derecho absoluto de separacion respecto a los instrumentos financieros y el efectivo
en que estuvieran materializadas las garantias que tales miembros o clientes hubieran constituido
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o aceptado de conformidad con el régimen 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 incorporara a la masa patrimonial concursal 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
separacion respecto a los instrumentos 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 contrapartida central. Sin perjuicio de lo anterior, el
sobrante que reste después de la liquidacion de las operaciones, se incorporara 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, gestionara el traslado de los contratos y
posiciones que tuviera registrados por cuenta de los clientes, junto con los instrumentos 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 podra 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 relaciéon con las posiciones
registradas y garantias constituidas por los clientes ante el miembro en cuestion, esos clientes
tendran un derecho de separacion respecto del eventual sobrante.

A estos efectos, tanto el juez competente como los 6rganos del procedimiento concursal,
facilitaran a la entidad a la que vayan a traspasarse los registros contables y las garantias la
documentacion y registros informaticos necesarios para hacer efectivo el traspaso.

7. Con sujecion 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 contrapartida central podra establecer
acuerdos con otras entidades residentes y no residentes, cuyas funciones sean analogas o que
gestionen sistemas de compensacion y liquidacién de valores, participar en el accionariado de
dichas entidades o admitir a las mismas como accionistas. Dichos acuerdos, asi como los que
pueda celebrar con mercados o sistemas multilaterales de negociacion requeriran la aprobacion de
la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Banco de Espafia, y deberan
cumplir con los requisitos que se determinen reglamentariamente y en el reglamento de la propia
entidad.

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

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

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

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

«u) La adquisicion de una participacion significativa de control incumpliendo lo previsto en los
articulos 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 redaccién:

«k) La adquisicion de una participaciéon como la descrita en el articulo 69.3 sin haberla
comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores, el incumplimiento de las obligaciones
establecidas en el articulo 69 bis, asi como el aumento o reduccion de una participacion significativa,
incumpliendo lo previsto en los articulos 31.6, 44 bis.3, 44 ter y 69.9 de esta Ley.»

«zsexies) Elincumplimiento, no meramente ocasional o asilado, por las entidades enumeradas
en el articulo 84.1a) y b) de las normas reguladoras de dichos mercados o sistemas, incluyendo sus
correspondientes reglamentos, o de las normas reguladoras de sus propias actividades.»
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Disposicion derogatoria.

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

Disposicién final primera. Adaptacion de las Sociedades 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 deberan
adoptar cuantas medidas sean necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 31.bis.2.g)
de la Ley del Mercado de Valores en relacion con el apartado 7 de dicho articulo segun la redaccion que
se introduce en la presente Ley, incluyendo las actuaciones 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 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.

Disposicién final segunda. Supervision del proceso técnico.

La Comision Nacional del Mercado de Valores supervisara los cambios técnicos necesarios para
acometer la reforma de los sistemas actuales de compensacién, liquidacién y registro de los mercados
secundarios oficiales de valores.

Disposicion final tercera. Titulos competenciales.

Esta Ley se dicta de conformidad con lo previsto en el articulo 149.1.6.2, 11.2 y 13.2 de la Constitucion,
que atribuyen al Estado la competencia exclusiva sobre legislacién mercantil, bases de la ordenacion del
crédito, banca y seguros, y bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad econdmica,
todo ello sin perjuicio de las competencias que las Comunidades Auténomas tienen en relacion con los
servicios de compensacion, liquidacién y registro de &mbito autondmico, establecidas en el articulo 44 bis
de la Ley del Mercado de Valores.

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

Reglamentariamente se adoptaran las medidas necesarias para la unificacion 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 Reglamentos de la Sociedad de Sistemas y de los servicios de compensacion, liquidacion y
registro de ambito autondmico deberan modificarse para incorporar los cambios precisos derivados de lo
dispuesto en la presente norma y de su desarrollo reglamentario.

Disposicién final quinta. Habilitacidon para el desarrollo reglamentario.

Se habilita al Gobierno para desarrollar reglamentariamente lo dispuesto en la presente Ley.
Disposicion final sexta. Entrada en vigor.

Esta Ley entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

No obstante, los apartados dos y tres del articulo unico que introducen un nuevo apartado 7 en el
articulo 31 bis y modifican el articulo 44 bis respectivamente, entraran en vigor en la fecha que determinen
las normas de desarrollo de esta Ley, con excepcion del apartado 7 del articulo 44 bis que entrara en vigor
al dia siguiente de la publicacion de esta Ley en el «Boletin Oficial del Estado».
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