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PROYECTO DE LEY

121/000027 Reforma delaLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.

LaMesadelaCamara, en su reunion del diade hoy, ha
adoptado el acuerdo que se indica respecto del asunto de
referencia:

(121) Proyecto deley.
121/000027.
AUTOR: Gobierno.

Proyecto de Ley de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

Acuerdo:

Encomendar su aprobacion con competencia legislativa
plena, conforme a articulo 148 del Reglamento, a la Co-
mision de Economia, Comercio y Hacienda.

Asimismo, publicar en el Boletin, estableciendo plazo de
enmiendas, por un periodo de quince dias habiles, que fi-
nalizael dial de marzo de 1997.

En gecucion de dicho acuerdo, se ordena la publica-
cion de conformidad con el articulo 97 del Reglamento de
laCamara.

Palacio del Congreso de los Diputados, 4 de febrero de
1997.—P. D., El Secretario General del Congreso de los
Diputados, Emilio Recoder de Casso.

PROYECTO DE LEY DE REFORMA
DE LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO,
DEL MERCADO DE VALORES

Transcurridos ocho afios desde la promulgacion de la
Ley 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores, dicha
norma, expresion de una de las reformas mas importantes
experimentadas por nuestros mercados de valores, debe
ser modificada para transponer a ordenamiento interno la
Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a
los servicios deinversion en el ambito de los val ores nego-
ciables.

LaDirectivade Servicios de Inversion, junto con laDi-
rectiva 93/6/CEE, de 15 de marzo de 1993, sobre la ade-
cuacion de capital delasempresasdeinversiony delasen-
tidades de crédito, y la Segunda Directiva del Consgjo, de
15 de diciembre de 1989, para la coordinacion de las dis-
posiciones legales, reglamentarias y administrativas rel ati-
vas al acceso alaactividad de |las entidades de créditoy a
Su gjercicio, representa unade | as piezas claves en la cons-
truccion del Mercado Financiero Unico, y, en particular,
del denominado «Mercado Unico de Valores».

Para conseguir dicha meta, la Directiva de Servicios de
Inversién, asimilitud de la Segunda de Coordinacion Ban-
caria, introduce el principio del «pasaporte comunitario» o
«licencia Unica». En su virtud, una «empresa de servicios
deinversién», a amparo de la autorizacién concedida por
el Estado de su sede social, puede prestar servicios de in-
version y actividades complementarias en el resto de la
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Union, tanto estableciéndose en otros Estados mediante
sucursal, como ofreciendo en ellos sus servicios.

Laexigenciade una tnicalicencia se fundamentaen la
armonizacion de las condiciones de autorizacion y de gjer-
cicio de la actividad, requisitos cuyo control se enco-
mienda al Estado de origen de las empresas (principio del
«home country»). No obstante, las normas de conducta a
gue deberan sujetar las empresas sus operaciones siguen
siendo responsabilidad del Estado en que se desarrollan
(principio del «host country»).

Expresiones de lo sefialado son: de una parte, el dere-
cho de toda empresa de servicios de inversion a acceder a
cualquier mercado en condicién de miembro, y, en se-
gundo lugar, la posibilidad igualmente de acceso o adhe-
sién alos sistemas de compensacion y liquidacion.

En cuanto a las reglas sobre € funcionamiento de los
mercados, |a Directiva de Servicios de Inversion parte de
una clasificacion de los mercados que distingue entre re-
gulados y no regulados. La diferenciacion se asienta en
gue un mercado regulado, ademas de gozar de dicha con-
dicion por un reconoci miento expreso de Estado miembro,
tiene tal caracter por cumplir unos requisitos de organiza-
cién, funcionamiento, admision de instrumentos financie-
ros anegociacion, publicidad y transparencia que determi-
nan una estructura asentada en las reglas de minimos que
se prevén en el acervo comunitario.

Finalmente, del contenido de la directiva cabe resaltar
las obligaciones de transparenciay las de informacién.

Las primeras se predican de los mercados, en tanto in-
formacion sobre las operaciones que tienen lugar en el
seno de los mismos, y cuyo conocimiento por los inverso-
res es pieza clave de la proteccion que se |les debe dispen-
sar. En cuanto a las obligaciones de informacion («repor-
ting»), se estatuyen para garantizar las labores de supervi-
sion sobre |os sujetos que operan en los mercados.

Pasando ya a texto de la Ley de Reforma, €l articulo
inicial introduce algunos cambios en € Titulo Primero de
la Ley 24/1988. En primer lugar, como consecuencia del
elenco de instrumentos financieros comprendidos en €l
nuevo ambito de la ordenacion de los mercados, que so-
brepasan la categoria de los valores negociables, se ex-
tiende a aquéllos la disciplina aplicable a los Ultimos, para
de este modo integrar a las nuevas realidades financieras
(v. gr. «swaps», «fras», opciones, futuros, etc.) que tienen
presencia en nuestros mercados.

Otro aspecto que se debe destacar del primer precepto
eslarupturadel monopolio delallevanzadel registro de
valores negociables en anotaciones en cuenta no nego-
ciados en mercados secundarios oficiales, que hasta el
momento ostentaban las Sociedades y Agencias de Valo-
res.

En el articulo segundo, se incluyen dos novedades en
lo que se refiere a régimen del Comité Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Asi, de una
parte, se actualiza su composicion, dando entrada a re-
presentantes de todos |os mercados secundarios oficia-
les. De otra, se acomodan sus competencias a las nuevas
previsiones del texto legal en materia de sujetos y de
mercados.

En el articulo tercero, seflexibilizael régimen derequi-
sitosexigibles en las emisiones de valores similares aotros
ya negociados en un mercado secundario.

El articulo cuarto introduce importantes novedades en
lo concerniente a la regulacion de los mercados secunda-
rios oficiales de valores.

A lavez que se incorporan a ordenamiento interno las
disposiciones de la Directiva de Servicios de Inversion en
la materia, se alberga en el seno del Titulo IV delaLey
24/1988 la regulacion de mercados, como es el caso delos
de derivados, no desarrollados en e afio 1988 en nuestro
sistema financiero.

En segundo término, y en consonanciacon ladistincion
gue preconizala Directiva de Servicios de Inversién entre
mercados reguladosy no regulados, clave parael disefio de
la operativa del Mercado Financiero Unico de Valores, se
predica el caracter de regulados de los mercados secunda-
rios oficiales, que hoy conocemos en nuestro sistema, su-
primiéndose € distingo, tal y como fue introducido en €l
afio 1990, entre mercados organizados oficiales y no ofi-
ciaes, pararecoger el Unico mercado organizado no oficial
gue se ha autorizado hasta e momento presente.

Se ha aprovechado igual mente la reforma para introdu-
cir algunas modificaciones en materia de admision y ex-
clusion de valores alanegociacion. En particular, se acaba
con la cuestionable equiparacion de requisitos de la emi-
sién con la admision, que generaba efectos no deseables
cuando mediaba un breve espacio de tiempo entre ambos
momentos, persiguiéndose, igualmente, unainmediata en-
trada en el mercado de valores emitidos para que co-
mience, a la mayor brevedad posible, su negociacion. En
materia de exclusion, se regulan los presupuestos de la
misma para el caso de incumplimiento de obligaciones de
informacion al mercado del emisor de los valores negocia-
dos.

Mencion especial merece la clasificacion que se intro-
duce en las operaciones de mercado, consecuente con |os
principios de orden desconcentrador gque orientan la regu-
lacion de la materia en la Directiva de Servicios de Inver-
sion. El resultado ha sido la distincién basica entre opera-
ciones de mercado y las que no gozan de tal condicion.

L as operaciones de mercado se caracterizan por resultar
de transmisiones a titulo de compraventa u otros negocios
onerosos propios del mercado. A suvez, sedistingueenlas
mismas entre operaciones ordinariasy extraordinarias. Las
primeras son las que se someten alasreglas bésicas de fun-
cionamiento de los mercados (en especial, laintervencion
de miembros y € encauzamiento de la operacion através
de los sistemas ordinarios de contratacion). Las operacio-
nes extraordinarias son las que no se someten atodas o al-
guna de tales reglas bésicas, pudiendo solo realizarse en
tres casos. cuando el comprador y € vendedor residan ha-
bitualmente o estén establecidos fuera del territorio nacio-
nal, cuando la operacion no serealice en Espafiay cuando
el comprador y el vendedor o autoricen expresamente.

En todo caso, y con independencia de que sean 0 no
operaciones de mercado, se estatuye para las empresas de
servicios deinversion laobligacion de comunicar todo tipo
de operaciones a los supervisores y alos drganos rectores
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de los mercados, en aras de garantizar su buen funciona
miento y la proteccion de losinversores.

Otro aspecto fundamental de la reforma, y que venia
obligado por la Directiva de Servicios de Inversién, es €
reconocimiento del acceso alos mercados secundarios ofi-
ciales en calidad de miembros, con aptitud para operar,
tanto de las empresas de servicios de inversion espariolas
como de las autorizadas en otros paises de la Unién Euro-
pea. Es la traduccion del pasaporte comunitario en la ma-
teria, y que sereflgjaen el Capitulo 1V del Titulo V. Entre
otras consecuencias, traera consigo en el campo bursétil €
acceso directo de las entidades de crédito. No obstante, y
conforme aladireccion de la Directivade Servicios de In-
version para €l caso especia espariol, no se aplicard hasta
el 1 de enero del afio 2.000.

Ya entrando en la especifica regul acién de cada uno de
los mercados, se puede destacar que, en el bursétil, lagje-
cucion de operaciones en las Bolsas de Valoresy en el Sis-
tema de Interconexién Bursétil se sujeta a la ordenacion
actual, de formatal que el libre acceso que contempla la
Directiva se logra mediante la adquisicion de la condicion
de miembro de alguna de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores. Por este motivo se han modificado al-
gunas cuestiones en lo concerniente alas reglas para acce-
der al capital socia de aguéllas.

En materiadel Mercado de Deuda Piblicaen Anotacio-
nes en Cuenta, se han introducido novedades verdadera-
mente importantes. En primer lugar, se posibilita la nego-
ciacion paralela de los valores de la Central en cualquier
otro mercado secundario oficial, favoreciéndose un mayor
ambito de negociacion y de interrelacion entre mercados.

En segundo lugar, la norma fundamental de ordenacion
del mercado pasa a ser el denominado «Reglamento del
Mercado». Asimismo, la ya existente Comision Asesora
del Mercado integra en su composicion arepresentantes de
los miembros del mercado y de Comunidades Autonémas.

El funcionamiento del mercado se estructura sobre la
distincion de dos ambitos. € de registro, compensacion y
liquidacién y el de negociacion. Asi, desde la perspectiva
de los sujetos se abren miltiples categorias en funcién de
cud sealavocacion de cada sujeto.

Otra de las novedades introducidas en €l Titulo IV que
cabe destacar es larelativa a que toma carta de natural eza
en sede legal la regulacion de los mercados de derivados,
yadesarrollados en nuestro sistema financiero.

Por dltimo, en este Titulo, se haaprovechado lareforma
pararedefinir €l concepto de oferta plblica de ventade va-
lores, de formatal que se comprenda no sélo alade valo-
res no cotizados, sino también alas de los que ya se nego-
cian en un mercado secundario.

El nuevo Titulo V, recogido en el articulo quinto, en
consonancia con la equiparacién estatutaria entre empre-
sas de servicios de inversion y entidades de crédito, que
preconiza la Directiva de Servicios de Inversion, com-
prende una nueva regul acién de las denominadas «Empre-
sas de Servicios de Inversionx». En los términos anteriores,
las cualidades que definen a aquéllas son su consideracion
de entidad financiera, y, en segundo lugar, la prestacion de
servicios de inversion con caracter profesional aterceros.

En concordancia con la Directiva, € «status» de activi-
dad de las empresas de servicios de inversion se ordena en
torno alos serviciosdeinversion y las actividades comple-
mentarias que se proyectan sobre los instrumentos finan-
cieros, y que, en definitiva, determinan su realizacion al a-
bur del pasaporte comunitario.

Conforme a la nueva ordenacion objetiva y subjetiva
del estatuto de los operadores en los mercados financieros,
laLey predicalacondicion de empresa de servicios dein-
version, en un sentido estricto, de las Sociedades y Agen-
cias de Valores, asi como de las Sociedades Gestoras de
Cartera, hoy comprendidas en €l seno de la legislacion de
inversion colectiva, y que encuentran su natural sedeen la
Ley 24/1988.

A los efectos de mantener incontaminado el marco de
actuacion reservado a las empresa de servicios de inver-
sién, la Ley introduce un severo régimen de salvaguarda
de la reserva de actuacion, facultandose ampliamente ala
Comision Nacional del Mercado de Valores como garante
del sistema.

En este mismo orden de materias, las entidades de cré-
dito resultan equiparadas a las empresas de servicios de
inversién en cuanto a su capacidad para operar en los
mercados, rompiendo con las murallas que se estipula-
ron, especial mente para el mercado bursétil, en el afio
1988.

Deigual modo, laLey prevé laposibilidad de crear en-
tidades, asi como la de facultar a otras personas o entida-
des que, sin tener ya el «status» de empresas de servicios
de inversion, desarrollen alguna de las actividades de és-
tas, si bien con algunas limitaciones.

El Capitulo Il del nuevo Titulo V, sobre «Condiciones
de acceso ala actividad», completa el régimen de inter-
vencién administrativa de las empresas de serviciosde in-
version en lo concerniente a su autorizacion, previéndose
la necesaria consulta previa a las autoridades de otro Es-
tado de la Union Europea, en el caso de filiales, y reco-
giendo también algunos aspectos en lamateria que se con-
tienen en la Directiva de Servicios de Inversion (v. gr.
programa de actividades, inicio, transparencia de la es-
tructura del grupo, adhesion a Fondo de Garantia de In-
versiones, etc.).

En e Capitulo |11 se regulan separadamente las «Con-
diciones de Ejercicio» de la autorizacién de las empresas
de servicios de inversion. Se ha incluido también el régi-
men de intervencion administrativa de las denominadas
«participaciones cualificadas» de accionistas. Estas que-
dan sometidas a un control exhaustivo de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores en aras de garantizar una
gestion correcta de las empresas de servicios de inversion.

Mencion especia reguieren las obligaciones que se es-
tatuyen paralas empresas de servicios de inversion en ma-
teria de informacion a la Comisién Naciona del Mercado
de Valores sobre | as operaciones que efectlien (la denomi-
nada obligacion de «reporting»). Asimismo, se debe de
destacar la nueva ordenacién de las limitaciones operati-
vas gque rompen con un esguema rigido en cuanto a pro-
longacion de actividades de las empresas de servicios de
inversion.
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En el Capitulo 1V, y bgjo el Titulo de «Actividades
Transfronterizas», se recoge en sede legal €l régimen del
«pasaporte comunitario» de las empresas de la Union Eu-
ropea, y viceversa, de nuestras empresas en el resto de Es-
tados de la Union Europea.

Finamente, el nuevo Titulo V concluye con un Capi-
tulo V en € que: primero, se precisa el régimen de opera-
ciones societarias de una empresa de servicios de inver-
sion; segundo, se recoge la revocacion de la autorizacion;
tercero, y de gran importancia, se prevé la posibilidad de
suspender total o parcialmente las actividades de una em-
presa de servicios de inversion, como medida preventiva
para casos excepcionales.

En € articulo sexto del texto legal, se da nueva redac-
cion a Titulo VI de la Ley 24/88, regulandose un meca-
nismo nuevo en nuestros mercados de valores, cua es e
del «Fondo de Garantia de Inversiones».

Su regulacion responde igualmente a una exigencia de la
Directiva de Servicios de Inversion, y, con una cierta simili-
tud alos Fondos de Garantiade Depdsitos de las entidades de
crédito, indemnizan a los inversores en los casos de insol -
venciao de situaciones concursales de las empresas de servi-
ciosdeinversion que originen ladisponibilidad de efectivo o
valores que un inversor hubiera confiado aaquéllas.

En el articulo séptimo, en consecuencia con las noveda
desintroducidas en €l texto delaLey 24/1988, es obligado
redefinir tanto € ambito de la supervision de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, como €l régimen san-
cionador delaLey.

En €l articulo octavo se han introducido modificaciones
de las disposiciones adicionales de la Ley 24/1988, como
consecuencia de los cambios que se incorporan a texto
original delamisma.

Por Ultimo, se han incorporado un conjunto de disposi-
ciones adicionales de contenido heterogéneo.

Asi se aprovechala ocasion para modificar algunos as-
pectos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Ingtituciones de Inversion Colectiva. En primer [u-
gar, y a objeto de agilizar la constitucion de aguéllas, se
potencian las funciones de la Comision Naciona del Mer-
cado de Valores. En segundo término, se adiciona una
nuevafiguraa elenco de modalidades institucionales, cua
es la de los «Fondos de Fondos», como una categoria de
Fondos de Inversion Mobiliaria, caracterizados por su in-
version mayoritariaen valores de otras I nstituciones de I n-
version Colectiva.

En tercer lugar, se perfilan més claramente las reglas
sobre inversiones de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva en instrumentos derivados.

En lo concerniente a las Sociedades Gestoras de Institu-
ciones de Inversion Colectiva, de una parte, se establece
como unade susfacultadeslade comercializacion delosva
lores representativos de agquéllas; de otra, se les extienden
ciertas previsiones en materiade intervencion y supervision.

En otra disposicion adicional se prevé la posibilidad,
con la debida seguridad juridicay transparencia, de tituli-
zar créditos hipotecarios perjudicados, si bien con la ade-
cuada supervision de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

En concordancia con las novedades financieras que se
incorporan a texto, se aprovecha otra disposicion adicio-
nal paraprecisar €l régimen fiscal de los Fondos de Garan-
tia de Inversiones.

Finalmente, se estatuye una regulacion sobre garantias
en los mercados de valores arbitrada mediante prenda de
valores representados mediante anotaciones en cuenta.

Debe sefiadarse que laLey se dictaen aplicacion del ar-
ticulo 149.1.62y 112 de la Constitucién.

Modificaciones en el Titulo | dela
Ley 24/1988

Articulo Primero.

Seintroducen las siguientes modificacionesen € Titulo
Primero delaLey 24/1988:

Uno. Ené articulo 2 seafiade un segundo parrafo con
€l siguiente contenido:

«También quedardn comprendidos dentro de su dmbito
cualesquiera otros instrumentos financieros que se nego-
cien en los mercados secundarios de valores. A dichosins-
trumentos les seran de aplicacion, con las adaptaciones
precisas, las reglas previstas en esta Ley para los valores
negociables.»

Dos. En €l articulo 6 se afiade €l siguiente parrafo:

«Tampoco serd precisa la escritura publica a que se re-
fiere este articulo paralos instrumentos financieros que se
negocien en mercados secundarios oficiales de futuros y

opciones, y en los demés supuestos que e Gobierno esta-
blezca.»

Tres. Enel articulo 7 sedalasiguiente redaccion alos
parrafos segundo, cuarto y quinto:

Péarrafo segundo:

«Cuando setrate de val ores no admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales, dicha entidad sera li-
bremente designada por la emisora entre las empresas de
servicios de inversion y entidades de crédito autorizadas
pararealizar laactividad previstaen laletraa) del nUmero
2 ddl articulo 63. La designacioén debera ser inscrita en el
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores
previsto en el articulo 92 de esta Ley, como requisito pre-
vio a comienzo de lallevanza del registro contable. El
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores tam-
bién podréd asumir esta funcion cuando asi selo autorice la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, previa au-
diencia del emisor y del Servicio de Compensacién y Li-
quidacion de Valores.»

Parrafo cuarto:

«Cuando se trate de valores admitidos a negociacion en
el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, la llevanza
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del registro corresponderd a la Central de Anotaciones
como Registro Central y alas Entidades Gestoras. Cuando
se trate de valores admitidos a negociacion en otros Mer-
cados Secundarios Oficiales, |a llevanza del registro co-
rresponderdal organismo o entidad, incluido el Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores, que reglamenta-
riamente se determine.»

Péarrafo quinto:

«El Gobierno establecerd, en relacion con las distintas
entidades alas que se encomiendalallevanzade losregis-
tros contables y los distintos tipos de valores, 1as normas
de organizacién y funcionamiento de los correspondientes
registros, lasfianzasy demas requisitos que les sean exigi-
bles, los sistemas de identificacion y control de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta, asi como
las relaciones de aguellas entidades con los emisoresy su
intervencion en la administracion de valores. Lacitadare-
gulacién correspondera a las Comunidades Autonomas
competentes cuando hagan uso delafacultad previstaen €
parrafo segundo del articulo 54y en relacidn con los servi-
cios ali contemplados.»

Articulo Segundo. Modificaciones en el Titulo Il de la
Ley 24/1988
Uno. Sedanuevaredaccion a articulo 22 de laLey

24/1988, en los términos siguientes:

«Como 6rgano de asesoramiento del Consejo, secreael
Comité Consultivo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Dicho Comité sera presidido por € Vicepresi-
dente delaComision, que no dispondrade voto en relacion
con sus informes, y estara integrado, en la forma que re-
glamentariamente se determine, por un maximo de diez
personas en representacion de los miembros de los merca-
dos secundarios oficiales, de los emisoresy de losinverso-
res, mas otra designada por cada una de las Comunidades
auténomas con competencias en materia de mercados de
valores en cuyo territorio exista un mercado secundario
oficial.»

Dos. El articulo 23 dela Ley 24/1988 quedaré redac-
tado como sigue:

«El Comité Consultivo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores informara sobre cuantas cuestiones le
sean planteadas por € Consgjo.

Su informe sera preceptivo en relacion con:

a) Las disposiciones de la Comision Nacional del
Mercado de Valores aque hace referencia el articulo 15 de
estaley.

b) Lasactuaciones dela Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores en relacidn con lafianza colectiva prevista
en el articulo 54 de esta Ley, en los casos en que regla-
mentariamente asi se establezca.

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

d) Laautorizacion, larevocacion y las operaciones
societarias de las empresas de servicios de inversion y de
| as restantes personas o entidades que actlien al amparo del
articulo 65.2, cuando asi se establezca reglamentaria-
mente.

€) Laautorizaciény revocacion de las sucursales de
empresas de servicios de inversion de paises no miem-
brosdelaUnion Europea, y los restantes sujetos del Mer-
cado de Valores, cuando asi se establezca reglamentaria-
mente.

Sin perjuicio de su caracter de 6rgano consultivo del
Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
el Comité Consultivo informara los proyectos de disposi-
ciones de caréacter general sobre materias directamente re-
lacionadas con €l mercado de valores que e sean remitidos
por el Gobierno o por el Ministerio de Economiay Ha-
cienda con el objeto de hacer efectivo e principio de au-
diencia de los sectores afectados en el procedimiento de
€elaboracién de disposiciones administrativas.»

Modificaciones en el Titulo |11 dela
Ley 24/1988.

Articulo Tercero.

Queda derogado el segundo inciso del parrafo segundo
del articulo 30, quedando dicho péarrafo con lasiguientere-
daccioén:

«Sin perjuicio de lo que se prevé en el parrafo anterior,
el Gobierno podraexceptuar total o parcialmente, del cum-
plimiento de los requisitos mencionados en los articulos
26, 27, 28 'y 29 anteriores, determinadas categorias de emi-
siones, en funcion de la naturaleza del emisor, de la pe-
guea cuantia de la emisién, del nimero restringido o de
las especiales caracteristicas de los inversores a los que
ésta vaya dirigida o de otras circunstancias que hagan
aconsgjable establecer excepciones a los mismos. El Go-
bierno no podra establecer un alcance o contenido de las
auditorias previstas en el apartado ¢) del articulo 26y en €
articulo 27, menor del establecido por las normas regula-
doras de |las auditorias de cuentas.»

Modificaciones en el Titulo IV dela
Ley 24/1988.

Articulo Cuarto.

Seintroducen las siguientes modificacionesen €l Titulo
IV delaLey 24/1988:

Uno. El articulo 31 queda redactado como sigue:

«1. Son mercados secundarios oficiales de valores
aguellos que funcionen regularmente, conforme alo pre-

venido en esta L ey y en sus normas de desarrollo, y, en es-
pecial, en lo referente a las condiciones de acceso, admi-
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sién a negociacion, procedimientos operativos, informa-
ciony publicidad.

2. Seconsideraran mercados secundarios oficiales de
valores los siguientes:

a) LasBolsasdeVaores.

b) El Mercado de Deuda Publica representada me-
diante anotaciones en cuenta, gestionado por la Central de
Anotaciones.

c) LosMercadosde Futurosy Opciones, tanto con ac-
tivo subyacente financiero como no financiero.

d) Cuaesquiera otros que, cumpliendo los requisitos
previstos en el apartado 1, se autoricen en el marco de las
previsiones de esta Ley y de su normativa de desarrollo.

De la autorizacion de cualquier mercado secundario
oficial se dara cuenta por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores ala Comision de la Comunidad Europeay
alos otros Estados miembros.

3. Enlostérminos previstos en estalLey y en su dis-
posiciones de desarrollo, en los mercados secundarios ofi-
ciales podran negociarse valores y otros instrumentos fi-
nancieros gque por sus caracteristicas sean aptos para ello.

4. Sin perjuicio de lo que puedan establecer las leyes
especiales, la creacion de cualquier mercado o sistema or-
ganizado de negociacion de valores u otros instrumentos
financieros que no tenga la consideracion de mercado ofi-
cia debera ser autorizada por €l Gobierno, previo informe
dela Comision Nacional del Mercado de Valores.»

Dos. El articulo 32 queda redactado como sigue:

«1. Laadmision de valores a negociacion en los mer-
cados secundarios oficiales requeriralaverificacion previa
por la Comision Nacional del Mercado de Valores del
cumplimiento de los requisitos y procedimiento que se es-
tablezcan reglamentariamente. En el caso de los valores
negociables en las Bolsas de Valores, dicha verificacion
serd Unicay vélida para todas ellas. La admision a nego-
ciacion en cada uno de los mercados secundarios oficiales
se producird, a solicitud del emisor, por acuerdo del orga-
nismo rector del correspondiente mercado. Asimismo, po-
dra tener lugar, bajo la responsabilidad del emisor, la ad-
mision a negociacion de los valores una vez emitidos o
constituidas las correspondientes anotaciones en cuenta.

2. Reglamentariamente se determinaran los requisitos
y €l procedimiento parala admision de valores a negocia-
cion en los mercados secundarios oficiales de valores, asi
como la publicidad que haya de darse alos acuerdos de ad-
mision. Los requisitos podran establecerse de forma dife-
renciada para las distintas categorias de valores o merca-
dos.

3. No obstante o dispuesto en el nimero 1 anterior,
los valores emitidos por €l Estado se consideran admitidos
de oficio anegociacién en el Mercado de Deuda Piblicaen
Anotaciones 0, en su caso, en los demas mercados secun-
darios oficiales conforme alo que se determine en la emi-
sion. Los valores emitidos por las Comunidades Aut6no-

mas se entenderan admitidos a negociacién en virtud de la
merasolicitud del emisor. En ambos supuestos se deberéan,
no obstante, ajustar a las especificaciones técnicas del
mercado en cuestién, conforme a lo dispuesto en el nd-
mero anterior.»

Tres. Sedanuevaredaccion al primer parrafo del ar-
ticulo 34:

«La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
proceder alaexclusién delanegociacion de aguellos valo-
res que no alcancen los requisitos de difusién, frecuenciao
volumen de contratacién que reglamentariamente se esta-
blezcan, y de aquellos otros cuyo emisor no cumpla las
obligaciones que le resultasen aplicables, en especial en
materia de remision y publicacion de informacion. Dicha
exclusion se acordara por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores por propiainiciativa o a propuesta de 10s
organismos rectores de los correspondientes mercados se-
cundarios oficiales.»

Cuatro. El articulo 36 queda redactado como sigue:

«1. Tendran la consideracion de operaciones de un
mercado secundario oficial de valores las transmisiones
por titulo de compraventa, u 0tros Negoci oS ONEerosos ca-
racteristicos de cadamercado, cuando se realicen sobreva-
lores negociables o instrumentos financieros admitidos a
negociacion en € mismo.

2. Lasoperaciones de mercado a que se refiere el nu-
mero anterior podrén ser ordinariasy extraordinarias.

Tendrén la consideracion de operaciones ordinarias las
realizadas con sujecion alas reglas de funcionamiento del
mercado secundario oficial de que se trate.

Se considerarén operaciones extraordinarias las no su-
jetasatodas o aalgunade lasreglas de funcionamiento del
mercado secundario oficial.

3. Encuaquierade los siguientes casos podran reali-
zarse operaciones extraordinarias.

a) Cuando el comprador y e vendedor residan habi-
tualmente o estén establecidos fueradel territorio nacional.

b) Cuando la operacidn no se realice en Espafia. Re-
glamentariamente se determinaran |os requisitos que de-
ben darse en una operacion para entender que se realiza
fuera de Esparia.

¢) Cuando tanto el comprador como el vendedor au-
toricen previamente a una empresa de servicios de inver-
sién o aunaentidad de crédito, expresamentey por escrito,
gue la correspondiente operacion se realice sin sujecion a
todas o alguna de las reglas de funcionamiento del mer-
cado. Reglamentariamente se determinara el contenido y
los requisitos de la referida autorizacion, paralo cua se
tendran en cuenta, entre otros aspectos, las condiciones de
precio, la naturaleza del inversor y la cuantia de la opera-
cion.

4. Laredizacion de operaciones extraordinarias de-
beré ser comunicada a los organismos rectores del corres-
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pondiente mercado, 0, en su caso, ala Comision Naciona
del Mercado de Valores, en la forma que reglamentaria-
mente se determine. En €l caso previsto en la letra c) del
ndmero 3 anterior, mientras no tenga lugar dicha comuni-
cacion, el adquirente no podra negociar los correspondien-
tes valores o instrumentos financieros, ni gjercer los dere-
chos que los mismos comprendan.

Deberan también notificarse a los organismos recto-
res del correspondiente mercado, o, en su caso, ala Co-
misiéon Nacional del Mercado de Valores, en la forma
que reglamentariamente se establezca, las transmisiones
por titulo de compraventa de aquellos valores cuya ne-
gociacién en un mercado secundario oficial haya sido
suspendida de conformidad con lo previsto en el articulo
33 de esta Ley. En tanto no tengan lugar dichas comuni-
caciones, €l adquirente no podra negociar |os correspon-
dientes valores, ni gjercer los derechos que los mismos
comprendan.

5. Lastransmisiones atitulo oneroso diferentes a las
previstas en el nimero 1 anterior y las transmisiones a ti-
tulo lucrativo de valores o instrumentos financieros admi-
tidos a negociacién en un mercado secundario oficial no
tendran la consideracion de operaciones del mismo. No
obstante, deberan notificarse alos organismos rectores del
correspondiente mercado, o, en su caso, ala Comisiéon Na-
ciona del Mercado de Valores, en laforma que reglamen-
tariamente se determine. En tanto no tengan lugar dichas
comunicaciones, €l adquirente no podré negociar los co-
rrespondientes valores, ni gjercer los derechos que los mis-
mos comprendan.»

Cinco. Sedanuevaredaccion a articulo 37:

«1. Podrén ser miembros de los mercados secunda-
rios oficiales de valores, con sujecion alos requisitos pre-
vistos en esta Ley o los que se fijen reglamentariamente
para cadatipo de mercado, las siguientes entidades:

a) LasSociedadesy Agencias de Valores.

b) Lasentidades de crédito espafiolas.

c) Lasempresas de servicios de inversion y las enti-
dades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la
Unién Europea, siempre que, ademas de cumplir los requi-
sitos previstos en € Titulo V para operar en Espafia, en la
autorizacién dada por las autoridades de su pais de origen
se les faculte para prestar 1os servicios de inversion con-
templados en los apartados b) o ¢) del nimero 1 del ar-
ticulo 63.

d) Lasempresas de servicios de inversion y las enti-
dades de crédito autorizadas en un Estado que no sea
miembro de la Unién Europea, siempre que, ademas de
cumplir los requisitos previstos en el Titulo V de estaLey
para operar en Espafia, en la autorizacion dada por las au-
toridades de su pais de origen seles faculte paraprestar |os
servicios de inversiéon contemplados en |os apartados b) o
¢) del nimero 1 del articulo 63. El Ministro de Economiay
Hacienda podra denegar o condicionar el acceso de estas
entidades a los mercados espafioles por motivos pruden-
ciales, por no darse un trato equivalente alas entidades es-

pafiolas en su pais de origen, o por no quedar asegurado €l
cumplimiento de las reglas de ordenacion y disciplina de
los mercados de valores esparioles.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de | as especialida-
des propias del mercado en materia de miembros, con-
forme alo previsto en esta Ley y en su desarrollo regla
mentario.

2. Las entidades mencionadas en la letra c) del ni-
mero 1 podrén ser miembros de |os mercados secundarios
oficiales, siempre que cumplan los requisitos que se deter-
minen para cada uno de ellos.

3. Laadquisicion de la condicién de miembro de un
mercado secundario oficial requerird un acto expreso de
admision por parte de los organismos rectores de cada
mercado. Bastara, atal efecto, que se acredite previamente
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la ca-
pacidad, asi como el compromiso de cumplir las reglas de
organizacion y funcionamiento del mismo, incluidas las
relativas ala compensacion y liquidacion de las operacio-
nes en é efectuadas. Por lo que concierne al Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, laadquisicion de la condi-
cion de miembro se gjustara a lo previsto en los articulos
B5ab8deestaley .

4. Sin perjuicio del deber genérico de informacién
previsto en el articulo 70, los miembros de los mercados
secundarios oficiales deberan informar a sus organismos
rectores, 0, en su caso, a la Comision Nacional del Mer-
cado de Vaores, de las operaciones en que intervengan.
Reglamentariamente se determinarén, atendiendo alas pe-
culiaridades de los mercados y valores en ellos negocia-
dos, laformay €l plazo en que se comunicarén laidentidad
y e nimero de valores transmitidos, € momentoy el pre-
cio de la operacion, laidentidad de las empresas de servi-
cios de inversion o entidades de crédito intervinientes, y
los demas datos que se estimen precisos para la adecuada
identificacion de la operacion.»

Seis. El articulo 43 queda redactado como sigue:

«A fin de procurar la transparencia del mercado, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, el Banco de
Espafia o |os organismos rectores de |os mercados deter-
minaran, dentro de los limites que reglamentariamente
se establezcan, |a informacion de caréacter publico que
sera obligatorio difundir de las operaciones de mercado.
En particular, se establecera el contenido de lainforma-
cion relativa a dichas operaciones referida principal-
mente a los precios y volimenes negociados; alaforma
de publicidad y plazo exacto en que deba proporcionarse
dichainformacién; asi como de los medios por |os que se
pondra a disposicion del publico. Al regularse dicha
obligacion de informacién se atendera al tipo de opera-
cion, ala naturaleza, dimension y necesidades del mer-
cado en cuestioén, asi como alas de losinversores que en
él operan.

El Gobierno determinara en qué casos 'y en qué condi-
ciones deberan hacerse publicas | as transmisiones contem-
pladas en el apartado 5 del articulo 36.»
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Siete. El articulo 46 quedara redactado como sigue:

«Las Bolsas de Valores tendran por Unico objeto la ne-
gociacion de aguellas categorias de valores negociables
gue determine la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res.

No podran ser negociados en ningln mercado secunda-
rio oficial distinto de las Bolsas de Valores:

a) Lasaccionesy los valores convertibles en ellas o
gue otorguen derecho a su adquisicion o suscripcion. La
admision a negociacién de dichos valores debera referirse,
con las excepciones o limitaciones que & Gobierno esta-
blezca, alatotalidad de los emitidos.

b) Aquellos otros valores para los que asi |0 deter-
mine la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Podran negociarse en las Bolsas de Vaores, en los tér-
minos que reglamentariamente se fijen, valores admitidos a
negociacion en otro mercado secundario oficial. También,
en lostérminos que reglamentariamente sefijen, podréan ne-
gociarse en otros mercados secundarios oficiales los valo-
res de rentafijaque, distintos de los sefidlados en laletra a)
precedente, se hegocien en una Bolsa de Valores.»

Ocho. El articulo 47 quedara redactado como sigue:

«Podran adquirir la condicion de miembros de las Bol-
sas de Vaores las entidades que cumplan lo previsto en el
articulo 37y, ademas, participen en €l capital delas socie-
dades alas que serefiere e articulo siguiente.»

Nueve. Se daunanuevaredaccién alos pérrafos pri-
mero,segundo, tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo
48:

Parrafo primero:

«Las Bolsas de Valores estarén regidas y administradas
por una sociedad anénima, que sera responsable de su or-
ganizacion y funcionamiento internos, y seratitular de los
medios necesarios para €llo, siendo éste su objeto social
exclusivo. Las acciones de dichas sociedades serdn homi-
nativas. Tales sociedades tendran como Unicos accionistas
atodos los miembros de las correspondientes Bolsas y de-
berén contar necesariamente con un Consgjo de Adminis-
tracién compuesto por no menos de cinco personas 'y con,
al menos, un Director General. Dichas sociedades no ten-
dran lacondicién legal de miembros de |as correspondien-
tes Bolsas de Valores y no podran realizar ninguna activi-
dad de intermediacion financiera, ni las actividades rela-
cionadas en €l articulo 63.»

Parrafo segundo:

«L as citadas sociedades gjerceran las funciones que les
atribuye lapresente Ley y las demas que determinen el Go-
bierno, el Ministro de Economiay Hacienda o laComision
Naciona del Mercado de Valores, sin perjuicio de las que

puedan otorgarles las Comunidades Auténomas que ten-
gan atribuidas en sus Estatutos de Autonomia competen-
ciasen lamateria. Las Bolsas de Va ores podran exigir re-
tribucion por los servicios que presten.»

Parrafo tercero:

«El capital de las sociedades a que se refiere este ar-
ticulo se distribuird entre los miembros de las Bolsas de
Valores, clasificandose a estos efectos en dos grupos, se-
gun puedan operar o no por cuenta propia. Dentro de cada
grupo, a sus integrantes les correspondera el mismo nu-
mero de acciones. Durante los dos meses siguientes a la
aprobacién del balance anual de aquellas sociedades se
procedera a adaptar las participaciones en el capital de
cadauno delosmiembrosdelaBolsade Valores, con el fin
de hacer efectivo el derecho alaincorporacion de quienes
hayan manifestado laintencién de adquirir la condicién de
miembros o el cese de quienes ya ostenten esa condicion.»

Parrafo cuarto:

«Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se
procedera por |as sociedades contempladas en este articulo
a ampliar o reducir capital en la medida necesaria, salvo
gue se opte por hacerlas efectivas mediante la compra o
venta por la sociedad de sus propias acciones. Paralas ena-
jenaciones, ampliaciones o reducciones de capital aque se
refiere este parrafo bastard con €l acuerdo del Consgjo de
Administracion, no siendo de aplicacién a las mismas lo
dispuesto en losarticulos 75a79, 158, 164 a166 delalLey
de Sociedades Andnimas. En | os casos de reduccion de ca-
pital y de compra de acciones pertenecientes a miembros,
los accionistas alos que sean restituidas sus aportaciones o
condonados sus dividendos pasivos responderan, hasta el
importe de los mismos y durante los tres afios siguientes,
de las deudas contraidas por la sociedad con anterioridad a
lareduccion o compra.»

Péarrafo quinto:

«El precio de las acciones, en todos los casos contem-
plados en los dos parrafos anteriores, se determinardy re-
visara periodicamente en laforma que reglamentariamente
se establezca. Dicha regulacién debera tener en cuentalas
especiaes reglas contables que sean de aplicacion alas So-
ciedades Rectoras y respetar, en todo caso, |os principios
delibre acceso alas Bolsas de Vaores y de no discrimina-
cién entre sus miembros.»

Parrafo sexto:

«L as restantes ampliaciones o reducciones de capital
estaran sujetas a régimen general de la L ey de Sociedades
Andnimas, con lasalvedad de que las acciones que se emi-
tan solo podran ser suscritas por 10s accionistas.»

Diez. En € articulo 54 se introducen |os cambios si-
guientes:
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Péarrafo primero:

1. Sedalasiguiente redaccién alaletrab): «b) Ges-
tionar, en exclusiva, lacompensacion de valoresy efectivo
derivada de las operaciones ordinarias realizadas en una
Bolsade Valores».

2. Se afiade una nueva letra c) del siguiente tenor:
«cC) Las demas que le encomiende el Gobierno, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res.»

Parrafo segundo:

«Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin per-
juicio de que, respecto de los valores admitidos a negocia-
cién en una Unica Bolsa de Vaores, las Comunidades Au-
ténomas con competencia en lamateria dispongan la crea-
¢ion por la sociedad rectora de aquélla de un servicio pro-
pio dellevanzadel registro contable de val ores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta'y de compensa-
cion y liquidacion, el cual tendra las facultades que esta
Ley atribuye al Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores. No seran aplicables, a este Unico efecto, las
restricciones de objeto socia y de actividad contenidas en
e péarrafo primero del articulo 46 y en el parrafo primero
del articulo 48.»

Parrafo tercero:

«El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valo-
res actuara bajo principios de rentabilizacion de sus recur-
S0S propios y cobertura por sus usuarios del coste de los
servicios prestados. No podra realizar ninguna actividad
de intermediacién financiera, ni las actividades citadas en
el articulo 63, salvo lacitadaen laletraa) de su nimero 2,
y se abstendra de asumir riesgos con los participantes en
los servicios de compensacién y liquidacion, todo ello con
las excepciones, estrictamente limitadas a lo que resulte
indispensable parael desarrollo de sus funciones, que esta-
blezca el Gobierno.»

Parrafo cuarto:

«El Gobierno establecera los criterios para determinar
las entidades financieras directamente implicadas en los
procesos de compensacion y liquidacion de valores que
deban participar en el capital del Servicio de Compensa-
ciony Liquidacién de Valoresy paradistribuir el capital de
éste entre aquéllas. Entre dichas entidades podrén figurar
lasinstituciones no residentes que desarrollen en €l extran-
jero actividades andlogas alas del Servicio de Compensa-
ciony Liquidacion de Valores, el cual, asu vez, podratam-
bién participar en el capital de aquéllas. Serd de aplicacion
alaincorporacion o cese de los accionistas y a la adapta-
cion de sus participaciones a las variaciones que se pro-
duzcan, el procedimiento previsto en los parrafos tercero,
cuarto, quinto y sexto del articulo 48, con las adaptaciones
reglamentarias precisas.»

Parrafo sexto:

«El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, € régimen de funcionamiento de
dicha sociedad, asi como los servicios prestados por la
misma. En particular, establecerael régimen juridico delas
entidades adheridas que actlien como depositarias delostti-
tulos o que lleven las cuentas individualizadas correspon-
dientes alos valores de quienes no ostenten aquella condi-
cion. Si una entidad adherida dejara de atender, en todo o
en parte, la obligacién de pago en efectivo derivada de la
liquidacién, el Servicio de Compensacion y Liquidacion
deValores podradisponer delos val ores no pagados, adop-
tando las medidas necesarias para engjenarlos a través de
un miembro del mercado.»

Parrafo séptimo:

«Las entidades adheridas a Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores congtituiran una fianza colectiva
con €l objeto de garantizar entre ellas, no frentealos clien-
tes, el cumplimiento de las operaciones pendientes de li-
quidacion. Reglamentariamente se regularan la aportacion
inicial y las periddicas que deban efectuar las entidades
mencionadas a |la fianza colectiva, los bienes y valores en
gue hayan de materializarse los fondos aportados, los ca-
sos y condiciones en que la misma responderd, la obliga-
cion de las entidades responsables de reponer las cantida-
des satisfechas con cargo a dicha fianza, 1a devolucion de
las aportaciones efectuadas y, en general, su régimen de
funcionamiento.»

Once. El articulo 55 quedara como sigue:

«1. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
tendrd por objeto exclusivo la negociacion de valores de
renta fija representados mediante anotaciones en cuenta
emitidos por e Estado o por las Comunidades Auténomas,
asi como, siempre que lo autorice €l Ministro de Economia
y Hacienda, a solicitud del emisor, por bancos multilatera
les de desarrollo de los que Esparia sea miembro, por el
Banco Europeo de Inversiones o por € Instituto de Crédito
Oficial. En todo caso, los valores deberan gjustarse a las
especificaciones técnicas que se establezcan atal efecto en
el Reglamento del mercado.

Los valores admitidos a negociacion en este mercado
podran negociarse, en los términos que reglamentaria-
mente se fijen, en otros mercados secundarios oficiales.
Dicha negociacion quedara subordinada alas normas re-
guladoras del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes.

2. El Banco de Espafiatendrala consideracion de or-
ganismo rector del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones.

3. LacCentral de Anotaciones del Mercado de Deuda
Plblicatendraasu cargo lallevanzadel registro central de
los valores negociados en este mercado y organizara la
compensacion y liquidacién de las operaciones que en &
se realicen. La Central de Anotaciones carecera de perso-
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nalidad juridica propia, quedando encomendada su gestion
a Banco de Espafia.

4. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se
regirdpor lapresente Ley y su normativa de desarrollo, asi
como por un Reglamento cuya aprobacion correspondera
al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta del
Banco de Espafia, previo informe de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Dicho Reglamento regulard, de acuerdo con la presente
Ley y su desarrollo reglamentario, en todo caso, las nor-
mas relativas a cotizacién, contratacion, obligaciones de
informacién a Banco de Espaiay publicidad de las opera-
ciones, incluyendo los derechos y obligaciones de los
miembros del mercado. Asimismo, regulara el registro,
compensacion y liquidacién de las operaciones, pudiendo
incluir procedimientos para asegurar la entrega de valores
Y su pago, asi como la exigencia de garantias a dichos fi-
nes. Deigual manera, regularalos derechosy obligaciones
de los Titulares de Cuenta a nombre propio y de las Enti-
dades Gestoras. El Reglamento podra ser desarrollado,
cuando asi se prevea expresamente, mediante Circulares
del Banco de Espafia.

5. Funcionara una Comisién Asesora del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones integrada, conforme a lo
gue se especifique reglamentariamente, por representantes
del Banco de Espafia, de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, de la Direccion General del Tesoro y Po-
litica Financieray de las Comunidades Auténomas con
Deuda Piblica admitida a negociacion en el mercado, asi
€ComMo en su caso, de las entidades que participen en el
mismo. La presidencia de la Comision corresponderd aun
representante del Banco de Espafia.

LaComision Asesoradel Mercado de DeudaPublicaen
Anotaciones informard los proyectos de disposiciones de
caracter general sobre materias relacionadas con el mer-
cado, salvo en los supuestos especiales que puedan esta-
blecerse reglamentariamente. Dicha Comision podra pro-
poner alos organismos que en cada caso sean competentes
la aprobacion de medidas o disposiciones que contribuyan
aun mejor funcionamiento del mercado.»

Doce. El articulo 56 tendrala siguiente redaccion:

«1. Podran acceder ala condicion de Miembros del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, ademas del
Banco de Esparia, |as entidades que cumplan los requisitos
del articulo 37 de la presente Ley.

2. Los Miembros del Mercado podran operar por
cuenta propia 'y por cuenta gena, conforme a su estatuto
juridico de actividades.

3. Laautorizacion de la condiciéon de Miembro del
Mercado de Deuda Piblica, asi como su revocacion, co-
rrespondera al Ministro de Economia, a propuesta del
Banco de Espafia, previo informe de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. La condicion de Miembro, cual-
quiera que sea su naturaleza, podra ser revocada por las
causas enumeradas en el articulo 73.»

Trece. Sedanuevaredaccion al articulo 57.

«1. El registro de los valores negociados en el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones corresponderaala
Central de Anotacionesy alas Entidades Gestoras.

2. LacCentral de Anotaciones llevard |as cuentas de
valores correspondientes a la totalidad de los valores ad-
mitidos a negociacién en dicho Mercado, bien de formain-
dividualizada, en €l caso de la cuentas a nombre propio de
Titulares de Cuenta, bien de formaglobal, en el caso delas
cuentas de clientes de | as Entidades Gestoras.

3. Podran ser Titulares de Cuentaanombre propio en
la Central de Anotaciones, ademés del Banco de Espafia,
los organismos compensadores y liquidadores de los mer-
cados secundarios oficiales y |os centros de compensacion
interbancaria al objeto de gestionar sistemas de garantias,
asi como quienes cumplan los requisitos que a efecto se
establezcan en el Reglamento del mercado. La autoriza
cion delacondicion de Titular de Cuentaanombre propio,
asi como larevocacién de la misma, correspondera al Mi-
nistro de Economiay Hacienda, a propuesta del Banco de
Espafia, previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.»

Catorce. Se da nuevaredaccion a articulo 58 de la
Ley 24/1988:

«1. Podrén ser Entidades Gestoras, ademas del Banco
de Espaia, los miembros del mercado que cumplan los re-
quisitos gque se establezcan reglamentariamente.

2. Laautorizacion para obtener la condicion de Enti-
dad Gestora, asi como su revocacion, corresponderaal Mi-
nistro de Economiay Hacienda a propuesta del Banco de
Espafia, previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores. La condicién de Entidad Gestora podra
ser revocada por las causas enumeradas en €l articulo 73.

3. Las Entidades Gestoras llevaran el registro de los
valores de quienes no sean Titulares de Cuenta a nombre
propio en la Central de Anotacionesy mantendrén en ésta
unacuenta global que constituira en todo momento la con-
trapartida exacta de aquéllos.

4. Cuando dichas Entidades Gestoras ostenten la con-
dicion adicional de Titular de Cuenta a nombre propio en
la Central de Anotaciones, estas Ultimas cuentas se lleva-
rén en dicha Central con total separacion de las cuentas
globales mencionadas en el parrafo anterior.

5. Enlostérminos que se fijen reglamentariamente, €l
Banco de Espafia podra acordar cautelarmente la suspen-
sion o limitacion de actividades de los Miembros del Mer-
cado y de las Entidades Gestoras cuando por su actuacion
generen un peligro o causen un grave trastorno para el
Mercado, para los procedimientos de compensacién y li-
quidacion o, en los casos de Entidades Gestoras, ala segu-
ridad juridica delos valores anotados. Estas medidas seran
comunicadas por € Banco de Espafia, ala Comision Na-
ciona del Mercado de Valores y a Ministerio de Econo-
miay Hacienda, paraque el Ministro en su caso, procedaa
su ratificacion.»

Quince. Se da una denominacién nueva a Capitulo
IV que pasaallamarse «Delos Mercados Secundarios Ofi-
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ciales de Futuros y Opciones representados por anotacio-
nes en cuentax, y cuyo Unico articulo, el 59, quedara como
sigue:

«1. Podrén crearse mercados secundarios oficiales de
Futuros y Opciones, de dmbito estatal, cuya forma de re-
presentacion sea la de anotaciones en cuenta. Correspon-
derd a Ministro de Economiay Hacienda, a propuesta de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, autorizar
dicha creacion.

2. En estos mercados podran negociarse futurosy op-
ciones cualquiera que sea €l activo subyacente. También
podréan negociarse, compensarse y liquidarse, ya sealle-
vando a cabo todas estas actuaciones, 0 solamente alguna
de ellas, otros instrumentos financieros derivados en las
condiciones gque reglamentariamente se determinen. La
Sociedad Rectora del mercado dara por si misma o asegu-
rara por medio de otra entidad, previa aprobacion, en este
caso, por € Ministro de Economiay Hacienda, la contra-
partida en todos |os contratos que se negocien.

3. Podrén ser miembros de estos mercados las entida-
desque cumplan losrequisitosdel articulo 37 delaLey. En
el caso de mercados donde se negocien instrumentos fi-
nancieros derivados con subyacente no financiero, regla-
mentariamente se podré determinar la adquisicion de dicha
condicion por otras entidades distintas a las antes sefida-
das.

4. Enlosmercados secundarios oficiales de Futurosy
Opciones existird una sociedad rectora, con forma de so-
ciedad an6nima, cuyas funciones basicas seran las de or-
ganizacion y supervision, registro de los contratosy, en su
caso, gestion de la compensacion y liquidacion. Estas so-
ciedades no podrén realizar ninguna actividad de interme-
diacion financiera, ni las actividades relacionadas en el ar-
ticulo 63. No obstante, y a objeto de gestionar €l sistema
de garantias, podran ser Titulares de Cuentas en la Central
de Anotaciones .

5. Los estatutos sociales de la sociedad rectora, asi
como su modificacion, requerirén la previa aprobacion por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

6. Lasociedad rectoradispondra de un consgjo de ad-
ministraciéon con, a menaos, cinco miembros, y, como mi-
nimo, de un Director General. Su nombramiento exigirala
previa aprobacién de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

7. Estos mercados, ademas de regirse por las normas
previstas en la presente Ley y normativa de desarrollo, se
regirén por un Reglamento especifico, que tendré el caréc-
ter de norma de ordenacién y disciplina del Mercado de
Valores, cuya aprobacion se gjustarda procedimiento pre-
visto parala creacion del mercado y cuyo contenido inte-
gro se publicara en € “Boletin Oficial del Estado”. En €
mismo se especificaran las clases de miembros, relaciones
juridicas con los clientes, normas de supervision, régimen
de garantias, operativa de liquidacion, contratos, asi como
cualesquiera otros aspectos que se precisen reglamentaria-
mente. El procedimiento de modificacion del Reglamento
especifico de cada mercado serd objeto de desarrollo re-
glamentario.

8. Lasgarantias, cualquieraque sealaformaenlaque
estén establecidas, que se constituyan en relacion a las
operaciones llevadas a cabo en los mercados de futuros 'y
opciones no responderan por obligaciones distintas de las
derivadas de las referidas operaciones, ni frente a personas
0 entidades diferentes de aguéllas en cuyo favor se consti-
tuyeron.»

Dieciséis. Ene€l Capitulo V, € parrafo primero del ar-
ticulo 61 quedara redactado como sigue:

«Tendra la consideracion de oferta publica de venta de
valores e ofrecimiento a publico, por cuenta propia o de
terceros, de valores negociables que ya estén en circula-
cion. Serd de aplicacion alas ofertas publicas de venta de
valorestodolo previstoen e Titulo 11l deestaley y ensus
disposiciones de desarrollo, respecto de las emisiones de
valores.»

Articulo Quinto. Nuevaredaccion del TituloV delalLey
24/1988, cuya denominacion pasa a ser
la de «Empresas de Servicios de Inver-

Sion».
El Titulo V de laLey 24/1988, quedard como sigue:

«CAPITULOI. Disposiciones Generaes.

Articulo 62.

1. Lasempresas de servicios de inversion son ague-
Ilas entidades financieras cuya actividad principal consiste
en prestar servicios de inversion, con caracter profesional,
aterceros.

2. Lasempresasdeserviciosdeinversion, conformea
su régimen juridico especifico, realizarén los servicios de
inversién y las actividades complementarias previstas en
¢ articulo siguiente, pudiendo ser miembros de los merca-
dos secundarios oficiales si asi |o solicitan.

Articulo 63.

1. Seconsideraran servicios deinversion los siguien-
tes:

a) Larecepciony transmision de Grdenes por cuenta
deterceros.

b) La gecucion de dichas 6rdenes por cuenta de ter-
Cceros.

¢) Lanegociacion por cuenta propia.

d) Lagestion discrecional eindividualizada de carte-
ras de inversion con arreglo alos mandatos conferidos por
los inversores.

€) Lamediacion, por cuenta directa o indirecta del
emisor, en la colocacion de las emisiones y ofertas publi-
cas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripcidn de emisiones 'y
ofertas publicas de venta.
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2. Se consideran actividades complementarias las si-
guientes:

a) El depdsito y administracion de los instrumentos
previstos en el nimero 4 de este articulo, comprendiendo
lallevanza del registro contable de los valores representa-
dos mediante anotaciones en cuenta.

b) El aquiler de cgas de seguridad.

¢) Laconcesion de créditos o préstamos ainversores,
para que puedan realizar unaoperacién sobre uno o masde
los instrumentos previstos en el nimero 4 de este articulo,
siempre que en dicha operacion intervenga la empresa que
concede € crédito o préstamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura del
capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como
€l asesoramiento y demas servicios en relacion con fusio-
nesy adquisiciones de empresas.

€) Los servicios relacionados con las operaciones de
aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversion en uno o varios
instrumentos de los previstos en €l nimero 4 de este ar-
ticulo.

g) Laactuacion como entidades registradas para rea-
lizar transacciones en divisas vinculadas a los servicios de
inversion.

3. Las empresas de servicios de inversion, en los
términos que reglamentariamente se establezcan, y
siempre que se resuelvan en forma adecuada |l os posibles
conflictos deinterés entre ellasy sus clientes, o entre los
intereses de distintos tipos de clientes, podran realizar
las actividades previstas en los dos nUmeros anteriores,
referidas a instrumentos no contemplados en el nimero
siguiente.

4. Losserviciosdeinversiény, en su caso, las activi-
dades complementarias se prestaran sobre |os siguientes
instrumentos:

a) Losvalores negociables, en sus diferentes modali-
dades, incluidas las participaciones en Fondos de Inver-
sion.

b) Losinstrumentos del mercado monetario, sean o
no valores negociables.

¢) Loscontratos financieros a plazo, y los instrumen-
tos equivalentes gque requieran pago en efectivo, incluidos
los futuros.

d) Loscontratos aplazo sobre tipos de interés.

€) Los contratos de permuta sobre tipos de interés y
sobre divisas, o los contratos de intercambio ligados a ac-
ciones 0 aun indice sobre acciones.

f) Las opciones destinadas a la compraventa de los
instrumentos financieros que se contemplan en este nu-
mero, incluidos |os instrumentos equival entes que requie-
ran pago en efectivo, asi como las opciones sobre divisas,
sobre tipos de interés y sobre indices.

5. El Gobierno podra modificar el contenido delare-
lacién de los servicios de inversion, actividades comple-
mentarias e instrumentos que figuran en este articulo, para

adaptarla a las modificaciones que se establezcan en la
normativa de la Unién Europea. El Gobierno también po-
draregular laforma de prestar los servicios y actividades
complementarias citados en este articulo.

Articulo 64.

1. Sonempresasde serviciosdeinversion las siguien-
tes:

a) Las Sociedades de Valores.
b) LasAgenciasde Vaores.
¢) Las Sociedades Gestoras de Carteras.

2. Las Sociedades de Valores son agquellas empresas
de servicios de inversion que pueden operar profesional-
mente, tanto por cuenta ajena como por cuenta propia, y
realizar todoslos servicios deinversion y actividades com-
plementarias previstas en €l articulo 63.

3. Las Agencias de Valores son aquellas empresas
de servicios de inversion que profesionalmente sblo pue-
den operar por cuenta ajena. Podréan realizar los servi-
cios deinversion y las actividades complementarias pre-
vistas en €l articulo 63, con excepcién de los previstos
en el nimero 1, apartados ¢) y f) y en el nimero 2, apar-
tado c).

4. Las Sociedades Gestoras de Carteras son aguellas
empresas de servicios de inversién gue exclusivamente
pueden prestar € servicio de inversion previsto en el apar-
tado d) del nimero 1 del articulo 63. También podra reali-
zar las actividades complementarias previstas en los apar-
tados d) y f) del nimero 2 del citado articulo.

5. Las denominaciones de “Sociedad de Valores’,
“Agencia de Valores’ y “Sociedad Gestora de Carteras’,
asi como sus abreviaturas “S.V.”, “AV.” y “S.G.C.", res-
pectivamente, quedan reservadas a las entidades inscritas
en |os correspondientes registros de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, las cuaes estén obligadas a in-
cluirlas en su denominacion. Ninguna otra persona o enti-
dad podra utilizar las mismas o cualquier otra que induzca
aconfusion.

6. Ninguna persona podrd, sin haber obtenido la pre-
ceptiva autorizacion y hallarse inscrita en los correspon-
dientes registros administrativos, desarrollar habitual -
mente las actividades previstas en el nimero 1y en los
apartados a) y ¢) del nimero 2 del articulo 63, en relacion
con los instrumentos financieros previstos en su nimero 4,
0 en relacion con productos derivados con subyacente no
financiero, o con otros instrumentos, cuando su gercicio
sea atribuido por € Gobierno en exclusivaalas personas o
entidades que las realicen al amparo del articulo 65.2,
salvo las excepciones previstas en la presente Ley y en
otras leyes.

7. Laspersonasy entidades que incumplanlo previsto
en los dos nimeros anteriores seran sancionadas segun lo
previsto en el Titulo VIII de estaLey. LaComision Nacio-
na del Mercado de Valores podra adoptar todas las medi-
das gque estime oportunas para que cesen las conductas in-
fractoras, pudiendo, en especial:
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a) Efectuar requerimientosreiterados, conimposicion
de multas coercitivas de hasta dos millones de pesetas d
infractor y, en su caso, también alos administradores de la
entidad.

b) Acordar laincautacion de los libros, archivos, re-
gistros contables y, en general, de todos los documentos
relacionados con su actividad.

c) Acordar € cierre del establecimiento del infractor.

d) Advertir a publico de las existencia de estas con-
ductasy, en su caso, delas medidas adoptadas para su cese.

Lo dispuesto en este nimero se entiende sin perjuicio
de las demas responsabilidades, incluso de orden penal,
gue puedan ser exigibles.

8. El Registro mercantil y los demés Registros publi-
cos no inscribirén aaquellas entidades cuyo objeto social o
cuyadenominacion resulten contrarios alo dispuesto en la
presente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se
hayan practicado, seran nulas de pleno derecho, debiendo
procederse a su cancelacion de oficio o apeticion dela Co-
mision Nacional del Mercado de Valores u otraempresade
servicios de inversion. Dicha nulidad no perjudicara los
derechos de terceros de buena fe, adquiridos conforme a
contenido de |os correspondientes Registros.

Articulo 65.

1. Lasentidades de crédito, aungque no sean empresas
de servicios de inversion segun esta Ley, podran realizar
habitual mente todas | as actividades previstas en su articulo
63, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su au-
torizacion especifica las habiliten paraello.

2. El Gobierno podréregular la creacién de otras en-
tidades, asi como permitir a otras personas o entidades
gue, sin ser empresas de servicios de inversion segin esta
Ley, puedan redlizar alguna de las actividades propias de
las mismas, o que contribuyan aun mejor desarrollo delos
mercados de valores. Estas entidades no podran prestar
servicios de inversion sobre los instrumentos financieros
referidos en el articulo 63.4, con excepcion de larecepcion
y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros, siempre
que en este supuesto no reciban en depdsito fondos o ins-
trumentos financieros de sus clientes.

Se estableceran reglamentariamente los requisitos que
deben reunir las personas o entidades antes mencionadas,
su forma de actuacion en Espafiay en e extranjero, y los
demés extremos que configuren su régimen juridico, in-
cluido, en su caso, €l régimen de autorizacion administra-
tiva e inscripcién en los Registros Especiales de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. A dichas personas
0 entidades les sera de aplicacion € régimen sancionador
propio de las empresas de servicios de inversion con las
adaptaciones que reglamentariamente se establezcan, aten-
dida su natural eza especifica.

3. Se estableceran reglamentariamente los requisitos
que deben cumplir los que actlien con caracter habitual
como agentes o0 apoderados de las empresas de servicios
de inversién, asi como los apoderamientos que les sean
conferidos y su régimen de actuacion.

4. Entodo caso alasentidadesy personas aque sere-
fiere este articulo les seran de aplicacion las disposiciones
de esta Ley y sus normas de desarrollo en cuanto alarea-
lizacion y disciplina de los servicios y actividades previs-
tos en su articulo 63 y a su posible participacién en los
mercados secundarios oficiales de val ores.

CAPITULOII. Condiciones de acceso ala actividad.

Articulo 66.

1. Correspondera al Ministro de Economiay Ha-
cienda, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, autorizar las empresas de servicios de inver-
sion.

En la autorizacion se hara constar la clase de empresa
de servicios de inversion de que se trate, asi como los es-
pecificos servicios de inversion y actividades complemen-
tarias que se le autoricen.

La resolucion administrativa sera motivada y debera
notificarse dentro de los tres meses siguientes a la recep-
cion de la solicitud, o al momento en que se complete la
documentacion exigible y, en todo caso, dentro de los seis
meses siguientes a la recepcién de aquélla. Cuando la soli-
citud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto,
podra entenderse desestimada. Paralaeficaciade la deses-
timacion presunta debera solicitarse la certificacion de
acto presunto a que se refiere el articulo 44 de la Ley de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas 'y del
Procedimiento Administrativo Comuan.

2. A lasolicitud de autorizacion, junto a los estatutos
y demés documentos que reglamentariamente se determi-
nen, debera acompafiar, en todo caso, un programa de acti-
vidades, en €l que de modo especifico habran de constar
cudes de aquellas previstas en € articulo 63 pretende rea-
lizar la empresay con que alcance, asi como la organiza-
cion y medios de la misma. Las empresas de servicios de
inversion no podran realizar actividades que no consten
expresamente en su programa.

3. Debera ser objeto de consulta previa con la autori-
dad supervisoradel correspondiente Estado miembro dela
Unién Europea la autorizacion de una empresa de servi-
ciosdeinversiéon cuando se de algunade las siguientes cir-
cunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por
una empresa de servicios de inversion o una entidad de
crédito, autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vayaa gjercerse por la empresa do-
minante de unaempresade serviciosdeinversion, o deuna
entidad de crédito, autorizada en ese Estado.

¢) Quesu control vayaaejercerse por las mismas per-
sonas fisicas o juridicas que controlen una empresa de ser-
vicios deinversion, o unaentidad de crédito, autorizadaen
ese Estado miembro.

Se entendera que una empresa es controlada por otra
cuando se de alguno de los supuestos contemplados en €
articulo 4 de esta L ey.

— 13 —
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4. Ené€l caso de creacidn de empresas de servicios de
inversion que vayan aestar controladas, de formadirectao
indirecta, por una o varias empresas autorizadas o domici-
liadas en un Estado no miembro de la Union Europea, de-
bera suspenderse la concesién de la autorizacién pedida,
denegarse o limitarse sus efectos, cuando hubiera sido no-
tificada a Espafia una decisi6n adoptada por la Comunidad
Europea al comprobar que las empresas de inversion co-
munitarias no se benefician en dicho Estado de un trato
gue ofrezca las mismas condiciones de competencia que a
sus entidades nacionales, y que no se cumplen las condi-
ciones de acceso efectivo a mercado.

5. Para que una empresa de servicios de inversion,
unavez autorizada, puedainiciar su actividad, |os promoto-
res deberan constituir la sociedad, inscribiéndolaen el Re-
gistro Mercantil y posteriormente en el Registro de la Co-
mision Naciona del Mercado de Valores que corresponda.

La autorizacién de una empresa de servicios de inver-
sién podra ser revocada, previa audiencia del interesado,
cuando en el plazo de los doce meses siguientes alanotifi-
cacién de su otorgamiento, no inicie sus actividades por
causas que sean imputables alos interesados.

Articulo 67.

1. El Ministro de Economiay Hacienda sélo podra
denegar la autorizacion para constituir una empresa de in-
version por las siguientes causas.

a) Incumplimiento de los requisitos previstos en el
ndmero siguiente.

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar
una gestion sana y prudente de la entidad no se considere
adecuada laidoneidad de | os accionistas que vayan atener
una participacién significativa, tal como se defineen €l ar-
ticulo 69. Entre otros factores, laidoneidad se apreciaraen
funcién de:

1° Lahonorabilidad empresarial y profesional de los
accionistas.

2° Los medios patrimoniales con que cuenten dichos
accionistas para atender |0s compromisos asumidos.

3° Laposibilidad de que la entidad quede expuesta de
formainapropiada a riesgo de las actividades no financie-
ras de sus promotores; 0, cuando tratandose de actividades
financieras, laestabilidad o € control de laentidad puedan
guedar afectadas por el ato riesgo de aquellas.

¢) Lafaltade transparenciaen laestructuradel grupo
a que eventualmente pueda pertenecer la entidad, o la de
los vinculos estrechos que pueda tener con otras personas,
y, en general, la existencia de graves dificultades parains-
peccionarla u obtener lainformacion que la Comision Na-
cional del Mercado de Valores estime necesaria para €l
adecuado desarrollo de sus funciones supervisoras.

2. Seran requisitos para que una entidad obtenga su
autorizacion como empresa de servicios de inversiéon los
siguientes:

a) Que tenga por objeto social exclusivo la realiza-
cion de las actividades que sean propias de las empresas de
servicios deinversion, segin esta Ley.

b) Que revistalaforma de sociedad anénima o de so-
ciedad de responsabilidad limitada, constituida por tiempo
indefinido, y que las acciones o participacionesintegrantes
del capital social tengan caracter nominativo.

c) Que cuando se trate de una entidad de nueva crea-
cion se constituya por el procedimiento de fundacion si-
multanea y que sus fundadores no se reserven ventagjas o
remuneraciones especiales de clase alguna.

d) Laexistenciade un capital social minimo total-
mente desembol sado en efectivo.

€) Que cuente con un Consegjo de Administracion,
formado por no menos de cinco miembros en las Socieda-
desde Valores, y por tres en las Agencias de Valoresy So-
ciedades Gestoras de Carteras.

f)  Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, asi como sus directores generales y asimilados,
tengan una reconocida honorabilidad empresaria o profe-
sional.

g) Que ninguno de los miembros de su Consegjo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores Ge-
nerales o asimilados, haya sido, en Espaiia o en €l extran-
jero, declarado en quiebra o concurso de acreedores sin ha-
ber sido rehabilitado; se encuentre procesado o, tratandose
del procedimiento aque serefieree Titulo 111 del Libro IV
de laLey de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado
auto de aperturadel juicio oral; tenga antecedentes penales
por delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica, de in-
fidelidad en la custodia de documentos, de violacién de se-
cretos, de blanqueo de capitales, de malversacion de cau-
dales publicos, de descubrimiento y revelacion de secre-
tos, contra la propiedad; o esté inhabilitado o suspendido,
pena o administrativamente, para gjercer cargos publicos
0 de administracion o direccién de entidades financieras.

h) Que la mayoria de los miembros de su Consgjo de
Administracion, asi como todos los directores generales y
asimilados cuenten con conocimientos y experiencia ade-
cuados en materias relacionadas con €l mercado de valores.

i) Que cuente con una buena organizacion adminis-
trativay contable, asi como con medios humanos'y técni-
cos adecuados, en relacion con su programa de activida-
des.

j) Que cuente con la existencia de un reglamento in-
terno de conducta, gjustado a las previsiones de esta Ley,
asi como con mecanismos de control y de seguridad en el
ambito informatico y de procedimientos de control interno
adecuados, incluido, en particular, un régimen de opera-
ciones personales de |os consgjeros, directivos, empleados
y apoderados de la empresa.

k) Que seadhieran a Fondo de Garantia de las Inver-
siones previsto en € Titulo VI de esta Ley, cuando laregu-
lacion especifica de éste asi 1o requiera

En el desarrollo reglamentario de los requisitos previs-
tos en este nimero deberatenerse en cuentala clase de em-
presa de servicios de inversion de que setrate y € tipo de
actividades que realicen.
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CAPITULOIII. Condiciones de Ejercicio. cion, e modo de adquisicién y el plazo méximo en que se
pretenda realizar la operacion.

Articulo 68. 4. También deberainformar previamente ala Comi-

1. Las modificaciones de |os estatutos sociaes de las
empresas de serviciosdeinversion se sujetaran, con las ex-
cepciones que reglamentariamente se sefialen, al procedi-
miento de autorizacion de nuevas entidades, si bien lasoli-
citud de autorizaci6n debera resolverse, notificandose alos
interesados, dentro de los dos meses de su presentacion. La
competencia para resolver estos procedimientos corres-
pondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Cuando lasolicitud no searesuelta en este plazo, podra en-
tenderse estimada. Todas ellas deberan ser objeto de ins-
cripcién en el Registro Mercantil y en el de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

2. Todaalteracion del programa de actividades reque-
rir4 ser autorizado previamente por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, e inscribirse en los Registros de
ésta, en laforma que reglamentariamente se determine. La
Comisidn Nacional del Mercado de Valores podra denegar
la autorizacién si la entidad no cumple lo previsto en los
articulos 67 y 70, y, en especial, s estima insuficientes la
organizacion administrativa 'y contable de la entidad, sus
medios humanos y técnicos, o sus procedimientos de con-
trol interno.

Si como consecuenciade laalteracion autorizadalaem-
presa de servicios de inversion restringe el ambito de sus
actividades, se procedera, en su caso, aliquidar las opera-
ciones pendientes 0 atraspasar |os valores, instrumentos y
efectivo que le hubieran confiado sus clientes. La Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores podra acordar las
medidas cautelares oportunas, incluida la intervencién de
laliquidacion de | as operaciones pendientes.

Articulo 69.

1. A losefectos de esta L ey, se entendera por partici-
pacion significativa en una empresa de servicios de inver-
sién espariola aguélla que alcance, de formadirectao indi-
recta, al menos el 5% del capital o de los derechos de voto
de laempresa.

También tendrala consideracién de participacion signi-
ficativa aguélla que, sin llegar a porcentaje sefialado, per-
mita ejercer una influencia notable en la empresa. Regla
mentariamente podra determinarse, teniendo en cuentalas
caracteristicas de los distintos tipos de empresa de inver-
sién, cuando se presumira gue una persona puede g ercer
dichainfluencia notable.

2. Lo dispuesto en este Titulo paralas empresas de
servicios deinversion se entendera sin perjuicio delaapli-
cacion de las normas sobre ofertas pablicas de adquisicion
einformacion sobre participaciones significativas conteni-
dasen esta Ley.

3. Toda persona fisica o juridica que pretenda adqui-
rir, directa o indirectamente, una participacion significa-
tivaen unaempresa de servicios deinversion deberainfor-
mar previamente de ello ala Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores, indicando la cuantia de dicha participa-

sion Nacional del Mercado de Valores, en los términos
sefialados en el nimero anterior, quien pretenda incre-
mentar, directa o indirectamente, su participacion signi-
ficativa de tal forma que su porcentgje de capital o dere-
chos de votos al cance o sobrepase alguno de los siguien-
tesniveles: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66%
6 75%. En todo caso esta obligacién sera también exigi-
ble a quien en virtud de la adquisicién pretendida pu-
dierallegar a controlar la empresa de servicios de inver-
sion.

5. Se entendera que existe una relacion de control a
los efectos de este Titulo siempre que se dé alguno de los
supuestos previstos en € articulo 4 de esta Ley.

6. LaComision Naciona del Mercado de Valoresdis-
pondra de un plazo maximo de tres meses, a contar desde
lafechaen que haya sido informado, para, en su caso, opo-
nerse ala adquisicion pretendida. La oposicion podra fun-
darse en no considerar idoneo al adquirente, segun lo pre-
visto en € articulo 67. Si laComision no se pronunciaraen
dicho plazo se entendera que aceptala pretension. Cuando
no exista oposicion de la Comisién Nacional del Mercado
deValores, éstapodrafijar un plazo méaximo distinto al so-
licitado para efectuar la adquisicion.

7. Enéel supuesto de que, como consecuenciade laad-
quisicion, laempresade serviciosdeinversion fueraaque-
dar bajo alguna de las modalidades de control previstas en
el nimero 3 del articulo 66, laComision Nacional del Mer-
cado de Valores debera consultar a la Autoridad supervi-
sora competente.

La Comision Naciona del Mercado de Valores debera
suspender su decision o limitar sus efectos cuando en vir-
tud de la adquisicion la empresa de servicios de inversion
vaya a quedar controlada por una empresa autorizada en
un Estado no comunitario y se den las circunstancias pre-
vistas en el nimero 4 del articulo 66.

8. Cuando se efectle una adquisicion de las reguladas
en los numeros anteriores sin haber informado previa-
mente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores;
habiéndol e informado, pero sin que hubieran transcurrido
todavia los tres meses previstos en el articulo anterior; o
con la oposicion expresa de la Comision, se produciran los
siguientes efectos:

a) Entodo casoy de forma automética, no se podrén
gjercer los derechos politicos correspondientes a las parti-
cipaciones adquiridas irregularmente. Si, no obstante, lle-
garan agjercerse, los correspondientes votos serén nulosy
los acuerdos serédn impugnables en via judicial, segin lo
previsto en la Ley de Sociedades Andnimas, estando legi-
timada a efecto la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

b) Se podraacordar la suspension de actividades pre-
vistaen el articulo 75.

¢) S fuerapreciso, se acordara la intervencion de la
empresa o la sustitucién de sus administradores, segiin 1o
previsto en €l Titulo VIII.
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Ademés, se podran imponer las sanciones previstas en
e Titulo VIII de estaLey.

9. Toda persona fisica o juridica que, directa o indi-
rectamente, pretenda dejar de tener una participacion sig-
nificativa en una empresa de servicios de inversion; que
pretenda reducir su participacion de forma que ésta tras-
pase algunos de los niveles previstos en €l nimero 4; o
gue, en virtud de la engjenacion pretendida, pueda perder
€ control de laempresa, deberdinformar previamente ala
Comision Nacional del Mercado de Valores, indicando la
cuantia de la operacion propuestay € plazo previsto para
Ilevarlaa cabo.

El incumplimiento de este deber de informacion sera
sancionado segun lo previsto en € Titulo VIII de estaLey.

10. Las empresas de servicios de inversion deberan
comunicar ala Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, en cuanto tengan conocimiento de ello, las adquisicio-
nes o cesiones de participaciones en su capital que traspa-
sen alguno de los niveles sefialados en los nimeros ante-
riores.

11. Cuando existan razones fundadas respecto de
gue la influencia ejercida por las personas que posean
una participacién significativa en una empresa de servi-
cios de inversion pueda resultar en detrimento de la ges-
tién sana y prudente de la misma, que dafie gravemente
su situacion financiera, el Ministro de Economiay Ha-
cienda, apropuestade la Comision Nacional del Mercado
de Valores, podra adoptar alguna o algunas de las si-
guientes medidas:

a) Lasprevistasen lasletras @) y b) del nimero 8, si
bien la suspensién de los derechos de voto no podra exce-
der detres afios.

b) Con carécter excepcional, larevocacion de laauto-
rizacion.

Ademas, se podran imponer |as sanciones que procedan
segun lo previsto en e Titulo VIII de esta Ley.

Articulo 70.

1. Lasempresas de servicios de inversién deberan
cumplir las obligaciones previstas en esta Ley y sus nor-
mas de desarrollo y, en especial:

a) Cumplir, en la forma que reglamentariamente se
determine, los requisitos que para su autorizacion se con-
templan en €l articulo 67.

Reglamentariamente se determinara la forma de comu-
nicar aquellos cambios en las condiciones de la autoriza-
cion que pueden ser relevantes paralalabor supervisorade
la Comision Nacional del Mercado de Valoresy las facul-
tades de ésta.

b) Llevar los registros de las operaciones en que in-
tervengan en la forma que reglamentariamente se deter-
mine.

¢) Informar ala Comision Nacional del Mercado de
Valores, en laforma que reglamentariamente se determine,
delas operaciones que efectlien, en especial cuando tengan

por objeto valores o instrumentos financieros negociados
en mercados secundarios oficiales.

d) Mantener en todo momento un volumen de recur-
sos propios proporcionados al de su actividad y gastos de
estructura'y alos riesgos asumidos y, en general, cumplir
las normas de solvencia que se establezcan. Esta obliga-
cion sera extensible a los grupos consolidables previstos
en el articulo 86.

Reglamentariamente se estableceran |os elementos
gue integran los recursos propios computables y las de-
ducciones que sean de aplicacién; los niveles minimos de
recursos propios exigibles; las clases de riesgo objeto de
coberturay sus distintas ponderaciones; los criteriosy re-
glas cuantitativas que limiten directa o indirectamente
determinadas categorias de inversiones, operaciones 0
posiciones que impliguen riesgos elevados y, en particu-
lar, los que se deriven de participaciones de cartera per-
manentes que mantengan las Sociedades de Valores; las
consecuencias gue conlleve el no cumplimiento delasre-
glas que se establezcan, incluyendo la limitacion al re-
parto de beneficios; y, en general, todas las medidas que
sean necesarias para asegurar la solvencia de las empre-
sas de servicios de inversion y la de los grupos consoli-
dables en que se integren.

€) Mantener los volimenes minimos de inversion en
determinadas categorias de activos liquidos y de bajo
riesgo que, afin de salvaguardar su liquidez, reglamenta-
riamente se establezcan.

f) Participar en un Fondo de Garantia de Inversiones
segunlo previsto en el Titulo VI de estaLey, informando a
sus clientes de su nivel de cobertura.

g) Informar ala Comision Nacional del Mercado de
Valores, en laformay con la periodicidad que reglamenta-
riamente se establezca, sobre la composicion de su accio-
nariado o de las alteraciones que en €l mismo se esta-
blezca. Tal informacion comprendera necesariamente la
relativaala participacion de otras entidades financieras en
su capital, cualquiera que fuera su cuantia. Reglamentaria-
mente se establecera en qué casos lainformacion suminis-
trada tendré carécter publico.

h) Tomar las medidas adecuadas, en relacién con los
valoresy fondos que les confian sus clientes, para proteger
sus derechos y evitar una utilizacién indebida de aquéllos.
Reglamentariamente se regularan los mecanismos de con-
trol interno que deberan adoptar las empresas de servicios
de inversién para cumplir adecuadamente esta obligacion.

2. Lasempresas de servicios de inversion estan suje-
tas alas siguientes limitaciones operativas:

a) No podran asumir funciones de Sociedades Gesto-
ras de Instituciones de Inversion Colectiva, de Fondos de
Pensiones o de Fondos de Titulizacién de Activos.

b) Las Sociedades de Valores que presten el servicio
de gestion de carteras de inversién, o que participen en €l
capital de una Sociedad Gestora de Carteras u otra entidad
gue preste dicho servicio, sdlo podran negociar por cuenta
propiacon lostitulares de | os val ores gestionados por ésta,
cuando gquede constancia explicita, por escrito, de que es-

— 16 —



CONGRESO

12 pe FeBReRO DE 1997.-SerIE A. NUm. 29-1

tos ultimos han conocido tal circunstancia antes de con-
cluir la correspondiente operacion.

¢) LasAgenciasde Valoresy las Sociedades Gestoras
de Cartera s6lo podran adquirir valores por cuenta propia:
con e fin de mantener de manera establ e sus recursos pro-
pios, cuando hayan sido emitidos por entidades cuya acti-
vidad suponga la prolongacion de su propio negocio; y, en
general, en aquellos supuestos en que la participacion sirva
para el adecuado desarrrollo de las actividades que les son
propias, conforme a la presente Ley. Reglamentariamente
se determinaran las condiciones que deben cumplir tales
participaciones.

d) Sufinanciacion, cuando revistaformas distintas de
la participacién en su capital, deberd gjustarse alas limita-
ciones gque reglamentariamente se establezcan.

3. Entodo grupo consolidable de empresas de servi-
cios de inversién, cada unade las entidades financieras in-
tegradasy en especial la entidad obligada, contempladaen
el nimero 4 del articulo 86, deberan adoptar las medidas
precisas pararesolver adecuadamente |os posibles conflic-
tos de interés entre los clientes de distintas entidades del

grupo.
CAPITULOIV. Actuacion transfronteriza.
Articulo 71.

1. Lasempresas de servicios deinversion autorizadas
en otro Estado miembro de la Union Europea podran reali-
zar en Espafia, bien mediante la apertura de una sucursal,
bien en régimen de libre prestacion de servicios, las activi-
dades que sefidlan en € articulo 63. Sera imprescindible
que la autorizacion, los estatutos y €l régimen juridico de
laentidad la habiliten para g ercer las actividades que pre-
tende realizar.

En € gercicio de su actividad en Espafia deberan res-
petar las disposiciones dictadas por razones de interés ge-
neral, las normas de actuacion de los mercados de valores,
y lasreglas de ordenacion de los mercados que, en su caso,
resulten aplicables.

Se determinaran reglamentariamente los requisitos y €
procedimiento paraque las empresas de servicios de inver-
sién comunitarias puedan operar en Espafia.

2. A lasempresas de servicios deinversion no comuni-
tarias que pretendan abrir en Espafia una sucursal les serade
aplicacion e procedimiento de autorizacion previa previsto
en e Capitulo Il de este Titulo con las adaptaciones que re-
glamentariamente se establezcan. Si pretenden prestar servi-
cios sin sucursal deberan ser autorizadas en laformay con-
diciones que reglamentariamente sefijen. En ambos casosla
autorizacién podra ser denegada, o condicionada, por moti-
vos prudenciales, por no darse un trato equivalente alas en-
tidades espafiolas en su pais de origen, o por no quedar ase-
gurado € cumplimiento de las reglas de ordenacién y disci-
plina de los mercados de valores espariol es.

Las empresas de servicios de inversion no comunitarias
gue operen en Espafia estaran sujetas a la presente Ley y
sus normas de desarrollo.

3. Las empresas de servicios de inversion espafiolas
que pretendan abrir una sucursal en €l extranjero, o prestar
servicios sin sucursal en un Estado que no sea miembro de
la Union Europea, deberan obtener previamente una auto-
rizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
La prestacion de servicios sin sucursal en otro Estado
miembro sblo requerird ser comunicada previamente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, precisando
las actividades que se van aredlizar.

Se determinaran reglamentariamente |os requisitos y €l
procedimiento paraque las empresas de servicios de inver-
sién puedan operar en otro Estado, debiéndose tener en
cuenta s éste pertenece o no ala Union Europea.

4. También quedarasujetaapreviaautorizacion dela
Comision Nacional del Mercado de Valoreslacreacion por
una empresa de servicios de inversion o un grupo de em-
presas de servicio de inversion espariolas de una empresa
de servicio deinversion extranjera, o laadquisicién de una
participacion en una empresa ya existente, cuando dicha
empresa de servicio de inversion extranjera vaya a ser
constituida o se encuentre domiciliadaen un Estado que no
seamiembro dela Union Europea. Reglamentariamente se
determinaralainformacion que debaincluirse en la solici-
tud.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo de tres meses a contar desde la recepcién de toda la
informacion requerida, resolvera sobrela peticién. Cuando
la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente pre-
visto, podra entenderse desestimada. Parala eficaciade la
desestimacion presunta debera solicitarse la certificacion
de acto presunto aque serefiere e articulo 44 delaLey de
Régimen Juridico de las Administraciones Piblicas y del
Procedimiento Administrativo Comun.

La Comision Naciona del Mercado de Valores podra
también denegar la peticidn: cuando, atendiendo alasitua-
cion financiera de la empresa de servicio de inversion o a
su capacidad de gestion, considere que €l proyecto puede
afectarle negativamente; cuando, vistas la localizacion y
caracteristicas del proyecto, no pueda asegurarse la efec-
tivasupervision del grupo, en base consolidada, por l1a Co-
mision Nacional del Mercado de Valores o, cuando la acti-
vidad de la entidad dominada no quede sujetaaun efectivo
control por parte de una autoridad supervisora nacional.

CAPITULO V. Operaciones societarias y revocacion
de las empresas de servicios de inversion.

Articulo 72.

L as operaciones societarias que pretendan realizar las
empresas de servicios de inversion estaran sometidas al
procedimiento de autorizacion establecido en el articulo
66, con |as adaptaciones que reglamentariamente se deter-
minen.

Articulo 73.

La autorizacion concedida a una empresa de servicios
deinversion, aunade las personas o entidades aque sere-
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fiere el articulo 65.2 de esta Ley 0 a una sucursal de una
entidad con sede en Estados no comunitarios podra revo-
carse en |os siguientes supuestos:

a) Si no dacomienzo a las actividades autorizadas
dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la notifi-
cacion de laautorizacion.

b) Si renuncia expresamente a la autorizacién, inde-
pendientemente de que se transforme en otra entidad o
acuerde su disolucion.

¢) Siinterrumpe, de hecho, |as actividades especificas
autorizadas durante un periodo superior a sei's meses.

d) Si durante un afio realiza un volumen de actividad
inferior al normal que reglamentariamente se determine.

€) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de
los requisitos para la obtencién de la autorizacion, salvo
gue se disponga alguna otra cosa en relacion con los cita-
dos requisitos.

f) Encaso deincumplimiento grave, manifiestoy sis-
tematico de las obligaciones previstas en las letras b) d) y
h) del articulo 70.1 de la presente Ley.

g) Cuando sede €l supuesto previsto en € nimero 11
del articulo 69.

h) Silaempresadeserviciosdeinversionolapersona
0 entidad es, segun proceda, declarada judicialmente en
concurso, en estado de quiebra o se tiene por admitida ju-
dicialmente una solicitud de suspension de pagos.

i) Como sancién, segun lo previsto en el Titulo VIII
deestaley.

j) Silaempresade servicios deinversion dejade per-
tenecer al Fondo de Garantia de Inversiones previsto en €l
Titulo VI.

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolucién
forzosa previstas en el articulo 260 de la Ley de Socieda-
des Andnimas o en €l articulo 104 delalL ey de Sociedades
de Responsabilidad Limitada.

I) Si sehubiera obtenido la autorizacion en virtud de
declaraciones falsas o por otro medio irregular.

Articulo 74.

1. Larevocacion de laautorizacion se gjustara al pro-
cedimiento comun previsto en el Titulo VI delaLey de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, con las especiali-
dades siguientes:

a) El acuerdo deiniciacion y lainstruccién corres-
pondera a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) Laresolucion del expediente corresponderaa Mi-
nistro de Economiay Hacienda apropuestade laComision
Nacional del Mercado de Valores, o directamente a este or-
ganismo en los supuestos previstos en las letras b) v j) del
articulo 73.

2. No obstante, cuando la causa de revocacion que
concurraseaalgunade las previstas en lasletras @), b) o h)
del articulo anterior, bastard con dar audienciaalaentidad
interesada. En los casos previstosen lasletrasi) y j) habra

que seguir los procedi mientos especificos previstos en esta
Ley.

3. Laresolucion que acuerde la revocacion serain-
mediatamente ejecutiva. Una vez notificada, la empresa
de servicios de inversion o la persona o entidad intere-
sada no podré realizar nuevas operaciones. La resolu-
cion deberainscribirse en el Registro Mercantil y en €l
de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, dan-
dose cuenta, en su caso, ala Comisién dela Union Euro-
pea. Asimismo, se publicarden el Boletin Oficial del Es-
tado, produciendo desde entonces efectos frente a terce-
ros.

4. El Ministro de Economiay Hacienda podra acor-
dar, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que la revocacion conlleve la disolucion forzosa
de la entidad. En estos supuestos, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podrd, en aras de la proteccion de
losinversores y del funcionamiento regular de los merca-
dos de valores, acordar todas |as medidas cautelares que se
estimen pertinentes'y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra entidad de los valores
negociables, instrumentos financierosy efectivo quele hu-
bieran confiado sus clientes.

b) Exigir algunagarantiaespecificaalosliquidadores
designados por la sociedad.

¢) Nombrar alos liquidadores.

d) Intervenirlasoperacionesdeliquidacion. Si envir-
tud de lo previsto en este precepto, 0 en otros de esta L ey,
hay que nombrar liquidadores, o interventores de la opera-
cion de liquidacion, sera de aplicacion, con las adaptacio-
nes pertinentes, o contemplado en el Titulo 11l delaley
26/1988 de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito.

5. Cuando larevocacion no lleve consigo la disolu-
cion de la entidad debera proceder de forma ordenada ali-
quidar las operaciones pendientes, y, en su caso, a traspa-
sar los valores negociables, instrumentos financieros y
efectivo que le hubieran confiado sus clientes. La Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra acordar las
medidas cautelares oportunas, incluida la intervencién de
laliquidacion de | as operaciones pendientes.

6. Cuando una empresa de servicios de inversion
acuerde su disolucién por algunade las causas previstas en
¢ articulo 260 de laLey de Sociedades Anénimas, o en €
articulo 104 de la Ley de Sociedades de Reponsabilidad
Limitada, se entendera revocada la autorizacién, pudiendo
laComision Nacional del Mercado de Valores acordar para
su ordenada liquidacion cualquiera de las medidas sefida-
das en el nimero 4 de este articulo.

7. Larevocacion de la autorizacién concedida a una
empresa de servicios de inversién no comunitaria determi-
nard la revocacion de la autorizacion de la sucursal ope-
rante en Espafia.

8. En € caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tenga conocimiento de que a una empresa
de servicios de inversion de otro Estado miembro de la
Unién Europea operante en Espafia le ha sido revocada la
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autorizacién, acordara de inmediato las medidas pertinen-
tes para que la entidad no inicie nuevas actividades y se
salvaguarden los intereses de los inversores. Sin perjuicio
de las facultades de su autoridad supervisoray en colabo-
racion con ella, la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores podra acordar las medidas previstas en esta Ley para
garantizar una correcta liquidacion.

Articulo 75.

El Ministro de Economiay Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, podra suspen-
der, con carédcter total o parcial, los efectos de la autoriza-
cion concedidaaunaempresade serviciosdeinversion o a
las personas o entidades a las que se refiere el articulo
65.2. Cuando la suspensién sea parcial, afectard a algunas
actividades, o al alcance con el que éstas se autorizaron.

Articulo 76.

1. Lasuspension aque serefiere el articulo anterior,
podra acordarse cuando se dé alguno de los siguientes su-
puestos:

a) Aperturade un expediente sancionador por infrac-
cion grave 0 muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en las
letras ), ), h), j), ol) del articulo 73.

¢) Cuando se dé e supuesto previsto en €l nimero 8
del articulo 69.

d) Cuando la empresa no realice las aportaciones al
Fondo de Garantia de Inversiones previsto en el Titulo VI.

€) Como sancidn, segun lo previsto en el Titulo VIII.

2. Lasuspensién solo se acordara cuando, dandose
unade lacausas previstas en € nimero anterior, lamedida
sea necesaria para asegurar la solvencia de la entidad o
para proteger a los inversores. No podra acordarse, salvo
gue setrate de una sancion, por un plazo superior aun afio,
prorrogable por otro més.

3. Lamedida de suspensién de actividades se acor-
daray producirasus efectos seguinlo previsto en €l articulo
74, salvo cuando se de algin supuesto que tenga un régi-
men especifico en esta Ley.»

Articulo Sexto.  Se da una nueva denominacién a Titulo
VI de la Ley 24/88, que pasa allamarse
«Fondo de Garantia de Inversiones», y
comprenderd un Unico articulo con el
contenido siguiente:
«Articulo 77.

1. Secreardn uno o varios Fondos de Garantia de In-
Versiones para que, en caso de quiebra de una empresa de
serviciosdeinversion, y en los demas supuestos excepcio-
nales contemplados en € nimero 7 de este articul o, cubran
€l perjuicio sufrido por losinversores que, parasu depdsito

y administracion o para la realizacién de algunos de los
servicios previstos en el articulo 63 de esta Ley, le hubie-
ran confiado valores, fondos u otrosinstrumentos financie-
ros.

2. Los Fondos de Garantia de Inversiones se consti-
tuiran como patrimonios separados, sin personalidad juri-
dica, cuya representacion y gestion se encomendarda a una
0 varias Sociedades Gestoras, que tendran forma de socie-
dad anénima, y cuyo capital se distribuira entre las empre-
sas de servicios de inversion adheridas en la misma pro-
porcién en que efectlen las aportaciones a sus respectivos
Fondos.

3. Los presupuestos de las Sociedades Gestoras, sus
estatutos sociaes, asi como sus modificaciones, requeriran
laprevia aprobacion dela Comision Nacional del Mercado
de Valores. A igual aprobacion se someterad presupuesto
estimativo de los Fondos que elaboraran las Sociedades
Gestoras.

Sera de aplicacién a laincorporacién o cese de los ac-
cionistas y ala adaptacion de sus participaciones alas var
riaciones en el capital que se produzcan, € procedimiento
previsto en los pérrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del
articulo 48 de esta L ey, con las adaptaciones que resulten
precisas. El resultado de este proceso de adaptacion sera
comunicado alaComisién Nacional del Mercado de Valo-
res.

4. El nombramiento de los miembros del Consgjo de
Administracion y del Director o Directores Generales de
las Sociedades Gestoras exigirala previa aprobacion de la
Comision Naciona del Mercado de Valores.

Seintegraraen el Consgjo de Administracion un repre-
sentante de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
convozy sinvoto, quien velarapor e cumplimiento delas
normas reguladoras de la actividad de cada Fondo.

La Comision Naciona del Mercado de Valores podra
suspender todo acuerdo del Consejo de Administracion
gue se considere contrario a dichas normas y alos fines
propios del Fondo.

5. Deberan adherirse alos Fondos de Garantia de In-
versiones todas las empresas de servicios de inversion es-
pafiolas. Las sucursales de empresas extranjeras podran
adherirse si son de laUnién Europea. El régimen de adhe-
sién de las sucursales de empresas de un Estado tercero se
gjustara a los términos gque se establezcan reglamentaria-
mente.

Los Fondos cubrirén las operaciones que realicen las
empresas adheridas a los mismos dentro o fuera del terri-
torio de la Unién Europea, segln corresponda a cada tipo
de empresa, en los términos que reglamentariamente se es-
tablezcan .

Asimismo se establecera reglamentariamente:

a) El nimero de Fondos y Gestoras que se creen.

b) Lasreglas que determinen la adhesion de las em-
presas de servicios de inversién espariolas o de las perso-
nas o entidades a las que se refiere € articulo 65.2 alos
distintos Fondos que se constituyan.

¢) El régimen especifico de adhesion de las empresas
de servicios de inversion de nueva creacion.
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d) Lasexcepciones de adhesion a Fondo de aguellas
empresas de servicios de inversidén que no incurran en los
riesgos mencionados en e nimero 1 de este articulo.

6. Unaempresa de servicios de inversion solo podra
ser excluidadel Fondo a que pertenezca cuando incumpla
sus obligaciones con el mismo. La exclusién implicara la
revocacion de la autorizacion concedida a la empresa. La
garantia alcanzard a los clientes que hubiesen efectuado
sus inversiones hasta ese momento.

Sera competente para acordar la exclusion la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, previo informe dela So-
ciedad Gestora del Fondo. Antes de adoptar esta decisién,
deberan acordarse las medidas necesarias, incluida la exi-
gencia de recargos sobre las cuotas no abonadas, para que
laempresa de servicios de inversion cumplasus obligacio-
nes. También podra acordarse por la Comision Nacional
del Mercado de Valores la suspension prevista en el ar-
ticulo 75. La Sociedad Gestora del Fondo colaborara con
la Comisién Nacional del Mercado de Valores para conse-
guir lamayor efectividad de las medidas acordadas.

7. Losinversores que no puedan obtener directa-
mente de una entidad adherida a un Fondo €l reembolso de
las cantidades de dinero o larestitucion de los valores que
les pertenezcan podréan solicitar ala Sociedad Gestora del
mismo la gjecucion de la garantia que presta el Fondo,
cuando se produzca cualquiera de las siguientes circuns-
tancias:

a) Que laentidad haya sido declarada en estado de
quiebra.

b) Que setengajudicialmente por solicitadala decla-
racion de suspension de pagos de la entidad.

¢) QuelaComision Nacional del Mercado de Valores
declare que la empresa de servicios deinversion no puede,
aparentemente y por razones directamente relacionadas
con su situacion financiera, cumplir las obligaciones con-
traidas con los inversores, siempre que los inversores hu-
bieran solicitado ala empresa de servicios de inversion la
devolucion de fondos o valores que le hubieran confiado y
no hubieran obtenido satisfaccién por parte delamismaen
un plazo méximo de 21 dias habiles.

Unavez hecha efectivala garantia por el Fondo, éste se
subrogaréa en los derechos que los inversores ostenten
frente ala empresa de servicios de inversion, hasta un im-
porte igual ala cantidad que les hubiese sido abonada
como indemnizacién.

8. El Gobierno queda facultado para regular, en todo
lo no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento
delos Fondos de Garantiade Inversionesy € alcancedela
garantia que vayan a proporcionar. En especial podra de-
terminar:

a) El importe delagarantiay laformay plazo en que
se hari efectivala misma.

b) Losinversores excluidos de la garantia, entre los
que figuraran los de carécter profesional o ingtitucional y
los especialmente vinculados a la empresa incumplidora

c) El régimen presupuestarioy financiero, tanto delas
Sociedades Gestoras, como de los Fondos de Garantia de
Inversiones, que regulara, entre otras cuestiones, sus posi-
bilidades de endeudamiento y laformaen que las primeras
pueden repercutir sus gastos de funcionamiento en los se-
gundos.

d) El régimen de inversiéon de los recursos que inte-
gren €l patrimonio de los Fondos, que se inspirara en los
principios de rentabilidad y liquidez paracumplir con rapi-
dez sus compromisos.

€) Lasreglasparadeterminar el importe global de las
aportaciones que deban hacer las entidades adheridas, €l
cua debera ser suficiente para la cobertura de la garantia
proporcionada.

f) Los criterios de reparto entre las entidades adheri-
das de laaportacion global que sefije, asi como la periodi-
cidad con que deberan hacer las aportacionesy el régimen
de recargos por morosidad.

g) Laformaen que se extendera alos clientes de las
entidades de crédito la garantia que esta Ley otorga a los
clientes de las empresas de servicios de inversion.»

Modificacionesen € Titulo VIII dela
Ley 24/1988.

Articulo Séptimo.

Se introducen los siguientes cambios en el Titulo VIII;

Uno. Al Articulo 84 se le da la siguiente redaccién:

«Quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccién
y sancion establecido en la presente Ley, a cargo de la Co-
mision Naciona del Mercado de Valores:

1. Lassiguientes personas y entidades reguladas por
estaley:

a) Losorganismos rectores de |os mercados secunda-
rios oficiales, con exclusion del Banco de Espafia, Orga-
nismo rector del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes.

b) El Servicio de Compensaciony Liquidacion de Var
lores, la Sociedad de Bolsasy |as sociedades que tengan la
titularidad de todas las acciones de organismos previstos
enlaletraa).

c) Lasempresas de servicios de inversion espafiolas,
extendiéndose esta competencia a cualquier oficina o cen-
tro dentro o fuera del territorio nacional.

d) Lasempresasde serviciosdeinversion no comuni-
tarias que operen en Espafia.

€) Las entidadesy personas contempladas en el nu-
mero 2 del articulo 65, asi como |os agentes y apoderados
contemplados en & nimero 3 del citado articulo.

f) Las Sociedades Gestoras de los Fondos de Garantia
de Inversiones.

g) Quienes, no estando incluidos en las letras prece-
dentes, ostenten la condicion de miembro de algin mer-
cado secundario oficial, o de laentidad que compensey li-
guide sus operaciones.
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2. Lassiguientes personas y entidades, en cuanto a
sus actuaciones relacionadas con el Mercado de Valores:

a) Losemisoresde valores.

b) Lasentidades de crédito.

c) Lasempresasde serviciosdeinversion autorizadas
en otro Estado miembro de la Unién Europea que operen
en Espafia.

d) Lasrestantespersonasfisicaso juridicas, en cuanto
puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus
disposiciones de desarrollo.

3. Las personas residentes o domiciliadas en Espaiia
gue controlen, directao indirectamente, empresas de servi-
cios de inversion en otros Estados miembros de la Unién
Europea, dentro del marco de la colaboracion con las auto-
ridades responsables de la supervision de dichas empresas;
asi como lostitulares de participaciones significativasalos
efectosdel cumplimiento delo previsto en €l articulo 69 de
estaLey.

4. Las entidades que formen parte de los grupos con-
solidables de empresas de servicios de inversién contem-
pladas en €l articulo 86 de esta Ley, alos solos efectos del
cumplimiento a nivel consolidado de los requerimientos
derecursos propiosy delaslimitaciones que se puedan es-
tablecer sobre las inversiones, operaciones 0 posiciones
que impliguen riesgos elevados.

5. Las entidades que forman parte de los grupos con-
solidables de los que sean dominantes las entidades a que
serefierenlasletrasa) y b) del nimero 1 anterior, alos so-
los efectos del cumplimiento de la obligacién de consoli-
dar sus estados contables y de las limitaciones que se pue-
dan establecer en relacion con su actividad y equilibrio pa-
trimonial.

6. Las personas fisicasy entidades no financieras
mencionadas en el nimero 9 del articulo 86, a los solos
efectos previstos en ese nimero.

7. Cuaquier persona o entidad, alos efectos de com-
probar si infringe las reservas de denominaciény actividad
previstas en el articulo 64.

En el caso de personas juridicas, las competencias que
corresponden ala Comision Naciona del Mercado de Va-
lores seglin los nimeros anteriores podran gercerse sobre
guienes ocupen cargos de administracién, direccion o asi-
milados en las mismas.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio
de las competencias de supervision, inspeccion y sancion
gue correspondan a las Comunidades Auténomas que las
tengan atribuidas sobre los organismos rectores de |os
mercados oficiales ubicados en su territorio y, en relacion
con las operaciones sobre val ores admitidos a negociacion
Unicamente en los mismos, sobre las demas personas o en-
tidades relacionadas en |os dos primeros niimeros anterio-
res. A los efectos del gjercicio de dichas competencias,
tendrén caracter basico los correspondientes preceptos de
este Titulo, salvo las referencias contenidas en ellos a ér-
ganos o entidades estatales. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra celebrar convenios con las Co-
munidades Auténomas con competencias en materia de

Bolsas de Valores a objeto de coordinar sus respectivas
actuaciones.»

Dos. El articulo 85 quedara redactado como sigue:

«1l. LaComision Naciona del Mercado de Valores
podré recabar de las personas fisicas y juridicas enumera-
das en € articulo 84 cuantas informaciones estime necesa-
rias sobre las materias objeto de estaLey. Con €l fin de ob-
tener dichas informaciones o de confirmar su veracidad, la
Comision podra realizar cuantas inspecciones considere
necesarias. Las personas fisicas y juridicas comprendidas
en este parrafo quedan obligadas a poner a disposicion de
la Comision cuantos libros, registros y documentos ésta
considere precisos.

2. Tratdndose de empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados miembros de la Unién Euro-
pea que operen en Espafia, el deber de suministrar infor-
macion se extendera a aquell os aspectos relacionados con
disposiciones dictadas por razones de interés general, nor-
mas de conducta y reglas de ordenacion de los mercados,
asi como con fines estadisticos. Estas informaciones serén
las mismas que se exijan alas empresas de servicios dein-
version espariol as para todos esos fines.

Sin perjuicio delafacultad dela Comisién Nacional del
Mercado de Val ores parainspeccionar las sucursales en te-
rritorio nacional de las empresas comunitarias, las autori-
dades competentes del Estado miembro que haya conce-
dido la autorizacién a una de estas empresas podra inspec-
cionar sus sucursales en Espafia, previa comunicacion ala
Comision Naciona del Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores pondra
en conocimiento de | as autoridades competentes de los Es-
tados miembros que hayan concedido laautorizacion auna
empresa de servicios de inversion que opere en Espafia
cualquier medida sancionadora adoptada contra la em-
presa o que impligue unarestriccion a su actividad.

3. LaComision Nacional del Mercado de Valores po-
dra inspeccionar las sucursales de las empresas de servi-
cios de inversion espariolas establecidas en otros Estados
miembros de la Unién Europea, previacomunicacién alas
autoridades competentes de dichos Estados.

4. Cuando empresas de servicios de inversion espa
fiolas operen en los mercados de valores de otros Estados
miembros 0 empresas comunitarias |0 hagan en los merca-
dos espafioles, la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores col aborara estrechamente con | as autoridades compe-
tentes para el eficaz g ercicio de sus respectivas competen-
cias. Cuando la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res gercite sus facultades sobre las empresas de servicios
deinversion extranjeras, o podrahacer con el alcance pre-
visto en esta Ley paralas entidades espafiolas.

5. Lo dispuesto en los nimeros 2 a4 anteriores resul-
tard también de aplicacion a las entidades de crédito co-
munitarias autorizadas para operar en los mercados de va-
lores.

6. LaComision Nacional del Mercado de Valores po-
draobligar alas personasy entidades enumeradas en €l ar-
ticulo 84 a que hagan publica la informacién que aguélla
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estime pertinente sobre sus actividades rel acionadas con €l

mercado de valores o que puedan influir en éste. De no ha-
cerlo directamente los obligados, podré hacerlo la propia
Comision Naciona del Mercado de Valores.»

Tres. El articulo 86 quedara como sigue:

«1. Las cuentas e informes de gestion individuales y
consolidados correspondientes a cada gjercicio de las enti-
dades citadas en e nimero 1 del articulo 84 deberan ser
aprobadas, dentro de los cuatro meses siguientes a cierre
de aquél, por su correspondiente junta general, previarea-
lizacion de auditoria de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo 111 del
Libro | del Codigo de Comercio, se facultaa Ministro de
Economiay Hacienday, con su habilitacion expresa, ala
Comision Nacional del Mercado de Valores, para, previo
informe del Instituto de Contabilidad y Auditoriade Cuen-
tas, establecer y modificar en relacién con las entidades ci-
tadas en el nimero anterior las normas contablesy los mo-
delos a que se deben gjustar a sus estados financieros, asi
como losreferidos a cumplimiento de los coeficientes que
se establezcan, disponiendo la frecuenciay € detalle con
gue los correspondientes datos deberan ser suministradosa
la Comision o hacerse publicos con carécter general por
las propias entidades. Esta facultad no tendra més restric-
ciones que la exigencia de que los criterios de publicidad
sean homogéneos para todas las entidades de una misma
categoria y semejantes para las diversas categorias. Asi-
mismo, se faculta al Ministro de Economiay Hacienday,
con su habilitacién expresa, a la Comision Naciona del
Mercado de Valores, pararegular los registrosy documen-
tos que deben llevar las empresas de servicios de inver-
sién, asi como, en relacion con sus operaciones de mer-
cado de valores, las demés entidades contempladas en €l
articulo 65.

3. El Ministro de Economiay Hacienday, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Naciona del Mercado de
Valores, previo informe del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, tendran las mismas facultades pre-
vistas en el nimero anterior en relacién con los grupos
consolidables de empresas de servicios de inversion con-
templados en €l nimero siguiente y con |0s grupos conso-
lidables cuya entidad matriz sea alguna de las citadas en
lasletras @) y b) del nimero 1 del articulo 84.

4. Parael cumplimiento delos niveles minimos dere-
cursos propios y limitaciones exigibles en virtud del ar-
ticulo 70 o, en su caso, para el cumplimiento de lo dis-
puesto en € articulo 87, las empresas de servicios de in-
version consolidardn sus estados contables con los de las
demas empresas de servicios de inversion y entidades fi-
nancieras que constituyan con ellas una unidad de
decision, segun lo previsto en € articulo 4. Se considerara
gue un grupo de entidades financieras constituye un grupo
consolidable de empresas de servicios de inversién cuando
se de alguna de | as siguientes circunstancias:

a) Que una empresa de servicios de inversién con-
trole alas demés entidades.

b) Que laentidad dominante sea una entidad cuyaac-
tividad principal consista en tener participaciones en em-
presas de servicios de inversion.

¢) Que una personafisica, un grupo de personas fisi-
cas que actllen sistematicamente en concierto, o una enti-
dad no consolidable con arreglo ala presente Ley, controle
avarias entidades, todas €llas empresas de servicios de in-
version.

Laobligacion de formular y aprobar las cuentasy €l in-
forme de gestion consolidados, asi como de proceder a su
depdsito, correspondera a la entidad dominante; no obs-
tante, en el supuesto contemplado en la letra ¢) del pre-
sente apartado, la entidad obligada sera designada por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de entre las
empresas de servicios de inversion del grupo.

Las cuentasy el informe de gestion consolidados de los
grupos de empresas de servicios de inversion deberan ser
sometidos al control de auditores de cuentas conforme alo
establecido en €l articulo 42 del Cédigo de Comercioy de-
mas normativa aplicable. No obstante, el hombramiento de
auditores de cuentas corresponderd en todo caso ala enti-
dad obligada a formular y aprobar dichas cuentas e in-
forme conforme a lo dispuesto en el parrafo precedente.

5. Reglamentariamente se estableceran los supuestos
en los que, por lanatural eza de las entidades que formen el
grupo o por la inexistencia de potenciales perjuicios para
losinversores o € funcionamiento regular de los mercados
de valores no resulte aplicable la obligacién de consolida-
cionaque serefiere el punto anterior. En dichos supuestos,
las empresas de servicios de inversion pertenecientes a di-
chos grupos deberéan utillizar la definicion de fondos pro-
pios que reglamentariamente se establezca, cumplir indivi-
dualmente los requerimientos y limites establecidos para
las mismas, asi como crear sistemas de vigilanciay control
de las fuentes de capital y de financiacion de las restantes
entidades financieras del grupo que impidan que pudiera
perjudicarse la situacion financiera de dichas empresas,
dando cuenta ala Comision Nacional del Mercado de Va-
lores de la organizacion de tales sistemas y de sus resulta
dos.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
en estos supuestos, aunque no resulte aplicable la obliga-
cion de consolidacion, solicitar de las Empresas de Servi-
cios de Inversion que fomen parte del grupo, informacion
relativa alos riesgos del grupo en su conjunto, tales como
grandes riesgos, participaciones en empresas no financie-
ras u otras; asi como imponer restricciones a las transfe-
rencias de capital de las Empresas de Servicios de Inver-
sion con e resto de entidades del grupo. Todo ello sin per-
juicio de las atribuciones que ala Comisién Nacional del
Mercado de Valores otorga el punto 9 del presente articulo.

Asimismo, se determinaran reglamentariamente los ti-
pos de entidades financieras que deberan incluirse en €l
grupo consolidable de empresas de servicios de inversion
aque serefiere el punto anterior.

6. Formaran parte del grupo consolidable:

a) Lasempresasde serviciosdeinversion.
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b) Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dis-
puesto en el parrafo segundo del nimero 3 del articulo 8 de
laLey 13/1985.

¢) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

d) Las Sociedades Gestoras de I nstituciones de Inver-
sion Colectiva, las Sociedades Gestoras de Fondos de Ti-
tulizacién, asi como las Sociedades Gestoras de Fondos de
Pensiones, cuyo objeto exclusivo sea la administracion y
gestion de los citados Fondos.

€) LasSociedades de Capital-Riesgo y |as Sociedades
Gestoras de Fondos de Capital-Riesgo.

f) Lasentidades cuyaactividad principal sealatenen-
ciade acciones o participaciones.

Asimismo, formaran parte del grupo consolidable de
empresas de servicios de inversion las sociedades instru-
mentales cuyaactividad principal supongalaprolongacién
del negocio de alguna de las entidades incluidas en la con-
solidacion, o incluya la prestacion a éstas de servicios au-
xiliares.

La Comision Naciona del Mercado de Valores podra
autorizar la exclusion individual de una entidad del grupo
consolidable de empresas de servicios de inversion,
cuando se de cualquierade los supuestos establecidos en €
namero 2 del articulo 43 del Codigo de Comercio, o
cuando la inclusién de dicha entidad en la consolidacion
resulte inadecuada para el cumplimiento de los objetivos
de la supervision de dicho grupo.

7. Las entidades aseguradoras no formaran parte en
ningun caso de los grupos consolidables de empresas de
servicios deinversion.

8. Reglamentariamente podra regularse la forma en
gue las reglas que esta Ley contempla sobre recursos pro-
piosy supervisién de los grupos consolidabl es deberan ser
aplicables alos subgrupos de empresas de servicios de in-
version, entendiéndose por tales aquéllos que, incluyendo
entidades de tal naturaleza, se integren, a su vez, en un
grupo consolidable de mayor extension.

Deigua forma podraregularse el modo de integracion
del subgrupo en el grupo y la colaboracion entre los orga-
Ni SMOS SUpPEervisores.

9. LaComision Nacional del Mercado de Valores po-
drarequerir alas entidades sujetas a consolidacion cuanta
informacion sea necesaria para verificar las consolidacio-
nes efectuadas y analizar 10s riesgos asumidos por el con-
junto de las entidades consolidadas, asi como podra, con
igua objeto, inspeccionar sus libros, documentacion y re-
gistros.

Cuando de las relaciones econémicas, financieras o ge-
renciales de una empresa de servicios de inversién con
otras entidades quepa presumir la existencia de una rela-
cion de control en el sentido del presente articulo, sin que
las entidades hayan procedido a la consolidacién de sus
cuentas, la Comisién Nacional del Mercado de Valores po-
dra solicitar informacién a esas entidades o inspeccionar-
las, alos efectos de determinar la procedencia de la conso-
lidacién.

10. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podréa solicitar informacion de las personas fisicas e ins-

peccionar alas entidades no financieras con las que exista
una relacion de control conforme a lo previsto en €l ar-
ticulo 4 delapresente L ey, a efectos de determinar suinci-
dencia en la situacion juridica, financieray econémica de
las empresas de servicios deinversion y de sus grupos con-
solidables.

11. El cumplimiento por € grupo consolidable de o
dispuesto en los nimeros precedentes no exonerari a las
Sociedades 0 Agencias de Valoresintegradas en él de cum-
plir individualmente sus requerimientos de recursos pro-
pios.

12. Cuando existan entidades extranjeras susceptibles
deintegrarse en un grupo consolidable de empresas de ser-
vicios de inversion, reglamentariamente se regulara el al-
cance de la supervisién en base consolidada a cargo de la
Comision Naciona del Mercado de Valores, atendiendo,
entre otros criterios, al cardcter comunitario o extracomu-
nitario de las entidades, su naturaleza juridicay grado de
control.

13. El deber de consolidacién establecido en el ar-
ticulo 42 del Cédigo de Comercio se entendera cumplido
mediante la consolidacion a que se refieren los nimeros
anteriores por aguellos grupos de sociedades cuya entidad
dominante sea una empresa de servicios de inversion, o
por aquellos otros que tengan como dominante una socie-
dad cuya actividad principal sea la tenencia de participa-
ciones en empresas de servicios deinversion. Dicho deber
se entendera cumplido, asimismo, para los grupos de los
organismos rectores de los mercados secundarios oficia-
lesy del Servicio de Compensacién y Liquidacion de Va-
lores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligacion de conso-
lidar entre si que pueda existir paralasfiliales que no sean
entidades financieras, en |os casos que proceda de acuerdo
con el sefialado articulo 42 del Cédigo de Comercio.»

Cuatro. El articulo 87 quedara redactado como sigue:

«1. Cuando en un grupo consolidable de empresas de
servicios de inversion existan otros tipos de entidades so-
metidas a requerimientos especificos de recursos propios,
el grupo debera alcanzar, a efectos de suficiencia de tales
recursos, la més alta de las magnitudes siguientes:

a) Lanecesariaparaalcanzar los niveles minimos que
establezcan conforme a lo previsto en laletra d) del nu-
mero 1 del articulo 70.

b) Lasumadelos requerimientos de recursos propios
establecidos para cada clase de entidades integrantes del
grupo, calculados de forma individual o subconsolidada
seguin sus normas especificas.

2. El cumplimiento por €l grupo de lo dispuesto en €
ndmero precedente no exonerara a las entidades financie-
ras integradas en él, cualquiera que sea su naturaleza, de
cumplir individual mente sus requerimientos de recursos
propios. A tal efecto, dichas entidades serén supervisadas
en base individual por el organismo que corresponda a su
naturaleza.
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3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que
esta Ley prevéy que pueda afectar a entidades financieras
sujetas alasupervision del Banco de Espafiao delaDirec-
cion General de Seguros se dictara previo informe de estos
organismos.

4. Siempre gue en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversion existiesen entidades sujetas a su-
pervision en base individual por organismo distinto de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, ésta, en el
gercicio de las competencias que la presente Ley le atri-
buye sobre dichas entidades, debera actuar de forma coor-
dinada con €l organismo supervisor que en cada caso co-
rresponda. El Ministro de Economiay Haciendapodradic-
tar las normas necesarias para asegurar la adecuada coor-
dinacion.

5. El Ministro de Economiay Hacienda, previo in-
forme de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a
propuesta del Banco de Espafia, podra acordar que un
grupo de empresas de serviciosdeinversion en el queinte-
gren una o mas entidades de crédito susceptibles de adhe-
rirse aun fondo de garantia de depésitos tenga la conside-
racién de grupo consolidable de entidades de crédito y
guede, por consiguiente, sometido a supervision en base
consolidada por €l Banco de Espafia.»

Cinco. Seintroducen dos nuevos parrafosinicialesen
€ articulo 88 con €l siguiente contenido:

«Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84 y 87,
el Banco de Espaiia gjercera facultades de supervision e
inspeccion sobre los miembros del Mercado de Deuda PU-
blica en Anotaciones, los Titulares de Cuenta y sobre las
Entidades Gestoras, Titulares de cuenta a nombre propio,
asi como sobre las actividades relacionadas con el mer-
cado de valores realizadas por entidades inscritas en los
Registros a su cargo a que serefiere €l articulo 65.

En todos los casos de confluencia de competencias de
supervision e inspeccién entre la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, ambas institu-
ciones coordinaran sus actuaciones bajo €l principio de
gue la tutela de la solvencia de las entidades financieras
afectadas recae sobre la institucion que mantenga el co-
rrespondiente Registro y ladel funcionamiento delos mer-
cados de valores corresponde a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.»

Seis. Sedalasiguiente redaccion a articulo 90:

«1. En € gercicio de sus funciones de supervision e
inspeccién previstas en la presente Ley, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores colaborara con las autorida-
des que tengan encomendadas funciones semejantes en
Estados extranjeros, pudiendo suscribir atal efecto acuer-
dos de colaboracion. En particular, podra comunicar infor-
maciones relativas ala direccioén, gestion, solvenciay pro-
piedad de las empresas de servicios de inversion, y demés
entidades registradas, asi como las que contribuyan a una
mejor supervision delos mercados de valoreso sirvan para
evitar, perseguir o sancionar conductas irregulares.

En el caso de que las autoridades competentes no per-
tenezcan a otro Estado miembro de la Unidn Europea, €l
suministro de estas informaciones exigira que exista reci-
procidad y que las autoridades competentes estén someti-
das a secreto profesional en condiciones que, como mi-
nimo, sean equiparables a las establecidas a las leyes es-
pafolas.

2. Lasinformaciones o datos confidenciales que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores u otras autori-
dades competentes hayan recibido en el gercicio de sus
funcionesy la supervision e inspeccion previstas en éstau
otras Leyes, estaran sujetas a secreto profesional y no po-
dran ser divulgados a ninguna persona o autoridad. Lare-
serva se entendera levantada desde el momento en que los
interesados hagan publicos los hechos a que aquélla se re-
fiera.

3. Todas las personas que desempefien o hayan de-
sempefiado una actividad para la Comision Nacional del
Mercado de Valores y hayan tenido conocimiento de datos
de carécter reservado estan obligadas a guardar secreto. El
incumplimiento de esta obligacion determinaralas respon-
sabilidades penalesy las demés previstas por las leyes. Es-
tas personas no podran prestar declaracion ni testimonio,
ni publicar, comunicar exhibir datos o documentos reser-
vados, ni siquiera después de haber cesado en el servicio,
salvo expreso permiso otorgado por €l érgano competente
delaComision Nacional del Mercado de Valores. Si dicho
permiso no fuera concedido, la persona af ectada manten-
dra & secreto y quedara exenta de la responsabilidad que
de ello emane.

Se exceptlian de la obligacion de secreto establecidaen
el parrafo anterior:

a) Cuando € interesado consienta expresamente la di-
fusidn, publicacion o comunicacién de los datos.

b) Lapublicacion de datos agregados a fines estadis-
ticos, o las comunicaciones en forma sumaria o agregada
de manera que las entidades individuales no puedan ser
identificadas ni siquieraindirectamente.

¢) Lasinformaciones requeridas por las autoridades
judiciaes competentes en un proceso penal, 0 en un juicio
civil, si bien en este Ultimo caso laobligacion de secreto se
mantendraen todo lo relativo alas exigencias prudenciales
de una empresa de servicios de inversion.

d) Lasinformacionesque, en e marco delos procedi-
mientos mercantiles derivados de la suspensién de pagos,
quiebra o liquidacion forzosa de una empresa de servicios
de inversion, sean requeridas por las autoridades judicia-
les, siempre que no versen sobre terceros implicados en €
reflotamiento de la entidad.

€) Lasinformaciones que, en el marco de los recursos
administrativos o jurisdiccional es entablados sobre resol u-
ciones administrativas dictadas en materia de ordenaciény
disciplina de los mercados de val ores, sean requeridas por
las autoridades administrativas o judiciales competentes.

f) Lasinformaciones que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores tenga que facilitar para el cumpli-
miento de sus respectivas funciones a las Comunidades
Auténomas con competencias en materia de Bolsas de Va-
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lores; al Banco de Espafia; a la Direccion Genera de Se-
guros; alos Fondos de Garantia de Inversores; alos Inter-
ventores 0 Sindicos de una empresa de servicios de inver-
sién o de una entidad de su grupo, designados en los co-
rrespondientes procedimientos administrativos o judicia-
les; y alos auditores de cuentas de las empresas de servi-
ciosdeinversion y de sus grupos.

g) Lasinformaciones que la Comision Nacional del
Mercado de Valores tenga que facilitar a las autoridades
responsables de lalucha contra el blanqueo de capitales en
aplicacion delalLey 19/1993, de 28 de diciembre sobre de-
terminadas medidas de prevencion del blanqueo de capita-
les; asi como las comunicaciones que, de modo excepcio-
nal, puedan realizarse en virtud de lo dispuesto en los arti-
culos 111y 112 delaLey Genera Tributaria, previa auto-
rizacion indelegable del Ministro de Economiay Ha-
cienda. A estos efectos, deberan tenerse en cuenta los
acuerdos de colaboracion formalizados por la Comisién
Nacional del Mercado de Val ores con autori dades supervi-
soras de otros paises.

4. Lasautoridades judiciales que reciban de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores informacion de ca-
récter reservado vendran obligadas a adoptar las medidas
pertinentes que garanticen la reserva durante la sustancia-
cion del proceso de que se trate. Las restantes autoridades,
personas o entidades que reciban informacion de caracter
reservado quedaran sujetas al secreto profesional regulado
en el presente articulo y no podran utilizarla sino en €l
marco del cumplimiento de las funciones que tengan legal -
mente establecidas.

5. Sin perjuicio de lo establecido en € articulo 6° del
Real Decreto Legidativo 1290/1986, de 28 de junio, sobre
adaptacion del Derecho vigente en materia de entidades de
crédito a de las Comunidades Europess, la Comision Na-
ciona del Mercado de Valoresy el Banco de Esparia debe-
ran suministrarse mutuamente toda clase de informaciones
susceptibles de contribuir a adecuado desarrollo delas ac-
tividades de cuya supervision Ultima sea responsable cada
unadeellas.»

Siete. Se modificalaletrae) y se aflade alarelacion
quefiguraen € articulo 92 las siguientes:

«€) Un registro de los documentos a que se refiere e
articulo 6° y, en general, de los referidos en laletrab) del
articulo 26.

f) Un registro de las empresas de servicios de inver-
sién que operen en Espafia y, en su caso, de sus adminis-
tradores, directivosy asimilados.

g) Unregistro delas entidades previstas en €l nimero
2 del articulo 65.

h) Unregistro delos agentes o apoderados que actien
con carécter habitual por cuenta de las empresas de servi-
ciosdeinversion.

i) Unregistro detitulares de participacionessignifica
tivas previstas en € articulo 53.

j) Un registro de hechos e informaciones significati-
vas paralos mercados de valores.»

Ocho. Losdos primeros parrafos del articulo 95 que-
daradn como sigue:

«Las personas fisicas y entidades a las que resulten de
aplicacion los preceptos de la presente Ley, asi como quie-
nes ostenten de hecho o de derecho cargos de administra-
cion o direccion de estas Ultimas, que infrinjan normas de
ordenacion o disciplina del mercado de valores, incurriran
en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo
alo dispuesto en este Capitulo.

Ostentan cargos de administracion o direccion en las
entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los efectos
de lo dispuesto en este Capitulo, sus administradores o
miembros de sus érganos colegiados de administracion,
asi como sus Directores Generales y asimilados, enten-
diéndose por tales aquellas personas que, de hecho o de de-
recho, desarrollen en la entidad funciones de alta direc-
cién.»

Nueve. Sedalasiguiente redaccion ala frase intro-
ductoriay al apartado a) del parrafo primero al articulo 97.

«La competencia para la incoacion, instruccion y san-
cion en los procedimientos sancionadores a que se refiere
este Capitulo se gjustara alas siguientes reglas:

a) Laincoacion e instruccion de expedientes corres-
ponderd ala Comision Naciona del Mercado de Valores.
Laincoacion de expedientes, cuando afecte a empresas de
servicio de inversion autorizadas en otro Estado miembro
de laUnidn Europea, se comunicara a sus autoridades su-
pervisoras, afin de que, sin perjuicio delas medidas caute-
lares y sanciones que procedan con arreglo a la presente
L ey, adopten las que consideren apropiadas para que cese
la actuacion infractora o se evite su reiteracion en e fu-
turo.»

Diez. El articulo 98 tendra la siguiente redaccién:

«1. En materia de procedimiento sancionador, resul-
tard de aplicacion la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico de las Administracion Pablicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, y su desarrollo re-
glamentario, con las especialidades resultantes de |os arti-
culos 21 a24 delaLey 26/1988, de 29 dejulio, de Disci-
plina e Intervencién de las Entidades de Crédito.

Igualmente, sera aplicable en el gercicio de la potestad
sancionadora atribuida a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores lo dispuesto en los articulos 7, 14y 15 de
la citada Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e In-
tervencion de las Entidades de Crédito, asi como, en rela-
€ion con las entidades comprendidas en €l nimero 1 del ar-
ticulo 84 de esta Ley, lo previsto en el articulo 17 de aqué-
lla

2. Lasresoluciones que impongan sanciones con-
forme a lo dispuesto en esta Ley seran gecutivas cuando
pongan fin alavia administrativa. En las mismas se adop-
tarén, en su caso, | as disposiciones cautel ares precisas para
garantizar su eficacia en tanto no sean g ecutivas.
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3. Laimposicién de las sanciones, con excepcion de
la amonestacion privada, se hara constar en el correspon-
diente registro administrativo a cargo de la Comisién Na-
ciona del Mercado de Valores. Las sanciones de suspen-
sién, separacion, y separacion con inhabilitacion, una vez
sean gjecutivas, se harén constar ademés, en su caso, en €
Registro Mercantil.

4. Unavez quelas sanciones impuestas a una persona
juridica sean gjecutivas, deberan ser objeto de comunica-
cion alainmediata Junta General que se celebre.

5. Las sanciones por infracciones muy graves seran
objeto de publicacion en el Boletin Oficia del Estado una
vez que hayan puesto fin alaviaadministrativa.

6. El Ministro de Economiay Hacienda, previo in-
forme de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
podré condonar, total o parcialmente, o aplazar €l pago de
las multas impuestas a personas juridicas cuando hayan
pasado a estar controladas por otros accionistas después de
cometerse la infraccion, estén incursas en un procedi-
miento concursal, o se den otras circunstancias excepcio-
nales que hagan que & cumplimiento de la sancién en sus
propios términos atente contra la equidad o perjudique a
losintereses generales. Lo anterior no alcanzard en ningln
caso a las sanciones impuestas a gquienes ocupaban cargos
de administracién o direccion en dichas personas juridicas
cuando se cometio lainfraccion.»

Once. Sedalasiguiente redaccion alas infracciones
previstas en lasletras del articulo 99 que a continuacién se
relacionan:

«a) El gercicio, no meramente ocasional o aislado,
por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, o de
|os demas mercados oficial es, por la Sociedad de Bolsas,
por el Servicio de Compensaciény Liquidacion de Valo-
res o por las Sociedades Gestoras de los Fondos de Ga-
rantia de Inversiones, de actividades de intermediacion
financiera o, en general, ajenas a su objeto social exclu-
sivo.

¢) El incumplimiento, no meramente ocasional o0 ais-
lado, por los organismos rectores de |os mercados secun-
dariosoficiales con exclusién dela Central de Anotaciones
del Mercado de Deuda Publica, por el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacién de Valores, o por las Sociedades
Gestoras de los Fondos de Garantia de Inversiones, de las
normas reguladoras de dichos mercados o de sus propias
actuaciones, desatendiendo |os requerimientos que a este
efecto les hayan sido formulados por la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.

d) Laadquisicion o cesién de valores por cuenta pro-
pia por agquellas entidades que Unicamente estan autoriza-
dos a operar por cuenta ajena, asi como €l incumplimiento
de las obligaciones derivadas dedl articulo 70 de esta Ley,
salvo que tales actividades o incumplimientos tengan un
carécter ocasional o aislado.

k) Lareduccion de los recursos propios de las empre-
sas de servicios deinversién y de sus grupos aun nivel in-
ferior a 80 por 100 del que seaexigible, permaneciendo en
esta situacion durante, al menos, seis meses consecutivos.

[) Lainobservancia por las empresas de servicios de
inversion de las obligaciones previstas en las letras @), b),
¢) 9) y h) del nimero 1 ddl articulo 70, asi como delasli-
mitaciones y reglas previstas en los nimeros 2 y 3 del ci-
tado articulo alas primerasy, en su caso, de las personas o
entidades a que serefiere € articulo 65.2.

g) Incumplimiento de lareserva de actividad prevista
en el nimero 6 del articulo 64, asi como larealizacién por
las empresas de servicios de inversidn o por las demés en-
tidades registradas en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores de actividades para las que no estén autoriza-
das, y lainobservancia por unaempresade serviciosdein-
version o por sus apoderados, de las reglas que se esta-
blezcan a amparo del nimero 4 del articulo 65.

u) Laadquisicion de una participacion significativao
aumento de la misma incumpliendo lo previsto en los nG-
meros 3 6 4 del articulo 69, asi como que €l titular de di-
chas participaciones incurra en € supuesto de hecho con-
templado en el nimero 11 del citado articulo».

Asimismo, se introducen en el citado articulo los si-
guientes nuevos apartados:

v) Larealizacion de operaciones societarias sin cum-
plir los requisitos previstos en € articulo 72.

w) Laobtencion de la autorizacion como empresa de
serviciosdeinversion, o al amparo delo dispuesto en € ar-
ticulo 65.2, por medio de declaraciones falsas o por otro
medio irregular.

x) El incumplimiento por las empresas de servicios
de inversién, por las personas o entidades a que se refiere
el articulo 65.2, por otras entidades financieras, o por los
fedatarios publicos, de las obligaciones, limitaciones o
prohibiciones que derivan de lo dispuesto en € articulo 36
de esta Ley, o de las disposiciones o reglas dictadas de
acuerdo con lo previsto en los articulos 38 y 43 de la
misma.

y) Las infracciones graves cuando durante los cinco
anos anteriores a su comision hubiera sido impuesta a in-
fractor sancién por e mismo tipo de infraccion».

Doce. Sedalasiguiente redaccion al Ultimo parrafo
del articulo 99:

«Cuando las infracciones contempladas en las letras €),
k) y m) del parrafo anterior se produzcan con referencia a
los grupos consolidables de empresas de servicios de in-
version, o alos grupos consolidables de los que sean do-
minantes las entidades alas que serefieren lasletrasa) y b)
del nimero 1 del articulo 84, se considerara responsable a
laentidad obligadaaformular y aprobar las cuentasy el in-
forme de gestion consolidados.»

Trece. Se dalasiguiente redaccion alas infracciones
previstas en las letras que se enumeran del articulo 100,
anadiéndose dos nuevas:

«a) El nombramiento por las sociedades rectoras de
las Bolsas de Valores o de los demas mercados oficiales,
por la Sociedad de Bolsas, por € Servicio de Compensa-
ciony Liquidacion de Vaores o por las Sociedades Gesto-
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ras de los Fondos de Garantia de Inversiones de miembros
de su Consgjo de Administracidny, en su caso, de Directo-
res Generales sin la previa aprobacién de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores o, cuando proceda, de la
Comunidad Auténoma con competencias en materia de
Bolsas de Valores.

€) El incumplimiento por aquéllos que no sean em-
presas de servicios de inversion, ni entidades financieras,
ni fedatarios publicos, de las obligaciones, limitaciones o
prohibiciones que deriven de lo dispuesto en €l articulo 36
de esta Ley o de las disposiciones o reglas dictadas de
acuerdo con lo previsto en los articulos 38 y 43 de la
misma.

f) El usoindebido de las denominaciones alas que se
refiere el nimero 5 del articulo 64.

g) Lainobservancia por las empresas de servicios de
inversion de las reglas que se dicten al amparo de lo pre-
visto en laletrae) del nUmero 1 del articulo 70.

h) El incumplimiento de la normativa que se dicte a
amparo de lo previsto en laletra d) del nimero 1 del ar-
ticulo 70, cuando no constituyainfraccién muy grave.

k) El cese o disminucién de una participacion signifi-
cativaincumpliendo lo previsto en €l nlmero 9 del articulo
69.

g) Lasinfraccioneslevescuando durante los dos afios
anteriores a su comision el infractor haya sido objeto de
sancion por el mismo tipo de infraccién.

s) Laefectivaadministracion o direccion de las enti-
dades aque serefiere @ articulo 84.1 de esta Ley por per-
sonas que no ejerzan de derecho en las mismas un cargo de
dicha naturaleza.

t) Lainfraccion de las normas de conducta estableci-
dasen €l Titulo VII de estaLey, 0 en las disposiciones dic-
tadas en su desarrollo, cuando no constituyan infraccion
muy grave, con arreglo alo previsto en el articulo anterior».

Catorce. Se dalasiguiente redaccion al ultimo p&
rrafo del articulo 100:

«Cuando las infracciones contempladas en las |etras ),
g) y h) del parrafo anterior se produzcan con referencia a
los grupos consolidables de empresas de servicios de in-
version, o a los grupos consolidables de los que sean do-
minanteslas entidadesalas que serefieren lasletrasa) y b)
del nimero 1 del articulo 84, se considerara responsable a
laentidad obligadaaformular y aprobar lascuentasy el in-
forme de gestion consolidados.»

Quince. Sedalasiguiente redaccion alaletrad) del
primer parrafo del articulo 102 y se adicionan tres nuevas
letras:

«d) Revocacion de la autorizacion cuando se trate de
empresas de servicios deinversion, Entidades Gestoras del
Mercado de Deuda Publica o de otras entidades inscritas
en los registros de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Si se trata de sucursales de empresas de servicios
de inversion autorizadas en otro Estado miembro de la
Unidn Europea, esta sancion de revocacion se entendera

sustituida por la prohibicién de que inicie nuevas opera-
ciones en €l territorio espariol .»

«e) Amonestacion publica, con publicacién en el
“Boletin Oficial del Estado”.

f) Separacion del cargo de administracion o direccién
gue ocupe € infractor en una entidad financiera, con inha-
bilitacion para gjercer cargos de administracion o direccién
en lamisma entidad por un plazo no superior a cinco afios.

g) Separaciondel cargo de administracion o direccion
gue ocupe € infractor en cualquier entidad financiera, con
inhabilitacion para gjercer cargos de administracion o di-
reccion en cualquier otra entidad financiera de la misma
naturaleza por plazo no superior adiez afios.»

Asimismo, se afiade al citado articulo €l siguiente p&
rrafo: «Las sanciones por infracciones muy graves seran
publicadas en el “Boletin Oficial del Estado” una vez ha-
yan puesto fin alavia administrativa.»

Dieciseis. Se aflade una nueva letray se dalasi-
guiente redaccion a Ultimo parrafo del articulo 103:

«€) Suspension por plazo no superior a un afio en €l
gjercicio de todo cargo directivo en la entidad en la que
haya cometido lainfraccién.»

«Cuando setrate delainfraccion previstaen el apartado
r) del articulo 100 se impondra en todo caso la sancion re-
cogida en el apartado b) anterior del presente articulo y,
ademas, una de las sanciones previstas en |os apartados a),
¢) o d) del mismo precepto, sin que la multa que, en su
caso, se imponga, pueda ser inferior a 2.000.000 de pese-
tas»

Diecisiete. Se dala siguiente redaccién ala letra d)
del primer parrafo del articulo 105:

«d) Separacion del cargo con inhabilitacion paragjer-
cer cargos de administracion o direccion en cualquier enti-
dad delas previstasen el nimero 1 del articulo 84 0 en una
entidad de crédito por plazo no superior a diez afios.»

Dieiciocho.
107:

Se le da siguiente redaccion al articulo

«Sera de aplicacion a las entidades enumeradas en las
letras @), b), ), d), e) y f) del nimero 1 del articulo 84 lo
dispuesto paralas entidades de créditoen € Titulo 111 dela
Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Cré-
dito. La competencia para acordar las medidas de inter-
vencion o sustitucion corresponderd ala Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.»

Articulo Octavo. Modificaciones en las Disposiciones

Adicionales de laLey 24/1988:

Uno. Sedalasiguiente redaccion al parrafo primero
dela Disposicién Adicional Tercera:
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«La suscripcién o transmision de valores solo requerird
para su validez la intervencion de fedatario publico
cuando, no estando admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial, estén representados mediante titu-
los al portador y dicha suscripcién o transmisién no se
efectle con la participacién o mediacién de una Sociedad
0 Agenciade Valores, o de una entidad de crédito.»

Dos. Seintroduce una disposicién adicional undé-
cimacon €l siguiente contenido:

«Disposicion Adicional Undécima.

«El Ministro de Economiay Hacienda daré publicidad
ala Resolucion por la que, al amparo de lo previsto en €
articulo 31 de esta Ley, se reconozca a los mercados que
tengan el caracter de mercados secundarios oficiales.»

Tres. Se introduce una disposicion adicional duodé-
cimacon el siguiente contenido:

«Disposicion Adicional Duodécima.

El mercado interbancario de depdsitos no quedara su-
jeto a las normas de la presente Ley. Corresponderd al
Banco de Espafia laregulacion y supervision del funciona
miento de dicho mercado.»

Cuatro. Se introduce una disposicion adicional deci-
motercera con el siguiente contenido:

«Disposicion Adicional Decimotercera.

Las referencias que en esta Ley se hacen aempresas de
servicios de inversion y autoridades de Estados miembros
de laUnion Europea incluyen también alas que pertenez-
can aotros Estados del Espacio Econémico Europeo.»

DISPOSICIONES ADICIONALES
Primera.

Se introducen los siguientes cambios en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre reguladora de las I nstitucio-
nes de Inversion Colectiva:

Uno. El nimero 1y €l parrafo tercero del nimero 3
del articulo 8 de la Ley 46/84, quedaran redactados como
sigue:

«1. Toda Institucion de Inversién Colectiva, para dar
comienzo asu actividad, debera obtener la previaautoriza-
cion del proyecto de constitucion por € Ministro de Eco-
nomiay Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, constituirse como Sociedad Ano-
nima o Fondo de Inversion, seglin proceda, einscribirse en
el registro de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res que corresponda ala Institucion.

Dicha autorizacion solo podra ser denegada por incum-
plimiento de los requisitos previstos en estaLey y en las
disposiciones que las desarrollen. La solicitud de autoriza-
Cidn debera ser resueltamediante acuerdo motivado, dentro
delostres meses siguientes a su recepcion o a momento en
gue se complete la documentacion exigibley, en todo caso,
dentro de los seis meses siguientes a su recepcion.»

El pérrafo tercero del nimero 3 del articulo quedarare-
dactado como sigue:

«Las modificaciones en el contrato constitutivo, en los
Estatutos o en el Reglamento de las I nstituciones de Inver-
sion Colectiva quedarén sujetas al o establecido en este nu-
mero y en los dos anteriores, con las excepciones que re-
glamentariamente se establezca. No obstante, la compe-
tencia para resolver estos procedimientos correspondera a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.»

Dos. Se danuevaredaccion a dltimo péarrafo del ar-
ticulo 10.2.

«El Ministro de Economiay Hacienda, previo informe
de laComision Nacional del Mercado de Valores, estable-
ceralos casos y condiciones en que las Sociedades de In-
version Mobiliaria, de Capital Fijo o Variable, los Fondos
delnversién Mobiliariay los Fondos de Inversion en Acti-
vos del Mercado Monetario podran utilizar instrumentos
derivadosy otras técnicas con lafinalidad de asegurar una
adecuada cobertura de los riesgos asumidos en la totalidad
0 parte de su cartera, como inversion para gestionar de
modo maés eficaz su cartera, 0 en el marco de una gestion
encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de
rentabilidad, conforme alos objetivos de gestion previstos
en el folleto informativo y en el reglamento o estatutos so-
ciales de laInstitucion.»

Tres. Laletrac) del numero 1 del articulo 27 queda
redactada de la siguiente forma:

«Tendran como objeto social exclusivo la administra-
cion y representacion de las Instituciones de Inversion
Colectiva. No obstante, también podran gestionar por
cuenta de los Fondos de Inversién que administren la sus-
cripcion y reembolso de sus participaciones, pudiéndose
exigir en este supuesto requisitos adicionales de solven-
cia. Esta tltima actividad la podran realizar directamente,
0 mediante agentes o0 apoderados, y debera en ambos ca-
sos gjustarse a los requisitos que reglamentariamente se
establezcan.»

Cuatro. Se introduce un nuevo articulo 23 bis con €l
texto siguiente:

«1. Los Fondos de Inversién Mobiliaria de Fondos
son Fondos de Inversion Mobiliaria que se caracterizaran
por invertir mayoritariamente su activo en acciones o par-
ticipaciones de Instituciones de Inversion Colectiva de ca-
racter financiero.

— 28 —
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2. Su denominacion deberd ir seguida, en todo caso,
de la expresion “Fondo de Inversién Mobiliaria de Fon-
dos’, o sussiglas“FIMF".

3. Reglamentariamente se establecerdn, entre otras, las
normas sobre inversiones en acciones o participaciones de
Ingtituciones de Inversion Colectiva, sobre diversificacion de
riesgos, coeficiente de liquidez minimo, reglas de vaoracion
y contabilidad, suscripcion y reembolso de participaciones.

4. Los Fondos de Inversion Mobiliaria de Fondos se
regiran por lo previsto en los nUmeros anterioresy las pre-
visiones que se determinen reglamentariamente, asi como
subsidiariamente, y con las necesarias adaptaciones, por lo
contemplado paralos Fondos de Inversion Mobiliaria, con
excepcion delo previsto enlosarticulos4y 10 deestaley.

5. El régimen sancionador previsto en laletra d) del
numero 2, letras ¢) y h) del nimero 3y letra€) del nUmero
4 del articulo 32 de esta Ley seré de aplicacion alos Fon-
dos de Fondos con las adaptaciones que reglamentaria-
mente se determinen.»

Segunda.

A las Sociedades de Inversion Mobiliaria, tanto de Ca-
pital Fijo como de Capital Variable, y a las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, regula-
das en lalLey 46/1984, de 26 de diciembre, les serén apli-
cables, con las adaptaciones reglamentarias que vengan
exigidas por su naturaleza especifica, lasreglas que laLey
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores contiene
para las empresas de servicios de inversién sobre las si-
guientes materias.

12 Revocacion de la autorizacion por las causas pre-
vistas en las letras b), d), €), g), h), k) ol) del articulo 73.

28 Suspension de la autorizacion por las causas pre-
vistasenlasletrasa), b), enlo que sede aplicacion, y c) del
numero 1 del articulo 76.

A las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectivatambién |es serén aplicables, con las adaptaciones
reglamentarias que vengan exigidas por su naturaleza espe-
cifica, las reglas de los apartados b) del nimero 1y g) del
numero 2 del articulo 67 y € articulo 69 delaLey 24/1988,
de 28 dejulio, del Mercado de Vaores, contienen para las
empresas de servicios de inversion sobre idoneidad de los
accionistas titulares de una participacion significativa.

Tercera

En los casos de quiebra o suspension de pagos de una
entidad emisora de valores 0 de una entidad registrada en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, las obliga-
ciones que seglin laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores u otras L eyestienen sus administradores y
directivos de remitir informacion a dicha Comision serén
exigibles a los Sindicos, Depositarios e Interventores, se-
gun proceda.

Cuarta.

Uno. Podran crearse Fondos de Titulizacién Hipote-
cariaalosque serefierelalLey 19/1992, de 7 dejulio, que
estén integrados por participaciones de créditos hipoteca-
rios vencidos, siempre que éstos retinan €l resto de requisi-
tos estipulados en lalegislacion del mercado hipotecario y
se utilicen mecanismos o instrumentos de mejora crediti-
cia adecuados.

Dos. En el procedimiento de supervision de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores de la constitucidn
de los citados fondos aquélla establecera obligaciones es-
pecificas de informacion y control del regular funciona
miento de |0s mismos.

Quinta.

Laletrad) del articulo 9 de la Ley 43/1995, del Im-
puesto sobre Sociedades quedara como sigue:

«d) El Banco de Espafia, |os Fondos de Garantia de
Depdsitos y los Fondos de Garantia de Inversiones.»

Sexta.

1. Cuando en garantia de las obligaciones generales
contraidas frente a algin mercado secundario oficial o
frente a sus sistemas de compensacion y liquidacion, o en
garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas
por operaciones efectuadas en uno de estos mercados se
constituyesen prendas sobre valores admitidos a negocia-
cion en mercados secundarios oficiales y representados
por medio de anotaciones en cuenta, tales prendas podran
constituirse mediante pdliza intervenida por Corredor de
Comercio Colegiado o escritura publica

2. Asimismo, las prendas a que se refiere el nimero
anterior podran constituirse, sin los efectos de los docu-
mentos en el mismo referidos:

a) Mediante documento privado, debiendo la entidad
encargada de la llevanza del registro contable practicar la
correspondiente inscripcion cuando tenga constancia del
consentimiento del que aparezca como titular en e citado
registro y de la entidad a cuyo favor se constituya la
prenda.

b) Mediante manifestacién unilateral del que apa-
rezca como titular en e registro contable en cuyo caso se
entendera producida la aceptacion de la entidad a cuyo fa-
vor se constituya desde que se comunique dicha manifes-
tacion unilateral ala entidad encargada de la llevanza del
registro contable de los valores, siempre que asi esté pre-
visto en la reglamentacion del mercado o sistema de com-
pensacion y liquidacidn de que se trate, 0 se haya pactado
expresay previamente esta forma de aceptacion entre las
partes interesadas. No obstante, esta forma de aceptacion
de la congtitucion de la prenda no implicara la suficiencia
de lagarantia que se debiera prestar, por lo que, en caso de
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resultar insuficiente, habra de estarse a lo que proceda en
tal supuesto. La entidad encargada del registro contable de
los valores sobre los que se constituya la prenda comuni-
caraa la entidad a cuyo favor se haya realizado tanto la
inscripcion de la prenda como, en su caso, las incidencias
0 circunstancias que se produzcan.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Primera.

Los valores negociables representados mediante titulos
admitidos a cotizacion en un mercado secundario oficial
podran seguir representadas de dicha forma, en tanto la
normativa de desarrollo de esta Ley no imponga su repre-
sentaci 6n mediante anotaciones en cuenta.

Segunda.

Las emisiones de valores de entidades y sociedades pU-
blicas distintas de las sefidladas en €l articulo 55 de esta
Ley que se negocian en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones continuarén negociandose en dicho Mercado
hasta su vencimiento.

Tercera.

Las Sociedades y Agencias de Valores, asi como las
Sociedades Gestoras de Carteras deberdn adaptar sus es-
tatutos y programas de actividades a las previsiones de
esta Ley y de su normativa de desarrollo, en el plazo de
seis meses a partir de la entrada en vigor de la presente

Ley.

Cuarta

Los actosy documentos |egal mente necesarios para que
las sociedades constituidas con arreglo alalegislacion an-
terior puedan, dentro de los plazos sefidlados en estas dis-
posiciones transitorias, dar cumplimiento a lo establecido
en lapresente Ley, quedaran exentos de tributos y exaccio-
nes de todas clases.

El Gobierno, a propuesta del Ministro de Justicia e In-
terior, fijar4 una reduccion en los derechos arancelarios
gue los Notarios y los Registradores Mercantiles aplicaran
al otorgamiento e inscripcién en el Registro de los actos y
documentos necesarios para la adaptacion de las socieda-
des existentes alo previsto en la presente Ley.

Quinta
En tanto no se desarrollen reglamentariamente |os pre-

ceptos de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, correspondientes al Mercado de Deuda Plblicaen

Anotaciones, en lanuevaredaccion dada por estal ey, y no
se apruebe €l Reglamento del Mercado a que hace men-
cion el articulo 55.4 del citado texto legal, permaneceran
vigentes las disposiciones reglamentarias que en la actua-
lidad regulan €l citado mercado.

Sexta.

En la primera Resolucion que, conforme alo previsto
en la Disposicion Adicional Undécimade la Ley 24/1988,
de 28 dejulio, del Mercado de Valores, se publigue reco-
nociendo |os mercados que tengan € carécter de mercados
secundarios oficiaes, seincluiran los que tengan tal caréc-
ter alafecha de publicacién de esta L ey, asi como los que
hubiesen sido ya autorizados al amparo del articulo 77, pa
rrafo tercero, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en su redaccién dada por € articulo 58 de
laLey 4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Generales
del Estado para 1990.

Séptima.

A laentrada en vigor de la presente Ley podra autori-
zarse la constitucién de Fondos de Inversion Mobiliaria
de Fondos. A tal fin, se tendréan en cuentalas reglas pre-
vistas en la disposicion adicional primeray aquellas
otras que, recogidas en la legislacion vigente para los
Fondos de Inversion Mobiliaria, pudieran resultar de
aplicacion.

DISPOSICION DEROGATORIA

Quedara derogado €l actual articulo 86 bis de la Ley
24/1.988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores, asi como
cuantas disposiciones deigual o inferior rango se opongan
alo dispuesto en la presente Ley.

DISPOSICIONES FINALES
Primera.

Lapresente Ley entrard en vigor a dia siguiente de su
publicacién en el Boletin Oficial del Estado. No obstante,
laprevision de que las entidades de crédito, cual quieraque
sea su nacionalidad, puedan ser miembros de las Bolsas de
Valores no entrara en vigor hasta el 1 de enero del afio
2000.

Segunda.

1. Seautoriza a Gobierno para que, en el plazo de
seis meses desde la entrada en vigor de la presente Ley,
elabore un texto refundido de laley 24/1988, de 28 de ju-
lio, del Mercado de Valores, incorporando, ademés de la
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regul acién contenidaen esta L ey, las siguientes disposicio-
nes legales:

a) Articulo 15 del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de
febrero, de medidas urgentes sobre materias presupuesta-
rias, tributarias, financierasy de empleo.

b) Articulo 13delaley 22/1993, de 29 dediciembre,
de medidas fiscales, de reformadel régimen juridico de la
funcién publicay de la proteccion por desempleo.

¢) Disposiciones Adicionales Quintay Séptimade la
Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta lalegisa
cion espafiola en materia de entidades de crédito a la Se-

gunda Directiva de Coordinacion Bancariay se introducen
otras modificacionesrelativas al sistemafinanciero.

2. Asimismo, se procedera a las actualizaciones que
resulten procedentes como consecuenciade laaprobaciony
entradaen vigor delas Leyes 30/1992, de 26 de noviembre,
de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y
del Procedimiento Administrativo Comany 13/1995, de 18
de mayo, de Contratos de las Administraciones Publicas.

3. Lapresente delegacién incluye lafacultad de regu-
larizar, aclarar y armonizar los textos legales que han de
ser refundidos.
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