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Palacio del Congreso de los Diputados, 28 de sep-
tiembre de 1998.—EI Presidente del Congreso de los
Diputados, Federico Trillo-Figueroa Martinez-Conde.

Mensaje motivado

Preambulo

Se aprueba un texto completo de Preambulo del Pro-
yecto de Ley con una amplia explicacioén de los cambios
que se introducen en las diversas leyes afectadas.

Articulo 1

Numero Uno.

Se afiaden dos nuevos parrafos, segundo y tercero, al
articulo 2 de la Ley 24/1988, precisandose el alcance de
la eficacia de la norma a diversos tipos de contratos ahora
ya concretamente especificados.

Articulo 2
Numero Tres.

En la redaccion dada por el Congreso de los Diputa-
dos al articulo 22 de la Ley 24/1988 se introduce una
modificacién consistente en aludir expresamente a un
representante designado por cada una de las Comunida-
des Autonomas con competencias en materia de mercado
de valores en cuyo territorio exista un mercado secunda-
rio oficial.

Numero Cinco.

En la redaccion del articulo 26 bis) de la Ley 24/1988,
la modificacién introducida por el Senado hace expresa
salvedad de las actividades reservadas a las entidades de
crédito en cuanto a la prohibicion de captacion de fondos
reembolsables del publico en territorio espafiol, afiadien-
do como titulo habilitante cualquier otra legislacion
especial que faculte para desarrollar la actividad antes
citada.

Articulo 4

Nutmero Uno.

Se incluye una modificacion en la redaccion propues-
ta por el Congreso de los Diputados para el articulo 31

de la Ley 24/1988 que afecta a la redaccion del numero 4
e incluye un nuevo namero 5 relativo a la participacion
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de sociedades que administren mercado secundarios
espafioles en otras sociedades que gestionen mercados
secundarios fuera de Espafia y algiin otro supuesto,
sometiEndolo a la aprobacion del Gobierno previo infor-
me de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Numero Cinco.

En la redaccion del articulo 36 de la Ley 24/1988 se
aflade un nuevo numero 7 regulando, sin perjuicio de
otras modalidades de préstamo, el préstamo de valores
negociados en un mercado secundario cuya finalidad sea
la disposicion de los mismos para su enajenacion poste-
rior, para ser objeto de préstamo o para servir como
garantia en una operacion financiera.

Numero Siete bis.

Se afiade un nuevo numero Siete bis incorporando un
nuevo parrafo al final del articulo 44 de la Ley 24/1988
sobre extension de las previsiones contenidas en los
parrafos anteriores del citado articulo a los mercados
secundarios no oficiales.

Numero Doce.

En la nueva redaccién propuesta para el articulo 54
de la Ley 24/1988 por el Congreso de los Diputados se
hace referencia a las «Bolsas de Valores».

Numero Trece.

En la nueva redaccion propuesta por el Congreso de
los Diputados para el articulo 55 de la Ley del Mercado
de Valores se incluye en el objeto exclusivo del mercado
de Deuda Publica en anotaciones los valores de renta fija
emitidos por el Banco Central Europeo y por los Bancos
Centrales nacionales de la Union Europea, a solicitud de
ellos. Ademas, y en su segundo parrafo se sustituye la
palabra «emitidos» por «admitidos».

En la redaccion propuesta para el namero 3 del arti-
culo 55 citado se introduce una correccion de caracter
técnico referente a la carencia de personalidad juridica
propia de la Central de Anotaciones y a su caracter de
servicio publico del Estado que gestionara por cuenta del
Tesoro el Banco de Espafia.

Numero Catorce.

En la redaccion propuesta para el articulo 56 de la
Ley del Mercado de Valores y en su nimero 1 se afiade la
posibilidad de que accedan a la condicion de miembros
del mercado de Deuda Publica en anotaciones las entida-
des que se determinen reglamentariamente.

Numero Quince.

La redaccion propuesta para el articulo 57 de la Ley
24/1988 se enmienda en su numero 2 afiadiendo la posi-
bilidad de que mantenga en cuenta de valores en la Cen-
tral de Anotaciones el Banco Central Europeo, los Ban-

cos Centrales nacionales de la Unién Europea y los depo-
sitarios centrales de valores con sede en la misma autori-
zando a la Central de Anotaciones a poder mantener
cuentas de valores a su nombre en los citados deposita-
rios centrales de valores.

Numero Dieciséis.

En la redaccién dada por el Congreso de los Diputa-
dos para el nimero 7 del articulo 58 de la Ley del Merca-
do de Valores se sustituye la potestad de traspaso de la
Central de Anotaciones por otra en favor del Banco de
Espaiia, extendiéndose al traspaso de los valores anota-
dos a cuentas de terceros de otras Entidades Gestoras. En
este mismo articulo se suprime el nimero 8 de la redac-
cion dada por el Congreso al articulo 58.

Articulo 5

En la nueva redaccion que ofrece el Congreso de los
Diputados del Titulo Vide la Ley 24/1988, ademas de
corregirse un error a la referencia a tal Ley en el titulo
del articulo, se modifica tal redaccion respecto del arti-
culo 63.4 de tal Ley, determinandose que los servicios de
inversion y las actividades complementarias se prestaran
también respecto de los instrumentos del mercado mone-
tario que tengan la condicion de valores negociables, los
instrumentos financieros a que se refiere el articulo 2 en
la redaccion de la Ley de reforma y los instrumentos del
mercado monetario que no tengan la condicién de valo-
res negociables, simplificandose por tanto la redaccion
mas casuistica del precepto aprobado por el Congreso de
los Diputados. En este mismo articulo 63 se suprime el
contenido del numero 5 y el texto del antiguo numero 6
pasa a numerarse como 5.

En la redaccién del articulo 64.6 se introduce una
modificacion técnica respecto a la remision al apartado 1
y a las letras a) y ¢) del apartado 2 del articulo 63 en rela-
cién con los instrumentos previstos en el apartado 4 de
dicho precepto. Se incluyen, ademads, expresamente,-las
operaciones sobre divisas y se extiende la prohibicién no
solo a personas sino también a entidades. En el numero 7
de la redaccion propuesta por el Congreso para el articu-
lo 64 se incluye la posibilidad de sancion no sélo de enti-
dades sino también de personas.

Se introduce una modificacion en la redaccion dada
por el Congreso de los Diputados al articulo 67.2 de la
Ley del Mercado de Valores incluyendo a las sociedades
de responsabilidad limitada y afiadiendo las referencias a
las «participaciones integrantes» que son tipicas de la
forma de estructuracion del capital de las mismas.

Articulo 6
Nuamero Uno.
En la nueva redaccion propuesta por el Congreso para

el articulo 77, sobre Fondos de garantia de inversiones,
se modifican los términos de las finalidades de cobertura
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del Fondo o Fondos de garantia de inversiones que se
creen. En el nimero 7 de este mismo articulo se afiade
una referencia a la restitucion no sélo de los valores sino
también de los instrumentos que pertenezcan a los inver-
sores incluidos en el supuesto de la norma. igualmente,
se afiade un ultimo apartado regulando un supuesto con-
creto de resarcimiento o reembolso del importe satisfe-
cho por el Fondo. En el numero 8 de este articulo 77 se
suprime la letra g) que incluia la redaccion dada por el
Congreso de los Diputados.

Numero Cuatro.

Se modifica la redaccion propuesta para el articulo 81
de la Ley del Mercado de Valores, manteniEndose la
redaccion vigente del apartado 1 de tal articulo y refun-
diendo los nimeros 2 y 3 en un Unico apartado sobre el
concepto de informacion privilegiada y las limitaciones
que implica el tener disposicion de la misma.

Articulo 7
Nuamero Uno.

En la redaccion propuesta por el Congreso para el
apartado 1 del articulo 84 de la Ley 24/1988, se incluyen
los mercados secundarios no oficiales, excluyéndose al
Banco de Espaiia. En la letra b) de dicho apartado se
incluye en la sujecion, inspeccion y sancion los restantes
organismos de liquidacion y compensacion de los merca-
dos que se creen al amparo de lo dispuesto en la presente
Ley. En la letra g) se suprime la referencia al caracter ofi-
cial del mercado secundario. Respecto del apartado 7, se
modifica su parrafo tercero sustituyéndose la referencia a
mercados secundarios por mercados oficiales, ademas de
modificar otros aspectos relativos al ejercicio de las com-
petencias por las Comunidades Autonomas.

Numero Cinco.

Se modifica la introduccién de tal nimero, redactan-
dose mas ordenadamente los sujetos pasivos de las facul-
tades de supervision e inspeccion del Banco de Espaiia.

Numero Seis.

En la redaccion que propone el Congreso para el arti-
culo 90.4 se afiaden nuevas letras i), j) y k) sobre excep-
ciones a la obligacion de secreto regulada en tal articulo.

Numero Once.

Se da una nueva redaccion a las letras a), b), ¢), 1), g),
h), i) y o) del articulo 99 de la Ley 24/1988.

Numero Trece.

Se introducen algunas modificaciones en la redaccion
dada por el texto remitido por el Congreso de los Diputa-

dos a algunos tipos de infraccion grave, modificandose
algunos aspectos de la letra a), incluyéndose una modifi-
cacion en el tramite del Senado de las letras d) y j), sobre
percepcion de comisiones o falta de comunicacion de
informaciones, respectivamente, y afiadiéndose tres nue-
vas letras w), x) e y) sobre practicas de falseamiento de
la libre formacion de los precios, incumplimientos de lo
dispuesto en, el apartado 2 del articulo 81 respecto a
informacion privilegiada e incumplimiento de las obliga-
ciones previstas en el articulo 41 de la Ley.

Numero Quince.

Se incluye, respecto del texto remitido por el Congreso
de los Diputados una nueva redaccion también para el apar-
tado c) del articulo 102, aludiendo a la suspension de la
condicion de miembro del mercado secundario, oficial o
no, correspondiente por un plazo no superior a cinco afios.

Numero Dieciséis.

Se amplia la reforma del articulo 103 de la Ley
24/1988, incluyendo la reforma de la letra d), sobre sus-
pension de la condicion de miembro de un mercado
secundario, oficial o no, correspondiente por plazo no
superior a un afio y modificando el tipo previsto en la
letra e), ademas de rectificar el ultimo parrafo del articu-
lo 103 sobre agravamiento de la sancidén cuando se trate
de la infraccion prevista en el apartado r) del articulo
100.

Disposiciones Adicionales
Primera.

En el numero Dos, se salva el error del parrafo inicial.
En el nimero Seis se incluye una alusion no a un nuevo
articulo 23 bis sino a una nueva redaccion para el articu-
lo 23 bis ya existente en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, Reguladora de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva, estructurandose tal precepto en un apartado Primero
sobre diversas figuras de Sociedades de Fondos y Fon-
dos de Fondos y en un apartado Segundo que mantiene
la redaccion anterior de tal articulo 23 bis respecto de la
regulacion de las fusiones de, Fondos de inversion.

Se afladen nuevos ntimeros Siete, Ocho y Nueve a tal
Disposicién Adicional Primera del Proyecto de Ley de
reforma introduciendo nuevos articulos 23 ter, 23 quater
y 31 bis de la Ley 46/1984.

Igualmente se aflade un nuevo numero Diez, dando
nueva redaccion al apartado dos del articulo 27 de la
mencionada Ley 46/1984.

Sexta.

Se introducen diversas modificaciones técnicas en la
regulacion de las prendas sobre valores admitidos a nego-
ciaciéon en mercados secundarios, sin que sea requisito para
la aplicacion de la normativa que se traten de mercados ofi-
ciales, y representados por medio de anotaciones en cuen-
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ta, incluyEndose la aplicacion del articulo 10 de la Ley del
Mercado de Valores y precisandose la fecha a partir de la
cual la prenda constituida conforme a lo dispuesto en el
apartado dos surtira efectos contra terceros, reordenandose
la regulacién de la ejecucion de la prenda, el sistema de
privilegios de los acreedores pignoraticios y la ejecucion,
en su caso, de la garantia por simple compensacion.

Undécima (Nueva).

Se introduce una nueva redaccidn respecto del articu-
lo 6 del Real Decreto Legislativo 1298/86, de 28 de
junio, por el que se adaptan las normas legales en mate-
ria de entidades de crédito al ordenamiento juridico de la
Comunidad Econémica Europea, lo que afecta funda-
mentalmente al régimen de actuacién del Banco de
Espafia y de colaboracion con otras autoridades, al carac-
ter reservado de los datos que obren en su poder, a las
excepciones, a la obligacién de secreto y a las garantias
en sede judicial y parlamentaria de la informacion recibi-
da del Banco de Espafia conforme a la legislacion vigen-
te.

Duodécima (Nueva).

Se introduce una nueva Disposicion Adicional
Duodécima sobre reconocimiento como operaciones de
un mercado secundario las operaciones dobles y con
pacto de recompra.

Decimotercera (Nueva).

Se introduce una nueva Disposicion Adicional Deci-
motercera modificando el Real Decreto-Ley 18/1982,
de 24 de mayo, en el sentido de afiadir un nuevo articulo
Segundo ter, un nuevo parrafo al apartado Uno del arti-
culo Tercero, un nimero Uno bis al articulo Quinto y,
por ultimo se suprime el Gltimo parrafo del apartado
Uno del articulo Quinto, afiadiendo un nuevo niimero
Uno ter, afectando estas modificaciones a la regulacion
de los Fondos de Garantia de Depdsitos en Estableci-
mientos Bancarios, en Cajas de Ahorros y en Cooperati-
vas de Crédito.

Decimocuarta (Nueva).

Se introduce una nueva Disposicion Adicional Deci-
mocuarta exceptuando del requisito de escritura publica
las emisiones de pagarés que vayan a ser objeto de nego-
ciacioén en un mercado secundario, siempre que las carac-
teristicas de los mismos consten en un folleto informativo.

Decimoquinta (Nueva).

Se introduce una nueva Disposicion Adicional Deci-
moquinta, modificando en el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas los articulos 91, apartado pri-
mero, 158.1, 159, 162.2 y 194, apartado segundo. Igual-
mente se aflade una apartado tercero al articulo 50, se
introduce un nuevo apartado cuarto en el articulo 91, se
crea la Seccion Sexta del Capitulo 1V, integrada por los

articulos 92 bis, sobre emision de acciones rescatables y
92 ter, sobre amortizacién de acciones rescatables,
pasando a ser el antiguo apartado segundo del articulo
162, el apartado tercero con el mantenimiento de su
redaccion actual y, por ultimo, afiadiEndose dos nuevos
apartados 4 y 5 al articulo 162 y un nuevo apartado ter-
cero al articulo 194.

Disposiciones Transitorias
Séptima.

Se modifica esta Disposicion Transitoria incluyendo
en la redaccion dada por el Congreso de los Diputados a
los principales subordinados, Fondos y Sociedades en
valores no cotizados y aquellos Fondos cuyos participes
sean inversores institucionales o profesionales.

Disposicion Derogatoria

En la redaccién dada por el Congreso de los Diputa-
dos a esta Disposicion, se afiade un tercer apartado relati-
vo a la derogacién expresa de la Disposicion Adicional
Séptima de la Ley 3/1994, de 14 de abril.

Disposiciones Finales
Primera.

Se suprime el namero 2 en la redaccion dada por el
Congreso de los Diputados, relativo a la entrada en vigor
de las previsiones del Titulo VI, articulo 77, sobre Fon-
dos de Garantias de Inversiones y respecto a los supues-
tos a los que les resulte aplicable coincidiendo con la
fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de
mayo de 1993.

Segunda.

Se suprime la letra ¢) del numero 1 de la Disposicion
Final Segunda en la redaccion dada por el Congreso de
los Diputados respecto a la incorporaciéon a un futuro
Texto Refundido de las Disposiciones Adicionales Quin-
ta'y Séptima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que
se adapta la legislacion espafiola en materia de entidades
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Ban-
caria y se introducen otras modificaciones relativas al
sistema financiero.

Tercera (Nueva).

Se introduce una nueva Disposicion Final Tercera
sobre la obligacion del Gobierno de remitir a las Cortes
en un plazo no superior a seis meses a contar desde la
fecha de publicacion de la presente Ley un Proyecto de
Ley por el que se modifica el Capitulo X de la Ley de
Sociedades Anonimas relativo al régimen juridico de las
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PROYECTO DE LEY DE REFORMADE LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALORES

TEXTO REMITIDO POR EL CONGRESO
DE LOS DIPUTADOS

ENMIENDAS APROBADAS POR EL SENADO
Preambulo

Transcurridos mas de diez afios desde la promulga-
cién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, dicha norma, expresion de una de las reformas
mas imponentes experimentadas por nuestros mercados
de valores, debe ser modificada para transponer al orde-
namiento interno la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo
de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambi-
to de los valores negociables, la cual ha sido modificada
con posterioridad por la Directiva 95/26/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 1995.
Asimismo, se aprovecha el texto para incorporar, igual-
mente, a nuestro ordenamiento interno la Directiva
97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa
a los sistemas de indemnizacion de los inversores.

La Directiva de Servicios de Inversion, junto con la
Directiva 93/6/CEE, de 15 de marzo de 1993, sobre la
adecuacion de capital de las empresas de inversion y de
las entidades de crédito, y la Segunda Directiva del Con-
sejo, de 15 de diciembre de 1989, para la coordinacion
de las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas relativas al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio, representa una de las piezas
claves en la construccion del Mercado Financiero Unico,
y, en particular, del denominado «Mercado Unico de
Valores».

Para conseguir dicha meta, la Directiva de Servicios
de Inversion, a similitud de la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria, introduce el principio del «pasa-
porte comunitario» o «licencia tnica». En su virtud, una
«empresa de servicios de inversiony, al amparo de la
autorizacion concedida por el Estado de su sede social,
puede prestar servicios de inversion y actividades com-
plementarias en el resto de la Unidn, tanto estableciéndo-
se en otros Estados mediante sucursal, como ofreciendo
en ellos sus servicios.

La exigencia de una tnica licencia se fundamenta en
la armonizacién de las condiciones de autorizaciéon y de
ejercicio de la actividad, requisitos cuyo control se enco-
mienda al Estado de origen de las empresas (principio
del «khome country»). No obstante, las normas de con-
ducta a que deberan sujetar las empresas sus operaciones
siguen siendo responsabilidad del Estado en que se desa-
rrollan (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
segundo lugar,la posibilidad igualmente de acceso o
adhesion a los sistemas de compensacion y liquidacion.

En cuanto a las reglas sobre el funcionamiento de los
mercados, la Directiva de Servicios de Inversion parte de
una clasificacion de los mercados que distingue entre
regulados y no regulados. La diferenciacion se asienta en
que un mercado regulado, ademas de gozar de dicha con-
dicion por un reconocimiento expreso de Estado miem-
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bro, tiene tal caracter por cumplir unos requisitos de
organizacion, funcionamiento, admisioén de instrumentos
financieros a negociacion, publicidad y transparencia que
determinan una estructura asentada en las reglas de mini-
mos que se prevén en el acervo comunitario.

Finalmente, del contenido de la directiva cabe resal-
tar las obligaciones de transparencia y las de informa-
cion.

Las primeras se predican de los mercados, en tanto
informacion 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
supervision sobre los sujetos que operan en los mercados.

No se alcanzaria una descripcion completa de la
reforma si no se hiciera mencion a que en los objetivos
de la misma se han incorporado todas aquellas decisio-
nes regulatorias que permitan a nuestros mercados com-
petir de una manera maés eficiente ante el nuevo y trans-
cendental reto que representa la Union Economica y
Monetaria a partir del préximo 1 de enero de 1999.

Asimismo, conviene destacar que la presente disposi-
cion da respuesta al pronunciamiento del Tribunal Cons-
titucional respecto a la Ley 24/1988, incorporando los
cambios necesarios en el texto legal para ajustarse al
régimen de distribucion de competencias entre el Estado
y las Comunidades Auténomas, conforme a la Sentencia
de 16 de julio de 1997.

Pasando ya al texto de la Ley de Reforma, el articulo
inicial introduce algunos cambios en el Titulo Primero
de la Ley 24/1988. En primer lugar, como consecuencia
del elenco de instrumentos financieros comprendidos en
el nuevo ambito de la ordenacion de los mercados. que
sobrepasan la categoria de los valores negociables, se
extiende a aquellos la disciplina aplicable a los ultimas,
para de este modo integrar a las nuevas realidades finan-
cieras (v. gr. «swapsy, «fras», opciones, futuros, etc.) que
tienen presencia en nuestros mercados.

Otro aspecto que se debe destacar del primer pre-
cepto es la ruptura del monopolio de la llevanza del
registro de valores negociables en anotaciones en cuen-
ta no negociados en mercados secundarios oficiales,
que hasta el momento ostentaban las Sociedades y
Agencias de Valores.

En el articulo segundo, se incluyen dos novedades en
lo que se refiere al régimen del Comité Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Asi, de una
parte, se actualiza su composicion, dando entrada a
representantes de todos los 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, se flexibiliza el régimen de
requisitos exigibles en las emisiones de valores similares
a otros ya negociados en un mercado secundario, con el
fin de evitar costes innecesarios a las emisiones. espe-
cialmente cuando ya existe una suficiente informacion
en los mercados del emisor de los valores, o en los casos
en que los destinatarios de los valores sean inversores
institucionales o profesionales. Tambien regula la Ley el
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procedimiento de aprobacion de la participacion de
sociedades que administren mercados secundarios
espafioles en otras sociedades que gestionen mercados
secundarios fuera de Espafia, asi como la participacion
en mercados espafioles de estas ultimas.

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

A'la vez que se incorporan al ordenamiento interno
las disposiciones de la Directiva de Servicios de Inver-
sion en la materia, se alberga en el seno del Titulo IV de
la Ley 24/1988 la regulacion de mercados, como es el
caso de los de derivados, no desarrollados en el afio 1988
en nuestro sistema financiero.

En segundo término, y en consonancia con la distin-
cion que preconiza la Directiva de Servicios de Inversion
entre mercados regulados y no regulados, clave para el
disefio de la operativa del Mercado Financiero Unico de
Valores, se predica el caracter de regulados de los merca-
dos secundarios oficiales que hoy conocemos en nuestro
sistema, suprimiendose el distingo, tal y como fue intro-
ducido en el afio 1990, entre mercados organizados ofi-
ciales y no oficiales, para recoger el unico mercado orga-
nizado no oficial que se ha autorizado hasta el momento
presente.

A lo anterior cabe afiadir, en consonancia con el pro-
nunciamiento del Tribunal Constitucional, la distribu-
cion de competencias entre el Estado y las Comunidades
Autonomas, atendiendo al criterio diferenciados entre
mercados de ambito estatal y autonomico.

En este campo, ante la necesidad de hacer frente a la
interpelacion de mercados en el contexto econémico
internacional, se ofrece una respuesta permitiendo las
relaciones, de caracter reciproco, entre los mercados
nacionales y exteriores.

Se ha aprovechado igualmente la reforma para intro-
ducir algunas modificaciones en materia de admision y
exclusion de valores a la negociacion. En particular, se
acaba con la cuestionable equiparacion de requisitos de la
emision con la admision, que generaba efectos no desea-
bles cuando mediaba un breve espacio de tiempo entre
ambos momentos, persiguiéndose, de igual modo. una
inmediata entrada en el mercado de los valores emitidos
para que comience, a la mayor brevedad posible, su nego-
ciacion. En materia de exclusion, se regulan los presu-
puestos de la misma para el caso de incumplimiento de
obligaciones de informacion al mercado del emisor de los
valores negociados. Asimismo, en ambos supuestos se
reconocen las competencias autonémicas en la materia.

Mencién especial merece la clasificacion que se
introduce en las operaciones de mercado, consecuente
con los principios de orden desconcentrador que orientan
la regulacion de la materia en la Directiva de Servicios
de Inversion. El resultado ha sido la distincién bésica
entre operaciones de mercado y las que no gozan de tal
condicion.

Las operaciones de mercado se caracterizan por resul-
tar de transmisiones a titulo de compraventa u otros
negocios onerosos propios del mercado.A su vez, se dis-
tingue en las mismas entre operaciones ordinarias y
extraordinarias, Las primeras son las que se someten a
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las reglas basicas de funcionamiento de los mercados (en
especial, la intervencion de miembros y el encauzamien-
to de la operacion a través de los sistemas ordinarios de
contratacion). Las operaciones extraordinarias son las
que no se someten a todas o alguna de tales reglas basi-
cas, pudiendo solo realizarse en tres casos: cuando el
comprador y el vendedor residan habitualmente o estén
establecidos fuera del territorio nacional, cuando la ope-
racion no se realice en Espafia y cuando el comprador y
el vendedor lo autoricen expresamente.

En el ambito de las operaciones de mercado se ha
considerado procedente concretar la regulacion de cierto
tipo de préstamos sobre valores negociados en mercados
secundarios para que, a la vez que se intensifica la pro-
fundidad y eficiencia de los mercados, se establece el
marco regulador para disponer el correspondiente régi-
men tributario que fomente el desarrollo de los mismos.

En todo caso, y con independencia de que sean o no
operaciones de mercado, se estatuye para las empresas
de servicios de inversion la obligacion de comunicar
todo tipo de operaciones a los érganos rectores de los
mercados, en aras de garantizar su buen funcionamiento
y la proteccion de los inversores.

Otro aspecto fundamental de la reforma, y que venia
obligado por la Directiva de Servicios de Inversion, es el
reconocimiento del acceso a los mercados secundarios
oficiales en calidad de miembros, con aptitud para ope-
rar, tanto de las empresas de servicios de inversion
espafiolas como de las autorizadas en otros paises de la
Unién Europea. Es la traduccion del pasaporte comunita-
rio en la materia, y que se refleja en el Capitulo IV del
Titulo V. Entre otras consecuencias, traerd consigo en el
campo bursatil el acceso directo de las entidades de cré-
dito. No obstante, y conforme a la diccion de la Directiva
de Servicios de Inversion para el caso especial espafiol,
no se aplicara hasta el 1 de enero del afio 2000.

Ya entrando en la especifica regulacién de cada uno
de los mercados, se puede destacar que en el bursatil la
ejecucion de operaciones en las Bolsas de Valores y en el
Sistema de Interconexion Bursatil se sujeta a la ordena-
cion actual, de forma tal que el libre acceso que contem-
pla la Directiva se logra mediante la adquisicion de la
condicion de miembro de alguna de las Sociedades Rec-
toras de las Bolsas de Valores. Por este motivo se han
variado algunas cuestiones en lo concerniente a las reglas
para acceder al capital social de aquéllas.

En materia del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones en cuenta, se han introducido novedades verdade-
ramente importantes. En primer lugar, se posibilita la
negociacion paralela de los valores de la Central en cual-
quier otro mercado secundario oficial, favoreciéndose un
mayor ambito de negociacion y de interrelacién entre
mercados.

En segundo lugar, la norma fundamental de ordena-
cion del mercado pasa a ser el denominado «Reglamento
del Mercadoy». Asimismo, la ya existente Comision Ase-
sora del Mercado integra en su composicion a represen-
tantes de los miembros del mercado y de Comunidades
Autoénomas.

El funcionamiento del mercado se estructura sobre la
distincion de dos ambitos: el de registro, compensacion y
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liquidacion y el de negociacion. Asi, desde la perspectiva
de los sujetos se abren multiples categorias en funcién de
cual sea la vocacion de cada sujeto.

Otra de las novedades introducidas en el Titulo IV que
cabe destacar es la relativa a que toma carta de naturaleza
en sede legal la regulacion de los mercados de derivados,
ya desarrollados en nuestro sistema financiero.

Por ultimo, en este Titulo, se ha aprovechado la refor-
ma para redefinir el concepto de oferta publica de venta
de valores, de forma tal que se comprenda no sélo a la de
valores no cotizados, sino también a la de los que ya se
negocian en un mercado secundario.

El nuevo Titulo V, recogido en el articulo quinto, en
consonancia con la equiparacion estatutaria entre empre-
sas de servicios de inversion y entidades de crédito, que
preconiza la Directiva de Servicios de Inversion, com-
prende una nueva regulacion de las denominadas
«Empresas de Servicios de Inversiony». En los términos
anteriores, las cualidades que definen a aquéllas son su
consideracion de entidad financiera, y, en segundo lagar,
la prestacion de servicios de inversidon con caracter pro-
fesional a terceros.

En concordancia con la Directiva, el «status» de acti-
vidad de las empresas de servicios de inversion se orde-
na en torno a los servicios de inversion y las actividades
complementarias que se proyectan sobre los instrumen-
tos financieros, y que, en definitiva, determinan su reali-
zacion al albur del pasaporte comunitario.

Conforme a la nueva ordenacion objetiva y subjetiva
del estatuto de los operadores en los mercados financie-
ros, la Ley predica la condicion de empresa de servicios
de inversidn, en un sentido estricto, de las Sociedades y
Agencias de Valores, asi como de las Sociedades Gesto-
ras de Cartera, hoy comprendidas en el seno de la legis-
lacion de inversion colectiva, y que encuentran su natu-
ral sede en la Ley 24/1988.

Alos efectos de mantener incontaminado el marco de
actuacion reservado a las empresas de servicios de inver-
sion, la Ley introduce un severo régimen de salvaguarda
de la reserva de actuacion, facultandose ampliamente a
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores como
garante del sistema.

En este mismo orden de materias, las entidades de
crédito resultan equiparadas a las empresas de servicios
de inversion en cuanto a su capacidad para operar en
los mercados, rompiendo con las murallas que se esti-
pularon, especialmente para el mercado bursatil, en el
afio 1988.

De igual modo, la Ley preve la posibilidad de crear
entidades, asi como la de facultar a otras personas o enti-
dades que, sin tener ya el «status» de empresas de servi-
cios de inversion, desarrollen alguna de las actividades
de éstas, si bien con algunas limitaciones.

El Capitulo II del nuevo Titulo V, sobre «Condiciones
de acceso a la actividad», completa el régimen de inter-
vencion administrativa de las empresas de servicios de
inversion en lo concerniente a su autorizacion, previén-
dose la necesaria consulta previa a las autoridades de otro
Estado de la Unién Europea, en el caso de filiales, y reco-
giendo también algunos aspectos en la materia que se
contienen en la Directiva de Servicios de Inversion (v. gr.
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programa de actividades, inicio, transparencia de la
estructura del grupo, adhesion al Fondo de Garantia de
Inversiones, etc.).

En el Capitulo I1I se regulan separadamente las «Con-
diciones de Ejercicio» de la autorizacion 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores en aras de garantizar
una gestion correcta de las empresas de servicios de
inversion.

Mencion especial requieren las obligaciones que se
estatuyen para las empresas de servicios de inversion en
materia de informacion a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores sobre las operaciones que efectiien (la
denominada obligacion de «reporting»). Asimismo, se
debe de destacar la nueva ordenacidén de las limitaciones
operativas que rompen con un esquema rigido en cuanto
a prolongacién de actividades de las empresas de servi-
cios de inversion.

En el Capitulo IV, y bajo el Titulo de «Actividades
Transfronterizas», se recoge en sede legal el régimen del
«pasaporte comunitario» de las empresas de la Union
Europea, y viceversa, de nuestras empresas en el resto de
Estados de la Unién Europea.

Finalmente, el nuevo Titulo V concluye con un Capi-
tulo V en el 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
empresa de servicios de inversion, como medida preven-
tiva para casos excepcionales.

En el articulo sexto del texto legal, se da nueva redac-
cion al Titulo VI de la Ley 24/88, regulandose un meca-
nismo nuevo en nuestros mercados de valores, cual es el
del «Fondo de Garantia de Inversiones». Como ya se
sefiald, con esta regulacion se traspone al ordenamiento
interno la citada Directiva 97/9/CE, de 3 de marzo de
1997.

Su normativa responde igualmente a una exigencia de
la Directiva de Servicios de Inversion, y, con una cierta
similitud a los Fondos de Garantia de Depositos de las
entidades de crédito, indemnizan a los inversores en los
casos de insolvencia o de situaciones concursales de las
empresas de servicios de inversioén que originen la indis-
ponibilidad de efectivo o valores que un inversor hubiera
confiado a aquéllas, sin que ello represente, en ningin
caso, el que el sistema cubra riesgo de crédito alguno o
pérdidas en el valor de una inversion en mercado.

En el articulo séptimo, en consecuencia con las nove-
dades introducidas en el texto de la Ley 24/1988, es obli-
gado redefinir tanto el &mbito de la supervision de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, como el
régimen sancionador de la Ley.

En el articulo octavo se han introducido modificacio-
nes de las disposiciones adicionales de la Ley 24/1988,
como consecuencia de los cambios que se incorporan al
texto original de la misma.

Por tultimo, se han incorporado un conjunto de dispo-
siciones adicionales de contenido heterogéneo.
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Asi, se aprovecha la ocasion para modificar algunos
aspectos de la Ley 46/1 9X4, de 26 de diciembre, regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva. En pri-
mer lugar, y al objeto de agilizar la constitucion de aque-
llas, se potencien las funciones de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. En segundo término, se adicio-
nan nuevas figuras al elenco de modalidades institucio-
nales, cual son la de los «Fondos de Fondos», los «Fon-
dos Principales y Subordinados», todos ellos como
categorias especificas de las Sociedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria, cualificados por representar, en
exclusiva, una modalidad inversora de los mismos cuali-
ficada por invertir en valores emitidos por otra Institu-
cion de Inversion Colectiva.

En una linea parecida hay que incardinar a las Institu-
ciones de Inversion Colectiva que invierten en valores no
cotizados y a los caracterizados por tener como inicos
inversores a les de corte institucional o profesional. Estas
nuevas figuras, que también son categorias especificas
de las Instituciones de corte mobiliario, representan un
avance mas en la adecuacion de la oferta y la demanda
en el ambito de la inversion institucional para canalizar
de un modo mas eficiente el ahorro hacia la inversion
productiva.

En tercer lugar, se perfilan mas claramente las reglas
sobre inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva en instrumentos derivados.

En lo concerniente a las Sociedades Gestoras de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva, de una parte, se estable-
ce como una de sus facultades la de comercializacion de
los valores representativos de aquellas; de otra, se les
extienden ciertas previsiones en materia de intervencion
y supervision.

En otra disposicion adicional se prevé la posibilidad,
con la debida seguridad juridica y transparencia, de titu-
lizar créditos hipotecarios perjudicados, si bien con la
adecuada supervision de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

En concordancia con las novedades financieras que
se incorporan al texto, se aprovecha otra disposicién adi-
cional para precisar el régimen fiscal de los Fondos de
Garantia de Inversiones.

Se estatuye en otra disposicion adicional una regula-
cion sobre garantias en los mercados de valores arbitrada
mediante prenda de valores representados mediante ano-
taciones en cuenta que permitida un impulso decidido
para favorecer el funcionamiento eficiente de los mismos
en la cobertura de riesgos para operaciones de mercado.

Finalmente, no pueden dejar de mencionarse las
modificaciones que se han incorporado en el régimen
juridico de las sociedades andnimas para favorecer una
mejora en la financiacion empresarial especialmente a
través de los mercados financieros.

Al amparo de esta reforma se regulan de una forma
mas completa las denominadas acciones preferentes, y,
en particular, una subcategoria de las mismas cuales son
las acciones sin voto. El &nimo del legislador es el de,
teniendo en cuenta las circunstancias practicas de control
societario, permitir la financiacién via mercado con las
suficientes garantias para los inversores a través de for-
mulas de inversion que permitan el acceso al capital sin
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Articulo 1.° Modificaciones al Titulo I de la Ley

24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Titulo I de la Ley:

Uno. En el articulo 2 se afiade un segundo parrafo
con el siguiente contenido:

«También quedaran comprendidos dentro de su ambi-
to cualesquiera otros instrumentos financieros que se
negocien, o puedan negociarse, en los mercados secun-
darios de valores. A dichos instrumentos les seran de
aplicacion, con las adaptaciones precisas, las reglas pre-
vistas en esta Ley para los valores negociables.»

implicacion, a través del correspondiente derecho de
voto, en la gestion social. Ahora bien, la reforma es cons-
ciente de las diferencias entre sociedades cotizadas y no
cotizadas, siendo mas flexible el régimen para las prime-
ras, sobre la pauta de la mayor transparencia que reporta
la disciplina de los mercados de valores.

En la linea anterior, también se ofrece una respuesta
desde nuestros ordenamientos societario y de mercado
de valores para emitir en nuestro pais unos valores que
representan un género intermedio entre la renta variable
y la renta fija, y que tienen especial interés como activos
que, a la vez que reportan una financiacion eficiente,
redundan también en un mayor reforzamiento de los
recursos propios de la entidad emisora.

Manifestacion de dichas pretensiones se encuentra en
la novedosa regulacion de las denominadas acciones res-
catadas.

Bajo la pauta de diferenciar entre sociedades cotiza-
das y las que no cotizan, se establece un plazo inferior
—de quince dias— para el ejercicio del derecho de sus-
cripcidn preferente en sociedades cotizadas. Con este
cambio se favorece una mayor celeridad en la realizacion
de ampliaciones de capital de sociedades cotizadas, sin
que ello represente merma alguna para los derechos de
los antiguos accionistas, ya que la informacion a los mis-
mos queda sobradamente garantizada mediante los
mecanismos de transparencia de los mercados.

En el plano de la exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente, los cambios introducidos, atendiendo
también a la pauta diferenciadora entre sociedades coti-
zadas y no cotizadas, flexibilizan los requisitos de exclu-
sion al objeto de potenciar las ampliaciones de capital
como fuente de financiacion empresarial.

Asimismo cabe destacar la modificacion introducida
para facilitar una entrada mas rapida a la negociacion de
las acciones emitidas con ocasidon de una ampliacién de
capital en régimen de oferta publica.

Finalmente, debe mencionarse que se fija un compro-
miso al Gobierno para completar las reformas sefialadas,
al objeto de extender los cambios al ambito de la renta fija,
todo ello mediante una iniciativa legislativa que modifi-
que el régimen juridico de la emision de obligaciones.

Debe sefialarse que la Ley se dicta en aplicacion del
articulo 149.1.6.2 y 11.2 de la Constitucion.

Uno. En el articulo 2, se afiaden dos nuevos parra-
fos —segundo y tercero, respectivamente— con el con-
tenido siguiente:

«También quedaran comprendidos dentro de su ambi-
to los siguientes instrumentos financieros:

a) Los contratos de cualquier tipo que sean obje-
to de negociacidon en un mercado secundario, oficial
0 no.
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Dos. Se modifica el Gltimo parrafo del articulo 6, y
se aflade uno nuevo:

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

Tampoco seré precisa la escritura publica a que se
refiere este articulo para los instrumentos financieros que
se negocien en mercados secundarios oficiales de futuros
y opciones, y en los demas supuestos que el Gobierno
establezca, en las condiciones que reglamentariamente
se sefialen.»

Tres. En el articulo 7 se da nueva redaccion a los
parrafos segundo, cuarto y quinto y se afade al final un
nuevo parrafo:

Parrafo segundo:

«Cuando se trate de valores no admitidos a negocia-
cion en mercados secundarios oficiales, dicha entidad
sera libremente designada por la emisora entre las empre-
sas de servicios de inversion y entidades de crédito auto-
rizadas para realizar la actividad prevista en la letra a) del
nimero 2 del articulo 63. La designacion debera ser ins-
crita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores previsto en el articulo 92 de esta Ley, como
requisito previo al comienzo de la llevanza del registro
contable. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores también podra asumir esta funcion cuando asi lo
autorice el Ministro de Economia y Hacienda a propuesta
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, previa
audiencia del emisor y del Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores, seglin los requisito que, en su
caso, reglamentariamente se establezcan.»

Parrafo cuarto:

«Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, la lle-

b) Los contratos financieros a plazo, los contratos
financieros de opcion y los contratos de permuta finan-
ciera, siempre que sus objetos sean valores negociables,
indicas, divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de
subyacente de naturaleza financiera, con independencia
de la forma en que se liquiden y aunque no sean objeto
de negociacion en un mercado secundario, oficial o no.

¢) Los contratos u operaciones sobre instrumentos
no contemplados en las letras anteriores, siempre que sean
susceptibles de ser negociados en un mercado secundario,
oficial o no, y aunque su subyacente sea no financiero,
comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias,
las materias primas y cualquier otro bien fungible.

A los instrumentos financieros, les seran de aplica-
cién, con las adaptaciones precisas, las reglas previstas
en esta Ley para los valores negociables.»

— 181 —



CONGRESO

30 DE SEPTIEMBRE DE 1998.—SERIE A. NUM. 29-10

vanza del registro corresponderd a la Central de Anota-
ciones como Registro Central y a las Entidades Gestoras.
Cuando se trate de valores admitidos a negociaciéon en
otros Mercados Secundarios Oficiales, la llevanza del
registro correspondera al organismo o entidad, incluido
el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
que reglamentariamente se determine.»

Parrafo quinto:

«El Gobierno establecera, en relacion con las distintas
entidades a las que se encomienda la llevanza de los regis-
tros contables y los distintos tipos de valores, las normas
de organizacion y funcionamiento de los correspondien-
tes registros, las fianzas y demaés requisitos que les sean
exigibles, los sistemas de identificacion y control de los
valores representados mediante anotaciones en cuenta,
asi como las relaciones de aquellas entidades con los emi-
sores y su intervencion en la administracion de valores.
La citada regulacion correspondera a las Comunidades
Auténomas competentes cuando hagan uso de la facultad
prevista en el parrafo segundo del articulo 54 y en rela-
cion con los servicios alli contemplados.»

Ultimo pérrafo:

«Lo sefialado en el presente articulo, respecto del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
sera aplicable a los servicios similares creados por las
sociedades rectoras de las Bolsas, al amparo de lo dis-
puesto en el parrafo segundo del articulo 54, cuando asi
se lo autorice la Comunidad Autonoma correspondiente,
previa audiencia del emisor y del propio servicio.»

Articulo 2.° Modificaciones al Titulo II de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Titulo II de la Ley:

Uno. Se afiade un nuevo parrafo al final del articu-
lo 13:

«La Comision Nacional del Mercado de Valores ele-
vara anualmente, a la Comision de Economia, Comercio
y Hacienda del Congreso de los Diputados, un informe
sobre el desarrollo de sus actividades y sobre la situacion
de los mercados financieros organizados. El Presidente
de la Comisién comparecera ante la citada Comision del
Congreso para dar cuenta de tal informe, asi como cuan-
tas veces sea requerido para ello.»

Dos. Se da la siguiente redaccion al articulo 16:

«Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de
las potestades administrativas que se le confieren en la
presente Ley pondran fin a la via administrativa y serdn
recurribles en via contencioso-administrativa. Se
exceptiian de esta regla:
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a) Las resoluciones que dicte en materia sanciona-
dora, cuyo régimen sera el previsto en el articulo 97.

b) Las resoluciones que dicte en materia de inter-
vencion y sustitucion de administradores, cuyo régimen
sera el previsto en el articulo 107.»

Tres. Se da nueva redaccion al articulo 22, en los
términos siguientes:

«El Comité Consultivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores es el 6rgano de asesoramiento de
su Consejo. Dicho Comité serd presidido por el Vice-
presidente de la Comision, que no dispondra de voto en
relacion con sus informes, siendo el numero de sus
Consejeros y la forma de su designacion la que regla-
mentariamente se determine. Los Consejeros seran
designados en representacion de los miembros de todos
los mercados secundarios oficiales, de los emisores y
de los inversores, 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.»

Cuatro.
sigue:

El articulo 23 quedara redactado como

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

Su informe sera preceptivo en relacion con:

a) Las disposiciones de la Comision Nacional del
Mercado de Valores a que hace referencia el articulo 15
de esta Ley.

b) Las actuaciones de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en relacion con la fianza colectiva
prevista en el articulo 54 de esta Ley, en los casos en que
reglamentariamente asi se establezca.

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

d) La autorizacidn, la revocacion y las operaciones
societarias de las empresas de servicios de inversion y de
las restantes personas o entidades que actuen al amparo
del articulo 65.2, cuando asi se establezca reglamentaria-
mente, atendiendo a su trascendencia econdémica y juri-
dica.

e) Laautorizacion y revocacion de las sucursales de
empresas de servicios de inversion de paises no miem-
bros de la Union Europea, y los restantes sujetos del
Mercado de Valores, cuando asi se establezca reglamen-
tariamente, teniendo en cuenta la relevancia econémica y
juridica de tales sujetos.

Sin perjuicio de su caracter de 6rgano consultivo del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, el Comité Consultivo informara los proyectos de dis-
posiciones de cardcter general sobre materias directa-
mente relacionadas con el mercado de valores que le sean
remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Eco-

«El Comité Consultivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores es el 6rgano de asesoramiento de
su Consejo. Dicho Comité sera presidido por el Vice-
presidente de la Comision, que no dispondra de voto en
relacion con sus informes, siendo el nimero de sus
Consejeros y la forma de su designacion la que regla-
mentariamente se determine. Los Consejeros seran
designados en representacion de los miembros de todos
los mercados secundarios oficiales, de los emisores y
de los inversores, mas otro representante designado por
cada una de las Comunidades Auténomas con compe-
tencias en materia de mercados de valores en cuyo terri-
torio exista un mercado secundario oficial.»
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nomia y Hacienda con el objeto de hacer efectivo el prin-
cipio de audiencia de los sectores afectados en el proce-
dimiento de elaboracion de disposiciones administrati-
vas.»

Cinco. Se introduce un nuevo articulo 26 bis, con la
redaccion siguiente:

«Salvo las entidades habilitadas para ello, sujetas a
supervision e inscritas en los Registros administrativos
especiales, ninguna persona o entidad podra captar fon-
dos reembolsables del publico en territorio espafiol sin
someterse a este Titulo o a la normativa sobre inversion
colectiva.»

Articulo 3.° Modificaciones al Titulo III de la Ley

24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Titulo I1I de la Ley:

El parrafo segundo del articulo 30 pasa a tener la
siguiente redaccion:

«Sin perjuicio de lo que se prevé en el parrafo ante-
rior, el Gobierno podra exceptuar total o parcialmente,
del cumplimiento de los requisitos mencionados en los
articulos 26, 27, 28 y 29 anteriores, determinadas cate-
gorias de emisiones, en funcidn de la naturaleza del emi-
sor, de la pequefia cuantia de la emision, del numero res-
tringido o de las especiales caracteristicas de los
inversores a la que ésta vaya dirigida o de otras circuns-
tancias que hagan aconsejable establecer excepciones a
los mismos, salvo en aquellos supuestos que, en su caso,
reglamentariamente se establezca lo contrario. El
Gobierno no podra establecer un alcance o contenido de
las auditorias previstas en el apartado c) del articulo 26 y
en el articulo 27, menor del establecido por las normas
reguladoras de las auditorias de cuentas.»

Articulo 4.° Modificaciones al Titulo IV de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Titulo IV de la Ley:

Uno. El articulo 31, quedara redactado en la
siguiente forma:

«1. Son mercados secundarios oficiales de valores
aquellos que funcionen regularmente, conforme a lo pre-
venido en esta Ley y en sus normas de desarrollo, y, en
especial, en lo referente a las condiciones de acceso,
admisidon a negociacion, procedimientos operativos,
informacion y publicidad.

2. Se consideraran mercados secundarios oficiales
de valores los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.

«Sin perjuicio de las actividades reservadas a las enti-
dades de crédito, conforme a lo dispuesto en el articulo
28 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e
Intervencion de las entidades de crédito, ninguna perso-
na o entidad podré apelar o captar ahorro del publico en
territorio espafiol sin someterse a este Titulo o a la nor-
mativa sobre inversion colectiva o a cualquier otra legis-
lacion especial que faculte para desarrollar la actividad
antes citada.»

— 184 —



CONGRESO

30 DE SEPTIEMBRE DE 1998 —SERIE A. NUM. 29-10

b) EIl Mercado de Deuda Publica representada
mediante anotaciones en cuenta, gestionado por la Cen-
tral de Anotaciones.

¢) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera
que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no
financiero.

d) Cualesquiera otros, de ambito estatal, que, cum-
pliendo los requisitos previstos en el apartado 1, se auto-
ricen en el marco de las previsiones de esta Ley y de su
normativa de desarrollo, asi como aquéllos, de ambito
autonomico, que autoricen las Comunidades Autonomas
con competencia en la materia.

3. Enlos términos previstos en esta Ley y en su dis-
posiciones de desarrollo, en los mercados secundarios
oficiales podran negociarse valores y otros instrumentos
financieros que por sus caracteristicas sean aptos para
ello.

4. Sin perjuicio de lo que puedan establecer las
leyes especiales, la creacion de cualquier mercado o sis-
tema organizado de negociacion de valores u otros ins-
trumentos financieros que no tenga la consideracion de
mercado oficial debera ser autorizada por el Gobierno,
previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores; o, en el caso de mercados de ambito autonomi-
co, por la Comunidad Auténoma correspondiente con
competencias en la materia.»

Dos. El articulo 32 quedara redactado asi:

«1. La admisién de valores a negociacion en los
mercados secundarios oficiales requerira la verificacion
previa por la Comision Nacional del Mercado de Valores
del cumplimiento de los requisitos y procedimiento que
se establezcan reglamentariamente. En el caso de los
valores negociables en las Bolsas de Valores, dicha veri-
ficacion sera Unica y valida para todas ellas. La admision
a negociacién en cada uno de los mercados secundarios
oficiales requerira, ademas, el acuerdo del organismo
rector del correspondiente mercado, a solicitud del emi-
sor, quién podra solicitarlo, bajo su responsabilidad, una
vez emitidos los valores o constituidas las correspon-
dientes anotaciones.

2. Reglamentariamente se determinaran los requisi-
tos y el procedimiento para la admision de valores a
negociacion en los mercados secundarios oficiales de
valores, asi como la publicidad que haya de darse a los
acuerdos de admision. Los requisitos podran establecer-
se de forma diferenciada para las distintas categorias de

4. Sin perjuicio de lo que puedan establecer las
leyes especiales, la creacion de cualquier mercado o sis-
tema organizado de negociacion de valores u otros ins-
trumentos financieros que no tenga la consideracion de
mercado oficial debera ser autorizada, previo informe de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, por el
Gobierno, o, en el caso de mercados de ambito autono-
mico, por la Comunidad Auténoma correspondiente con
competencias en la materia.

5. La participacién de sociedades que administren
mercados secundarios espafioles en otras sociedades que
gestionen mercados secundarios fuera de Espaiia, y la
participacidon en mercados espaifioles sociedades que ges-
tionen mercados secundarios fuera de Espafia requerira
la aprobacién del Gobierno previo informe de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. La aprobacion
podré ir acompaiiada de medidas que incentiven o facili-
ten esta participacion.

Reglamentariamente podran establecerse condiciones
y requisitos a las participaciones previstas en el parrafo
anterior».
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valores o mercados. Del mismo modo se determinaran
los requisitos y procedimiento de permanencia de los
valores en caso de escision de sociedades.

3. No obstante lo dispuesto en el numero 1 anterior,
los valores emitidos por el Estado y por el Instituto de
Crédito Oficial se consideran admitidos de oficio a nego-
ciacion en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
0, en su caso, en los demas mercados secundarios oficia-
les conforme a lo que se determine en la emision. Los
valores emitidos por las Comunidades Auténomas se
entenderan admitidos a negociacion en virtud de la mera
solicitud del emisor. En todos los supuestos anteriores se
deberan, no obstante, ajustar a las especificaciones técni-
cas del mercado en cuestion, conforme a lo dispuesto en
el nimero anterior.

4. Las competencias contempladas en los apartados
anteriores corresponderan a las Comunidades Auténo-
mas con competencias en la materia, respecto a los valo-
res negociados exclusivamente en mercados de ambito
autonomico y previo cumplimiento de requisitos especi-
ficos exigidos en dichos mercados.»

Tres. El primer parrafo del articulo 34 queda modi-
ficado de la siguiente manera:

«La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra proceder a la exclusion de la negociacion de aque-
llos valores que no alcancen los requisitos de difusion,
frecuencia o volumen de contratacion que reglamentaria-
mente se establezcan, y de aquellos otros cuyo emisor no
cumpla las obligaciones que le resultasen aplicables, en
especial en materia de remision y publicacion de infor-
macion. Dicha exclusion se acordara por la Comision
Nacional del Mercado de Valores por propia iniciativa o
a propuesta de los organismos rectores de los correspon-
dientes mercados secundarios oficiales. Tales acuerdos
se adoptaran, en todo caso, previa audiencia del interesa-
do; sin perjuicio de las medidas cautelares que puedan
adoptarse.»

Cuatro. El segundo parrafo del articulo 35 pasa a
tener la siguiente redaccion:

«Dichas entidades deberan hacer publico con caracter
trimestral un avance de sus resultados y otras informa-
ciones relevantes. En todo caso, con caracter semestral,
haran publicos sus estados financieros complementarios,
con un detalle similar al requerido para sus estados anua-
les. El contenido de las informaciones trimestrales y
semestrales a las que se refiere este articulo sera determi-
nado por el Ministerio de Economia y Hacienda. Asimis-
mo el Ministro de Economia y Hacienda podra adaptar la
obligacion anterior para ciertas categorias de valores o
mercados.»

Cinco. El articulo 36 quedara redactado de la
siguiente manera:

«1. Tendran la consideracion de operaciones de un
mercado secundario oficial de valores las transmisiones
por titulo de compraventa, u otros negocios onerosos
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caracteristicos de cada mercado, cuando se realicen sobre
valores negociables o instrumentos financieros admiti-
dos a negociacion en el mismo.

2. Las operaciones de mercado a que se refiere el
numero anterior podran ser ordinarias y extraordinarias.

Tendran la consideracion de operaciones ordinarias
las realizadas con sujecion a las reglas de funcionamien-
to del mercado secundario oficial de que se trate.

Se consideraran operaciones extraordinarias las no
sujetas a todas o a alguna de las reglas de funcionamien-
to del mercado secundario oficial.

3. En cualquiera de los siguientes casos podran rea-
lizarse operaciones extraordinarias:

a) Cuando el comprador y el vendedor residan habi-
tualmente o estén establecidos fuera del territorio nacio-
nal.

b) Cuando la operacion no se realice en Espaiia.
Reglamentariamente se determinaran los requisitos que
deben darse en una operacion para entender que se reali-
za fuera de Espaiia.

¢) Cuando tanto el comprador como el vendedor
autoricen previamente a una empresa de servicios de
inversion o a una entidad de crédito, expresamente y por
escrito, que la correspondiente operacion se realice sin
sujecion a las reglas de funcionamiento del mercado.
Reglamentariamente se determinara el contenido y los
requisitos de la referida autorizacién, para lo cual se
tendran en cuenta, entre otros aspectos, la naturaleza del
inversor, la cuantia de la operacion y las condiciones de
precio que deberan ser, salvo mandato en contrario, las
que garanticen que se obtenga el mejor precio en la ope-
racion.

4. La realizacion de operaciones extraordinarias
debera ser comunicada a los organismos rectores del
correspondiente mercado en la forma que reglamentaria-
mente se determine. En el caso previsto en la letra c) del
nimero 3 anterior, mientras no tenga lugar dicha comu-
nicacion, el adquirente no podra negociar los correspon-
dientes valores o instrumentos financieros, ni ejercer los
derechos que los mismos comprendan.

Deberan también notificarse a los organismos recto-
res del correspondiente mercado en la forma que regla-
mentariamente se establezca, las transmisiones por titulo
de compraventa de aquellos valores cuya negociacion 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 comunicaciones, el
adquirente no podra negociar los correspondientes valo-
res, ni ejercer los derechos que los mismos comprendan.

5. Las transmisiones a titulo oneroso diferentes a
las previstas en el nimero 1 anterior y las transmisiones
a titulo lucrativo de valores o instrumentos financieros
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial no tendran la consideracién de operaciones del
mismo. No obstante, deberan notificarse a los organis-
mos rectores del correspondiente mercado, en la forma
que reglamentariamente se determine. En tanto no ten-
gan lugar dichas comunicaciones, el adquirente no podra
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negociar los correspondientes valores, ni ejercer los dere-
chos que los mismos comprendan.

6. Por los organismos rectores de los correspon-
dientes mercados, a quienes sean realizadas las comuni-
caciones o notificaciones a que se refieren los apartados
anteriores, daran cuenta de ello a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en la forma y casos que regla-
mentariamente se establezcan.»

7. Sin perjuicio de otras modalidades de préstamo,
el préstamo de valores negociados en un mercado secun-
dario cuya finalidad sea la disposicion de los mismos
para su enajenacion posterior, para ser objeto de présta-
mo o para servir como garantia en una operacion finan-
ciera quedara sometido a las prescripciones siguientes:

a) Unicamente seran aptos para ser objeto del prés-
tamo aquellos valores que por su frecuencia de negocia-
cion y liquidez o por su aptitud para servir de garantia en
operaciones de politica monetaria, sean designados por
el organismo rector del mercado en cuestion.

Tambien podran ser objeto del préstamo a que se
refiere este apartado los valores idénticos a los del emi-
sor que sean objeto de oferta publica de venta o suscrip-
cion de valores y quede constancia de la operacion en el
folleto informativo.

b) Los valores entregados en préstamo deberan per-
tenecer al prestamista, y hallarse en poder de este en vir-
tud de operaciones ya liquidadas en la fecha de la perfec-
cion del contrato. Atal efecto, bien el prestamista, bien el
prestatario, debera ser una entidad adherida o miembro
del organismo correspondiente de compensacion y liqui-
dacién del mercado en donde se negocia el valor.

c) Los valores prestados y los que se entreguen al
vencimiento de la operacion deberan estar libres de toda
carga o gravamen, careciendo de dicha condicion aque-
llos valores cuyos derechos politicos 0 econdmicos estén
sometidos a alguna clase de limitacion, restriccidon o sus-
pension.

d) La operacion de préstamo sera registrada o ano-
tada en la correspondiente cuenta de valores de la enti-
dad encargada de la administracion o deposito de los
valores y comunicada tanto al organismo rector del mer-
cado como al sistema de compensacion y liquidacion.

e) El prestamista, salvo pacto en contrario, perci-
bira los frutos derivados de los derechos econdmicos
inherentes a dichos valores, incluidas las primas de asis-
tencia a Juntas Generales de Accionistas que se deven-
guen durante el préstamo. De igual modo, le correspon-
deran los derechos de asignacion gratuita y de
suscripcion preferente de nuevas acciones que nazcan
durante la vida del préstamo.

f) El plazo de vencimiento del préstamo no podra
ser superior a un afio.

g) El prestatario debera asegurar la devolucion del
préstamo mediante la constitucion de garantias que
determine, en su caso, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores. A dichas garantias les resultara de aplica-
cion el régimen de prendas de valores previsto en la pre-
sente Ley. La regla de exigencia de garantias no resultara
aplicable a los préstamos de valores resultantes de opera-
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Seis. Se da la siguiente nueva redaccion al articulo 37:

«1. Podran ser miembros de los mercados secunda-
rios oficiales de valores, con sujecion a los requisitos
previstos en esta Ley o los que se fijen reglamentaria-
mente para cada tipo de mercado, las siguientes entida-
des:

a) Las Sociedades y Agencias de Valores.

b) Las entidades de crédito espafiolas.

¢) 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
requisitos previstos en el Titulo V para operar en Espaiia,
en la autorizacion dada por las autoridades de su pais de
origen se les faculte para prestar los servicios de inver-
sion contemplados en los apartados b) o ¢) del numero 1
del articulo 63. d)

Las empresas de servicios de inversion y las entidades
de crédito autorizadas en un Estado que no sea miembro
de la Unioén Europea, siempre que, ademas de cumplir los
requisitos previstos en el Titulo V de esta Ley para operar
en Espaiia, en la autorizacion dada por las autoridades de
su pais de origen se les faculte para prestar los servicios
de inversion contemplados en los apartados b) o c) del
numero 1 del articulo 63. EI Ministro de Economia y
Hacienda podra denegar o condicionar el acceso de estas
entidades a los mercados espafioles por motivos pruden-
ciales, por no darse un trato equivalente a las entidades
espafiolas en su pais de origen, o por no quedar asegurado
el cumplimiento de las reglas de ordenacion y disciplina
de los mercados de valores espafioles.

e) Aquellos otros que determinen las Comunidades
Auténomas con competencias en la materia y respecto de
los mercados secundarios oficiales ubicados en su ambi-
to territorial, y se ajusten a lo dispuesto en el Titulo V.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las especiali-
dades propias del mercado en materia de miembros, con-
forme a lo previsto en esta Ley y en su desarrollo regla-
mentario.

2. Las entidades mencionadas en la letra c¢) del
numero 1 podran ser miembros de los mercados secun-
darios oficiales, siempre que cumplan los requisitos que
se determinen para cada uno de ellos. En particular,
cuando para operar en un mercado secundario oficial no
se exija como requisito la presencia fisica, podran ser
miembros de dichos mercados sin necesidad de apertura
de una sucursal.

ciones de politica monetaria, ni a los que se hagan con
ocasion de una oferta publica de venta de valores.

El Ministro de Economia y Hacienda, y, con su habi-
litacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podran:

a) Fijar limites al volumen de operaciones de prés-
tamo o a las condiciones de los mismos, atendiendo a cir-
cunstancias del mercado.

b) Establecer obligaciones especificas de informa-
cion sobre las operaciones.»
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3. Laadquisicion de la condicion de miembro de un
mercado secundario oficial requerira un acto expreso de
admision por parte de los organismos rectores de cada
mercado. Bastard, a tal efecto que se acredite previamen-
te ante la Comisidon Nacional del Mercado de Valores la
capacidad, asi como el compromiso de cumplir las reglas
de organizacion y funcionamiento del mismo, incluidas
las relativas a la compensacion y liquidacion de las ope-
raciones en ¢l efectuadas. Por lo que concierne al Merca-
do de Deuda Publica en Anotaciones, la adquisiciéon de la
condicién de miembro se ajustara a lo previsto en los
articulos 55 a 58 de esta Ley.

La acreditacion a que se refiere el parrafo anterior
correspondera a las Comunidades Auténomas con com-
petencia en la materia, respecto de los mercados secun-
darios oficiales de &mbito autonoémico.

4. Sin perjuicio del deber genérico de informacion
previsto en el articulo 70, los miembros de los mercados
secundarios oficiales deberan informar a sus organismos
rectores de las operaciones en que intervengan. Regla-
mentariamente se determinaran, atendiendo a las pecu-
liaridades de los mercados y valores en ellos negociados,
asi como la especificidad de sus miembros, la forma y el
plazo en que se comunicaran la identidad y el nimero de
valores transmitidos, el momento y el precio de la opera-
cion, la identidad de las empresas de servicios de inver-
sién o entidades de crédito intervinientes, y los demas
datos que se estimen precisos para la adecuada identifi-
cacion de la operacion.

Los miembros de los mercados secundarios oficiales
de ambito autondémico también informaran a las Comu-
nidades Auténomas respectivas, con competencias en la
materia, de las operaciones que realicen en tales merca-
dos, en los supuestos en que por aquéllas se determinen.»

Siete. El articulo 43 quedara redactado como sigue:

«A fin de procurar la transparencia del mercado, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, el Banco de
Espafia o los organismos rectores de los mercados deter-
minaran, dentro de los limites que reglamentariamente se
establezcan, la informacion de caracter publico que sera
obligatorio difundir de las operaciones de mercado. En
particular, se establecera el contenido de la informacion
relativa a dichas operaciones referida principalmente a
los precios y volumenes negociados; a la forma de publi-
cidad y plazo exacto en que deba proporcionarse dicha
informacion; asi como de los medios por los que se
pondra a disposicion del ptblico. Al regularse dicha obli-
gacion de informacion se atenderd al tipo de operacion, a
la naturaleza, dimension y necesidades del mercado en
cuestion, asi como a las de los inversores que en €l ope-
ran.

El Gobierno determinara en qué casos y en qué con-
diciones deberan hacerse publicas las transmisiones con-
templadas en el apartado 5 del articulo 36.

Sin perjuicio de la informacién de caracter publico
contemplada en los parrafos anteriores, las Comunidades
Auténomas con competencias en la materia y respecto a
operaciones realizadas en su ambito territorial podran
establecer cualquier otro deber de informacion.»
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Ocho. El articulo 45 quedara redactado en Ia
siguiente forma:

«La creacion de Bolsas de Valores correspondera al
Gobierno, salvo en el caso de que se trate de Bolsas de
Valores ubicadas en el territorio de Comunidades Auto-
nomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan
competencia al efecto. En este caso, la creacion de Bol-
sas de Valores correspondera a dichas Comunidades
Auténomas.»

Nueve. El articulo 46 quedara redactado asi:

«Las Bolsas de Valores tendran por objeto la negocia-
cioén de aquellas categorias de valores negociables y
otros instrumentos financieros, de los previstos en el arti-
culo 63, apartado 4, que por sus caracteristicas sean aptas
para ello y que determine la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

No podran ser negociados en ningiin mercado secun-
dario oficial distinto de las Bolsas de Valores:

a) Las acciones y los valores convertibles en ellas o
que otorguen derecho a su adquisicion o suscripcion. La
admision a negociacion de dichos valores debera referir-
se, con las excepciones o limitaciones que el Gobierno
establezca, a la totalidad de los emitidos.

b) Aquellos otros valores para los que asi lo deter-
mine la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en los
términos que reglamentariamente se fijen, valores admi-
tidos a negociacion en otro mercado secundario oficial.

También, en los términos que reglamentariamente se
fijen, podran negociarse en otros mercados secundarios
oficiales los valores de renta fija que, distintos de los
sefialados en la letra a) precedente, se negocien en una
Bolsa de Valores.

En ambos casos se debera prever, en su caso, la nece-
saria coordinacion entre los servicios de liquidacion res-
pectivos.»

Diez. El articulo 47 tendra la redaccion siguiente:

«Podran adquirir la condiciéon de miembros de las
Bolsas de Valores las entidades que cumplan lo previsto
en el articulo 37 y, ademas, participen en el capital de las
sociedades a las que se refiere el articulo siguiente.»

Once. Se da nueva redaccion al articulo 48, en los
siguientes términos:

«1. Las Bolsas de Valores estaran regidas y adminis-
tradas por una sociedad andénima, que sera responsable de

Siete bis. Se afiade un parrafo, al final del articulo
44 de la Ley 24/1988, con el texto siguiente:

«Las previsiones contenidas en los parrafos anterio-
res resultaran también de aplicacion a los mercados
secundarios no oficialesy.
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su organizacion y funcionamiento internos, y sera titular de
los medios necesarios para ello, siendo éste su objeto social
principal. Dichas sociedades podran desarrollar igualmente
otras actividades complementarias relacionadas con las
Bolsas de Valores. Las acciones de dichas sociedades seran
nominativas. Tales sociedades tendran como tnicos accio-
nistas a todos los miembros de las correspondientes Bolsas
y deberan contar necesariamente con un Consejo de Admi-
nistracién compuesto por no menos de cinco personas y
con, al menos, un Director General. Dichas sociedades no
tendran la condicion legal de miembros de las correspon-
dientes Bolsas de Valores y no podran realizar ninguna acti-
vidad de intermediacion financiera, ni las actividades rela-
cionadas en el articulo 63.

Las citadas sociedades ejerceran las funciones que les
atribuye la presente Ley y las demds que determinen el
Gobierno, el Ministro de Economia y Hacienda o la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sin perjui-
cio de las que puedan otorgarles las Comunidades Auto6-
nomas que tengan atribuidas en sus Estatutos de Auto-
nomia competencias en la materia. Las Bolsas de Valores
podran exigir retribucion por los servicios que presten.

El capital de las sociedades a que se refiere este arti-
culo se distribuira entre los miembros de las Bolsas de
Valores, clasificandose a estos efectos en dos grupos,
seglin puedan operar o no por cuenta propia. Dentro de
cada grupo, a sus integrantes les correspondera el mismo
nimero de acciones. Con el fin de hacer efectivo el dere-
cho a la incorporacion de quienes hayan manifestado la
intencion de adquirir la condicion de miembros o el cese
de quienes ostenten esa condicidn, se procedera a adap-
tar las participaciones en el capital de cada uno de los
miembros de la Bolsa de Valores, en la forma que regla-
mentariamente se establezca.

Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se
procederd por las sociedades contempladas en este arti-
culo a ampliar o reducir capital en la medida necesaria,
salvo que se opte por hacerlas efectivas mediante la com-
pra o venta por la sociedad de sus propias acciones. Para
las enajenaciones, ampliaciones o reducciones de capital
a que se refiere este parrafo bastara con el acuerdo del
Consejo de Administracion, no siendo de aplicacion a las
mismas lo dispuesto en los articulos 75 a 79, 158, 164 a
166 de la Ley de Sociedades Anonimas. En los casos de
reduccion de capital y de compra de acciones pertene-
cientes a miembros, los accionistas a los que sean resti-
tuidas 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 la reduccién o compra.

El precio de las acciones, en todos los casos contem-
plados en los dos parrafos anteriores, se determinara y
revisara perioddicamente en la forma que reglamentaria-
mente se establezca. Dicha regulacion debera tener en
cuenta las especiales reglas contables que sean de aplica-
cion a las Sociedades Rectoras y respetar, en todo caso,
los principios de libre acceso a las Bolsas de Valores y de
no discriminacién entre sus miembros.

Las restantes ampliaciones o reducciones de capital
estaran sujetas al régimen general de la Ley de Socieda-
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des Anonimas, con la salvedad de que las acciones que
se emitan sélo podran ser suscritas por los accionistas.

Los estatutos de dichas Sociedades y sus modifica-
ciones requeriran la previa aprobacion por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, o, en su caso, por la
correspondiente Comunidad Auténoma con competencia
en la materia, respecto de las Bolsas de Valores de ambi-
to autonémico. El nombramiento de los miembros del
Consejo de Administracion y del Director General exi-
gird la previa aprobacion por la Comision Nacional del
Mercado de Valores o, en su caso, por la Comunidad
Auténoma.

2. Las Comunidades Autonomas con competencias
en la materia y respecto a las Bolsas de valores de &mbi-
to autondmico, podran establecer para aquéllas la organi-
zacion que estimen oportuna.»

Doce. Se introducen las siguientes modificaciones
en el articulo 54:

1. Los apartados b) y ¢) del parrafo primero quedan
redactados de la siguiente manera:

«b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de
valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias
realizadas en una Bolsa de Valores.»

«c) Las demés que le encomiende el Gobierno, pre-
vio informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.»

2. El parrafo segundo queda redactado como sigue:

«Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin
perjuicio de que, respecto de los valores admitidos a
negociacion en una Unica Bolsa de Valores, las Comuni-
dades Auténomas con competencia en la materia dispon-
gan la creacion por la sociedad rectora de aquélla de un
servicio propio de llevanza del registro contable de valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta y
de compensacion y liquidacion, el cual tendra las facul-
tades que esta Ley atribuye al Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores. No seran aplicables, a este
unico efecto, las restricciones de objeto social y de acti-
vidad contenidas en el parrafo primero del articulo 46 y
en el parrafo primero del articulo 48. Siendo de aplica-
cion a estos servicios lo dispuesto en los articulos 7 y 54,
salvo las referencias a érganos o entidades estatales que
se entenderan referidas a los correspondientes 6rganos
autondmicos.»

3. Se da la siguiente nueva redaccion al parrafo ter-
cero:

«El Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores actuara bajo principios de rentabilizacion de sus
recursos propios y cobertura por sus usuarios del coste
de los servicios prestados. No podra realizar ninguna
actividad de intermediacion financiera, ni las actividades
citadas en el articulo 63, salvo la citada en la letra a) de
su numero 2, y se abstendra de asumir riesgos con los
participantes en los servicios de compensacion y liquida-

«b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de
valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias
realizadas en las Bolsas de Valores.»
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cion, todo ello con las excepciones, estrictamente limita-
das a lo que resulte indispensable para el desarrollo de
sus funciones, que establezca el Gobierno.»

4. El parrafo cuarto sera:

«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-
cion y Liquidacion de Valores y para distribuir el capital
de éste entre aquéllas. Entre dichas entidades podran figu-
rar las instituciones no residentes que desarrollen en el
extranjero actividades andlogas a las del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, el cual, a su vez,
podra también participar en el capital de aquéllas. Sera de
aplicacion a la incorporacion o cese de los accionistas y a
la adaptacion de sus participaciones a las variaciones que
se produzcan, el procedimiento previsto en los parrafos
tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo 48, con las
adaptaciones reglamentarias precisas.»

5. El sexto parrafo quedara:

«El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de
dicha sociedad, asi como los servicios prestados por la
misma. En particular, establecera el régimen juridico de
las entidades adheridas que actiien como depositarias de
los titulos o que lleven las cuentas individualizadas
correspondientes a los valores de quienes no ostenten
aquella condicion. Si una entidad adherida dejara de
atender, en todo o en parte, la obligacion de pago en efec-
tivo derivada de la liquidacion, el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores podra disponer de los
valores no pagados, adoptando las medidas necesarias
para enajenarlos a través de un miembro del mercado.»

6. El parrafo séptimo sera:

«Las entidades adheridas al Servicio de Compensa-
cién y Liquidacion de Valores constituirdn una fianza
colectiva con el objeto de garantizar entre ellas, no frente
a los clientes, el cumplimiento de las operaciones pen-
dientes de liquidacion. Reglamentariamente se regularan
la aportacion inicial y las periddicas que deban efectuar
las entidades mencionadas a la fianza colectiva, los bie-
nes y valores en que hayan de materializarse los fondos
aportados, los casos y condiciones en que la misma res-
pondera, la obligacion de las entidades responsables de
reponer las cantidades satisfechas con cargo a dicha fian-
za, la devolucion de las aportaciones efectuadas y, en
general, su régimen de funcionamiento.»

7. Se afiaden al articulo los siguientes nuevos parra-
fos:

«En caso de declaracion judicial de quiebra o admi-
sién a tramite de la solicitud de suspension de pagos de
una entidad adherida, el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores gozara de derecho absoluto de
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separacion respecto de los bienes o derechos en que se
materialicen las garantias constituidas a favor del
Servicio por sus entidades adheridas. Sin perjuicio de
lo anterior, el sobrante que reste después de la liquida-
cion de las operaciones garantizadas se incorporard a
la masa patrimonial concursal de la entidad en cues-
tion. Las mencionadas garantias s6lo serdn impugna-
bles al amparo de lo dispuesto en el parrafo segundo
del articulo 878 del Cddigo de Comercio, mediante
accién ejercitada por los sindicos de la quiebra en la
que se demuestre la existencia de fraude en la constitu-
cion de la garantia.

Declarada judicialmente la quiebra o admitida a tra-
mite la solicitud de suspension de pagos de una entidad
adherida al Servicio de Compensaciéon y Liquidacion
de Valores, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra disponer, de forma inmediata y sin coste para
el inversor, el traslado de sus registros contables de
valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta
actividad. De igual forma los titulares de tales valores
podran solicitar el traslado de los mismos a otra enti-
dad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de
hacerse cargo de los registros sefialados, esta actividad
sera asumida por el servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores, de modo provisional, hasta que los
titulares soliciten el traslado del registro de sus valores.
A estos efectos, tanto el juez competente como los érga-
nos del procedimiento concursal, facilitaran el acceso
de la entidad a la que vayan a traspasarle los valores a
la documentacion y registros contables e informaticos
necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia
del procedimiento concursal no impedira que se haga
llegar a los titulares de los valores el efectivo proceden-
te del ejercicio de sus derechos econémicos o de su
venta.»

Trece. Se da la siguiente redaccion al articulo 55:

«1. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
tendra por objeto exclusivo la negociacion de valores de
renta fija representados mediante anotaciones en cuenta
emitidos por el Estado, por el Instituto de Crédito Oficial
o por las Comunidades Auténomas, a solicitud de ellas,
asi como, siempre que lo autorice el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, a solicitud del emisor, por bancos
multilaterales de desarrollo de los que Espafia sea miem-
bro, por el Banco Europeo de Inversiones o por otras
Entidades Publicas, en los supuestos que reglamentaria-
mente se sefialen. En todo caso, los valores deberan ajus-
tarse a las especificaciones técnicas que se establezcan a
tal efecto en el Reglamento del mercado.

Los valores emitidos a negociacion en este mercado
podran negociarse, en los términos que reglamentariamen-
te se fijen, en otros mercados secundarios oficiales. Dicha
negociacion quedara subordinada a las normas regulado-
ras del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

2. El Banco de Espafia tendra la consideraciéon de
organismo rector del Mercado de Deuda Publica en Ano-
taciones.

Trece. Se da nueva redaccion al articulo 55 de la
Ley 24/1988, que quedaria como sigue:

«1. EIl Mercado de Deuda Publica en anotaciones
tendra por objeto exclusivo la negociacion de valores de
renta fija representados mediante anotaciones en cuenta
emitidos por el Estado, por el Instituto de Crédito Oficial,
y, a solicitud de ellos, por el Banco Central Europeo, por
los Bancos Centrales Nacionales de la Uniéon Europea o
por las Comunidades Autéonomas, asi como, siempre que lo
autorice el Ministro de Economia y Hacienda, a solicitud
del emisor, por bancos multilaterales de desarrollo de los
que Espafia sea miembro, por el Banco Europeo de Inver-
siones o por otras Entidades Publicas, en los supuestos que
reglamentariamente se sefialen. En todo caso, los valores
deberan ajustarse a las especificaciones técnicas que se
establezcan a tal efecto en el Reglamento del Mercado.

Los valores admitidos a negociacion en este mercado
podran negociarse, en los términos que reglamentariamen-
te se fijen, en otros mercados secundarios oficiales. Dicha
negociacion quedara subordinada a las normas regulado-
ras del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.
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3. La Central de Anotaciones del Mercado de
Deuda Publica tendra a su cargo la llevanza del registro
central de los valores negociados en este mercado y orga-
nizara la compensacion y liquidacion de las operaciones
que en él se realicen. La Central de Anotaciones carecera
de personalidad juridica propia, quedando encomendada
su gestion al Banco de Espafia.

4. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se
regira por la presente Ley y su normativa de desarrollo,
asi como por un Reglamento cuya aprobacion correspon-
dera al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta del
Banco de Espafia, previo informe de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Dicho Reglamento regulara, de acuerdo con la pre-
sente Ley y su desarrollo reglamentario, en todo caso, las
normas relativas a cotizacion, contratacion, obligaciones
de informacion al Banco de Espafia y publicidad de las
operaciones, incluyendo los derechos y obligaciones de
los miembros del mercado. Asimismo, regulara el regis-
tro, 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 fines. De igual manera, regulara los derechos y
obligaciones de los Titulares de Cuenta a nombre propio
y de las Entidades Gestoras. El Reglamento podra ser
desarrollado, cuando asi se prevea expresamente,
mediante Circulares del Banco de Espaiia.

5. Funcionara una Comisién Asesora del Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones integrada, conforme a
lo que se especifique reglamentariamente, por represen-
tantes del Banco de Espafia, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera y de las Comunidades Auténomas
con Deuda Publica admitida a negociacién en el merca-
do, asi como en su caso, de las entidades que participen
en el mismo, sean o no miembros del mercado. La presi-
dencia de la Comisién correspondera a un representante
del Banco de Espaiia.

La Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones informara los proyectos de disposiciones
de caracter general sobre materias relacionadas con el
mercado, salvo en los supuestos especiales que puedan
establecerse reglamentariamente. Dicha Comisién podra
proponer a los organismos que en cada caso sean compe-
tentes la aprobacion de medidas o disposiciones que con-
tribuyan a un mejor funcionamiento del mercado.

6. Las Comunidades Autébnomas con competencias
en la materia podran crear, regular y organizar un merca-
do autonomico de Deuda Publica en Anotaciones que
tenga por objeto exclusivo la negociacion de valores de
renta fija emitidos por aquéllas y otras entidades de dere-
cho publico dentro de su d&mbito territorial.»

Catorce. El articulo 56 quedara redactado asi:

«1. Podran acceder a la condiciéon de Miembros del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, ademas del
Banco de Espafia, las entidades que cumplan los requisi-
tos del articulo 37 de la presente Ley.

3. La Central de Anotaciones, que carecera de per-
sonalidad juridica propia, es un servicio publico del Esta-
do que gestionara, por cuenta del Tesoro, el Banco de
Espafia y tendra a su cargo la llevanza del Registro Cen-
tral de los valores negociados en este mercado y organi-
zara la compensacion y liquidacion de las operaciones
que en el se realicen.

«1. Podran acceder a la condicion de Miembros del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, ademas del
Banco de Espafia, las entidades que cumplan los requisi-
tos del articulo 37 de la presente Ley, asi como aquellas
otras entidades que se determinen reglamentariamente.
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2. Los miembros del Mercado podran operar por
cuenta propia o por cuenta ajena, con representacion o
sin ella, conforme a su estatuto juridico de actividades.

3. La autorizacion de la condicion de Miembro del
Mercado de Deuda Publica, asi como su revocacion,
correspondera al Ministro de Economia y Hacienda, a
propuesta del Banco de Espaiia, previo informe de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. La condi-
cion de Miembro, cualquiera que sea su naturaleza,
podra ser revocada por las causas enumeradas en el arti-
culo 73.»

Quince. Se da nueva redaccion al articulo 57:

«1. Elregistro de los valores negociados en el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones correspondera a
la Central de Anotaciones y a las Entidades Gestoras.

2. La Central de Anotaciones llevard las cuentas de
valores correspondientes a la totalidad de los valores
admitidos a negociacion en dicho Mercado, bien de forma
individualizada, en el caso de la cuentas a nombre propio
de Titulares de Cuenta, bien de forma global, en el caso
de las cuentas de clientes de las Entidades Gestoras.

3. Podran ser Titulares de Cuenta a nombre propio
en la Central de Anotaciones, ademas del Banco de
Espaiia, los organismos compensadores y liquidadores
de los mercados secundarios oficiales y los centros de
compensacion interbancaria al objeto de gestionar el sis-
tema de garantias, asi como quienes cumplan los requisi-
tos que al efecto se establezcan en el Reglamento del
mercado. La autorizacion de la condicion de Titular de
Cuenta a nombre propio, asi como la revocacién de la
misma, corresponderd al Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta del Banco de Espafia, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res.»

Dieciséis. El articulo 58 quedara asi:

«l. Podran ser Entidades Gestoras, ademas del
Banco de Espafia, los miembros del mercado que cumplan
los requisitos que se establezcan reglamentariamente.

2. La autorizacion para obtener la condicion de
Entidad Gestora, asi como su revocacion, correspondera
al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta del
Banco de Espaifia, previo informe de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores. La condicion de Entidad
Gestora podra ser revocada por las causas enumeradas en
el 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 Anotaciones y mantendran en ésta
una cuenta global que constituira en todo momento la
contrapartida exacta de aquéllos.

2. La Central de Anotaciones llevara las cuentas de
valores correspondientes a la totalidad de los valores
admitidos a negociacion en dicho Mercado, bien de
forma individualizada, en el caso de las cuentas a nom-
bre propio de Titulares de Cuenta, bien de forma global,
en el caso de las cuentas de clientes de las Entidades Ges-
toras. Tambien podran mantener cuenta de valores en la
Central de Anotaciones el Banco Central Europeo, los
Bancos Centrales Nacionales de la Unidén Europea, asi
como los depositarios centrales de valores con sede en la
misma. De igual modo, la Central de Anotaciones podré
mantener cuentas de valores a su nombre en los citados
depositarios centrales de valores.
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4. Cuando dichas Entidades Gestoras ostenten la
condicion adicional de Titular de Cuenta a nombre
propio en la Central de Anotaciones, estas ultimas
cuentas se llevaran en dicha Central con total separa-
cion de las cuentas globales mencionadas en el parra-
fo anterior.

5. Enlos términos que se fijen reglamentariamen-
te, el Banco de Espafia podra acordar cautelarmente la
suspensién o limitacion de actividades de los Miem-
bros del Mercado y de las Entidades Gestoras cuando
por su actuacidn generen un peligro o causen un grave
trastorno para el Mercado, para los procedimientos de
compensacion y liquidacion o, en los casos de Entida-
des Gestoras, a la seguridad juridica de los valores
anotados. Estas medidas serdn comunicadas por el
Banco de Espaiia, a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores y al Ministerio de Economia y Hacien-
da, para que el Ministro en su caso, proceda a su rati-
ficacion.

6. Las facultades que el apartado octavo del articu-
lo 54 otorga al Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores corresponderan igualmente al Banco de
Espaiia respecto de los bienes y derechos en que se mate-
rialicen las garantias que, segiin el Reglamento del Mer-
cado, deban constituirse.

7. Declarada judicialmente la quiebra o admitida
a tramite la solicitud de suspension de pagos de una
Entidad gestora del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, la Central de Anotaciones podra dispo-
ner, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el
traspaso de los valores anotados a cuentas de terceros
de otra Entidad Registradora. De igual forma, los titu-
lares de los valores podran solicitar el traslado de los
mismos a otra Entidad Gestora. A estos efectos, tanto
el juez competente como los drganos del procedimien-
to concursal facilitardn el acceso de la Entidad Gesto-
ra destinataria a la documentacién y registros conta-
bles e informaticos necesarios para hacer efectivo el
traspaso, asegurandose de este modo el ejercicio de
los derechos de los titulares de los valores. La existen-
cia del procedimiento concursal no impedird que se
haga llegar a los titulares de los valores el efectivo
procedente del ejercicio de los derechos econdémicos o
de su venta.

8. En las operaciones de compra con pacto de
recompra, si el vendedor incumple este ultimo, el com-
prador adquirira irrevocablemente el dominio de los
valores vendidos.

Asimismo, tanto la declaracion de quiebra del vende-
dor como la admisién a tramite de su solicitud de sus-
pension de pagos, entrafiaran la resolucion de pleno dere-
cho del pacto de recompra, produciéndose el mismo
efecto a que se refiere el parrafo anterior.»

Diecisiete. Se da nueva denominacion al Capitu-
lo IV de la Ley 24/1.988, que pasa a llamarse «De los
Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones
representados por anotaciones en cuenta», quedando
redactado su articulo 59 de la siguiente forma:

7. Declarada judicialmente la quiebra o admitida a
tramite la solicitud de suspension de pagos de una Enti-
dad gestora del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes, el Banco de Espafia podra disponer, de forma inme-
diata y sin coste para el inversor, el traspaso de los
valores anotados a cuentas de terceros de otras Entidades
Gestoras. De igual foro,, los titulares de los valores
podran solicitar el traslado de los mismos a otra Entidad
Gestora. A estos efectos, tanto el juez competente como
los 6rganos del procedimiento concursal facilitaran el
acceso de la Entidad Gestora destinataria a la documen-
tacion y registros contables e informéaticos necesarios
para hacer efectivo el traspaso, asegurandose de este
modo el ejercicio de los derechos de los titulares de los
valores. La existencia del procedimiento concursal no
impedira que se haga llegar a los titulares de los valores
el efectivo procedente del ejercicio de los derechos
econdmicos o de su venta.

8. Suprimido.
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CAPITULO IV

De los mercados secundarios oficiales de futuros
y opciones representados por anotaciones en cuenta

Articulo 59

«1. Podran crearse mercados secundarios oficiales
de Futuros y Opciones, de ambito estatal, cuya forma de
representacion sea la de anotaciones en cuenta. Corres-
pondera al Gobierno, a propuesta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, autorizar dicha creacion.

La autorizacion correspondera a la Comunidad Auté-
noma con competencias en la materia en el caso de mer-
cados de ambito autondémico.

2. En estos mercados podran negociarse contratos
de futuros y opciones, cualquiera que sea el activo sub-
yacente. También podran negociarse, compensarse y
liquidarse, ya sea llevando a cabo todas estas actuacio-
nes, o solamente alguna de ellas, otros instrumentos
financieros derivados en las condiciones que reglamenta-
riamente se determinen. La Sociedad Rectora del merca-
do dar4 por si misma o asegurara por medio de otra enti-
dad, previa aprobacion, en este caso, por el Ministro de
Economia y Hacienda, la contrapartida en todos los con-
tratos que se negocien.

3. Podran ser miembros de estos mercados las enti-
dades que cumplan los requisitos del articulo 37 de la
Ley. En el caso de mercados donde se negocien instru-
mentos financieros derivados con subyacente no finan-
ciero, reglamentariamente se podra determinar la adqui-
sicion de dicha condicion por otras entidades distintas de
las antes sefialadas, siempre que retinan los requisitos de
especialidad, profesionalidad y solvencia.

4. En los mercados secundarios oficiales de Futuros
y Opciones existird una sociedad rectora, con forma de
sociedad andnima, cuyas funciones bésicas seran las de
organizacion y supervision, registro de los contratos y,
en su caso, gestion de la compensacion y liquidacién.
Estas sociedades no podran realizar ninguna actividad de
intermediacion financiera, ni las actividades relaciona-
das en el articulo 63. No obstante, y al objeto de gestio-
nar el sistema de garantias, podran ser Titulares de Cuen-
tas en la Central de Anotaciones.

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

6. La sociedad rectora dispondra de un consejo de
administracion con, al menos, cinco miembros, y, como
minimo, de un Director General. Su nombramiento exi-
gira la previa aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

7. Estos mercados, ademds de regirse por las nor-
mas previstas en la presente Ley y normativa de desarro-
llo, se regiran por un Reglamento especifico, que tendra
el caracter de norma de ordenacion y disciplina del Mer-
cado de Valores, cuya aprobacion se ajustara al procedi-
miento previsto para la creacion del mercado y cuyo con-
tenido integro se publicara en el Boletin Oficial del
Estado. En el mismo se especificaran las clases de miem-
bros, relaciones juridicas con los clientes, normas de
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supervision, régimen de garantias, operativa de liquida-
cion, contratos, asi como cualesquiera otros aspectos que
se precisen reglamentariamente. El procedimiento de
modificacion del Reglamento especifico de cada merca-
do sera objeto de desarrollo reglamentario.

8. Las garantias, cualquiera que sea la forma en la
que estén establecidas, que se constituyan en relacion a
las operaciones llevadas a cabo en los mercados de futu-
ros y opciones no responderan por obligaciones distintas
de las derivadas de las referidas operaciones, ni frente a
personas o entidades diferentes de aquellas en cuyo favor
se constituyeron.

9. Las sociedades rectoras de los mercados secun-
darios oficiales de futuros y opciones gozaran de derecho
absoluto de separacion respecto a los valores y al efecti-
vo en que estuvieran materializadas las garantias que los
miembros y clientes hubieran constituido o aceptado a
favor de aquéllas en razon de las operaciones realizadas
en los mercados citados, en caso de que tales miembros o
clientes se vieran sometidos a un procedimiento concur-
sal. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste des-
pués de la liquidacién de las operaciones garantizadas se
incorporara a la masa patrimonial concursal del cliente o
miembro en cuestion.

En caso de quiebra de un miembro o de un cliente de
los mercados secundarios oficiales de futuros y opcio-
nes, la constitucidn o aceptacion de valores y efectivo
como garantia de las operaciones de mercado solo sera
impugnable al amparo de lo dispuesto en el parrafo
segundo del articulo 878 del Cédigo de Comercio,
mediante accion ejercitada por los sindicos de la quiebra,
en la que se demuestre la existencia de fraude en la cons-
titucion o afectacion de valores y efectivo como garantia
de las operaciones de mercado.»

Dieciocho. El parrafo primero del articulo 61 que-
dara redactado de la siguiente forma:

«Tendra la consideracion de oferta publica de venta
de valores el ofrecimiento al publico, por cuenta propia o
de terceros, de valores negociables que ya estén en circu-
lacion. Sera de aplicacion a las ofertas publicas de venta
de valores todo lo previsto en el Titulo III de Ley y en
sus disposiciones de desarrollo, respecto de las emisio-
nes de valores.»

Articulo 5.° Modificaciones al Titulo V de laLey 23/1988 | Articulo 5.° Modificaciones al Titulo V de la Ley 24/1988

El Titulo V de la Ley 24/1988 pasa a denominarse
«Empresas de Servicios de Inversion» y su redaccion
serd la siguiente:

«CAPITULO I
Disposiciones generales
Articulo 62
1. Las empresas de servicios de inversion son aque-
llas entidades financieras cuya actividad principal con-

siste en prestar servicios de inversion, con caracter pro-
fesional, a terceros.
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2. Las empresas de servicios de inversion, confor-
me a su régimen juridico especifico, realizaran los servi-
cios de inversion y las actividades complementarias pre-
vistas en el articulo siguiente, pudiendo ser miembros de
los mercados secundarios oficiales si asi lo solicitan.

Articulo 63
Se consideraran servicios de inversion los siguientes:

a) Larecepcion y transmision de oérdenes por cuen-
ta de terceros.

b) Laejecucion de dichas drdenes por cuenta de ter-
ceros.

¢) La negociacion por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de car-
teras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos
por los inversores.

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

f) El aseguramiento de la suscripcion de emisiones
y ofertas publicas de venta.

2. Se consideran actividades complementarias las
siguientes:

a) El deposito y administracion de los instrumentos
previstos en el nimero 4 de este articulo, comprendiendo
la llevanza del registro contable de los valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.

¢) La concesion de créditos o préstamos a inverso-
res, para que puedan realizar una operacién sobre uno o
mas de los instrumentos previstos en el nimero 4 de este
articulo, siempre que en dicha operacion intervenga la
empresa que concede el crédito o préstamo.

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

e) Los servicios relacionados con las operaciones
de aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversion en uno o varios
instrumentos de los previstos en el nimero 4 de este arti-
culo.

g) La actuacion como entidades registradas para
realizar transacciones en divisas vinculadas a los servi-
cios de inversion.

3. Lasempresas de servicios de inversion, en los tér-
minos que reglamentariamente se establezcan, y siempre
que se resuelvan en forma adecuada los posibles conflic-
tos de interés entre ellas y sus clientes, o entre los intere-
ses de distintos tipos de clientes, podran realizar otras
actividades previstas en los nimeros anteriores, referidas
a instrumentos no contemplados en el nimero siguiente.

4. Los servicios de inversion y, en su caso, las acti-
vidades complementarias se prestaran sobre los siguien-
tes instrumentos:

4. Los servicios de inversion y, en su caso, las acti-
vidades complementarias se prestaran sobre los siguien-
tes instrumentos:
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a) Los valores negociables, en sus diferentes moda-
lidades, incluidas las participaciones en Fondos de In-
version.

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

c) Los contratos financieros a plazo, y los instru-
mentos equivalentes que requieran pago en efectivo,
incluidos los futuros.

d) Los contratos a plazo sobre tipos de inter¢s.

e) Los contratos de permuta sobre tipos de interés y
sobre divisas, o los contratos de intercambio ligados a
acciones o a un indice sobre acciones.

f) Las opciones destinadas a la compraventa de los
instrumentos financieros que se contemplan en este
numero, incluidos los instrumentos equivalentes que
requieran pago en efectivo, asi como las opciones sobre
divisas, sobre tipos de interés y sobre indices.

5. Se podra, al amparo de esta Ley, realizar opera-
ciones sobre instrumentos no contemplados en el numero
anterior, cuyo subyacente sea no financiero, compren-
diendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las mate-
rias primas y cualquier otro tipo de bienes fungibles.

6. El Gobierno podra modificar el contenido de la
relacion de los servicios de inversion, actividades com-
plementarias e instrumentos que figuran en este articulo,
para adaptarla a las modificaciones que se establezcan en
la normativa de la Union Europea. El Gobierno también
podra regular la forma de prestar los servicios y activida-
des complementarias citados en este articulo.

Articulo 64

1. Son empresas de servicios de inversion las
siguientes:

a) Las Sociedades de Valores.
b) Las Agencias de Valores.
¢) Las Sociedades Gestoras de Carteras.

2. Las Sociedades de Valores son aquellas empresas
de servicios de inversion que pueden operar profesional-
mente, tanto por cuenta ajena como por cuenta propia, y
realizar todos los servicios de inversion y actividades
complementarias previstas en el articulo 63.

3. Las Agencias de Valores son aquellas empresas
de servicios de inversion que profesionalmente sélo pue-
den operar por cuenta ajena, con representacion o sin
ella. Podran realizar los servicios de inversion y las acti-
vidades complementarias previstas en el articulo 63, con
excepcion de los previstos en el nimero 1, apartados c)
y ), y en el nimero 2, apartado c).

4. Las Sociedades Gestoras de Carteras son aquellas
empresas de servicios de inversion que exclusivamente
pueden prestar el servicio de inversion previsto en el apar-
tado d) del nimero 1 del articulo 63. También podran rea-
lizar las actividades complementarias previstas en los
apartados d) y f) del nimero 2 del citado articulo.

5. Las denominaciones de «Sociedad de Valoresy,
«Agencia de Valores» y «Sociedad Gestora de Carterasy,

a) Los valores negociables, en sus diferentes modali-
dades, incluidas las participaciones en Fondos de Inver-
sion y los instrumentos del mercado monetario que ten-
gan tal condicion.

b) Los instrumentos financieros a que se refiere el
articulo 2 de la presente Ley.

¢) Los instrumentos del mercado monetario que no
tengan la condicion de valores negociables.

5. Suprimido.

Pasa a ser 5.
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asi como sus abreviaturas «S.V.», «A.V.» y «S.G.C.», res-
pectivamente, quedan reservadas a las entidades inscritas
en los correspondientes registros de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, las cuales estan obligadas a
incluirlas en su denominacion. Ninguna otra persona o
entidad podra utilizar las mismas o cualquier otra que
induzca a confusion.

6. Ninguna persona podra, 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 1 y en los
apartados a) y c¢) del mimero 2 del articulo 63, en relacion
con los instrumentos previstos en sus numeros 4 y 5.

7. Las entidades que incumplan lo previsto en los
dos nimeros anteriores seran sancionadas segun lo pre-
visto en el Titulo VIII de esta Ley. La Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores podré adoptar todas las medi-
das que estime oportunas para que cesen las conductas
infractoras, pudiendo, en especial:

a) Efectuar requerimientos reiterados, con imposi-
cion de multas coercitivas de hasta dos millones de pese-
tas al infractor y, en su caso, también a los administrado-
res de la entidad.

b) Acordar la incautacion de los libros, archivos,
registros contables y, en general, de todos los documen-
tos, cualquiera que fuera su soporte, relacionados con su
actividad, incluidos los programas informaticos y archi-
vos magnéticos, opticos o de cualquier otra clase.

¢) Acordar el cierre del establecimiento del infractor.

d) Advertir al pablico de la existencia de estas con-
ductas y, en su caso, de las medidas adoptadas para su
cese.

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

8. EIl Registro mercantil y los demas Registros
publicos no inscribiran a aquellas entidades cuyo objeto
social o cuya denominacion resulten contrarios a lo dis-
puesto en la presente Ley. Cuando, no obstante, tales ins-
cripciones se hayan practicado, seran nulas de pleno
derecho, debiendo procederse a su cancelacion de oficio
o a peticion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Dicha nulidad no perjudicara los derechos de
terceros de buena fe, adquiridos conforme al contenido
de los correspondientes Registros.

Articulo 65

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empre-
sas de servicios de inversion segun esta Ley, podran rea-
lizar habitualmente todas las actividades previstas en su
articulo 63, siempre que su régimen juridico, sus estatu-
tos y su autorizacion especifica las habiliten para ello.

2. El Gobierno podra regular la creacion de otras
entidades, asi como permitir a otras personas o entidades
que, sin ser empresas de servicios de inversion segun esta
Ley, puedan realizar alguna de las actividades propias de

6. Ninguna persona o entidad podré, sin haber obte-
nido la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en los
correspondientes registros administrativos, desarrollar
habitualmente las actividades previstas en el apartado 1y
en las letras a) y ¢) del apartado 2 del articulo 63, en rela-
cién con los instrumentos previstos en el apartado 4 de
dicho precepto, comprendiendo, a tal efecto, a las opera-
ciones sobre divisas.

7. Las personas o entidades que incumplan lo pre-
visto en los dos numeras anteriores seran sancionadas
segun lo previsto en el Titulo VIII de esta Ley. La Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra adoptar
todas las medidas que estime oportunas para que cesen
las conductas infractoras, pudiendo, en especial:
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las mismas, o que contribuyan a un mejor desarrollo de
los mercados de valores. Estas personas o entidades no
podran prestar servicios de inversion sobre los instru-
mentos financieros referidos en el nimero 4 del articu-
lo 63, con excepcidn de los comprendidos en el apartado a)
del numero 1 del articulo 63, siempre que en este supues-
to no reciban en depdsito fondos o instrumentos finan-
cieros de sus clientes.

Se estableceran reglamentariamente los requisitos
para constituir estas entidades, su objeto social, su forma
de actuacion en Espaifia y en el extranjero, y los demas
extremos que configuren su régimen juridico, incluido,
en su caso, el régimen de autorizacion administrativa e
inscripcion. en los Registros Especiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. A dichas personas o
entidades les sera de aplicacion el régimen sancionador
propio de las empresas de servicios de inversion con las
adaptaciones que reglamentariamente se establezcan,
atendida su naturaleza especifica.

3. Se estableceran reglamentariamente los requisi-
tos que deben cumplir los que actien con caracter habi-
tual como agentes o apoderados de las empresas de ser-
vicios de inversion, asi como los apoderamientos que les
sean conferidos y su régimen de actuacion.

4. Entodo caso a las entidades y personas a que se
refiere este articulo les seran de aplicacion las disposi-
ciones de esta Ley y sus normas de desarrollo en cuanto
a la realizacion y disciplina de los servicios y actividades
previstos en su articulo 63 y a su posible participacion en
los mercados secundarios oficiales de valores.

CAPITULO II
Condiciones de acceso a la actividad
Articulo 66

1. Correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, autorizar las empresas de servicios de
inversion.

En la autorizacion se hara constar la clase de empresa
de servicios de inversion de que se trate, asi como los
especificos servicios de inversion y actividades comple-
mentarias que se le autoricen de entre los que figuren en
el programa de actividades a que se refiere el siguiente
nimero 2.

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 recepcion de aquélla. Cuando
la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente pre-
visto, podra entenderse desestimada. Para la eficacia de
la desestimacién presunta debera solicitarse la certifica-
cion de acto presunto a que se refiere el articulo 44 de la
Ley de Régimen Juridico de las Administraciones Publi-
cas y del Procedimiento Administrativo Comun.

2. Ala solicitud de autorizacion, junto a los estatu-
tos y demas documentos que reglamentariamente se
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determinen, debera acompafiar, en todo caso, un progra-
ma de actividades, en el que de modo especifico habran
de constar cuales de aquellas previstas en el articulo 63
pretende realizar la empresa y con qué alcance, asi como
la organizacioén y medios de la misma. Las empresas de
servicios de inversion no podran realizar actividades que
no consten expresamente en la autorizacion a que se
refiere el numero 1 anterior.

3. Debera ser objeto de consulta previa con la auto-
ridad supervisora del correspondiente Estado miembro
de la Unién Europea la autorizacion de una empresa de
servicios de inversion cuando se de alguna de las
siguientes circunstancias:

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 vaya a ejercerse por la empresa
dominante de una empresa de servicios de inversion, o
de una entidad de crédito, autorizada en ese Estado.

¢) Que su control vaya a ejercerse por las mismas
personas fisicas o juridicas que controlen una empresa de
servicios de inversion, o una entidad de crédito, autoriza-
da en ese Estado miembro.

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

4. En el caso de creacion de empresas de servicios
de inversion que vayan a estar controladas, de forma
directa o indirecta, por una o varias empresas autorizadas
o domiciliadas en un Estado no miembro de la Unidn
Europea, debera suspenderse la concesion de la autoriza-
cion pedida, denegarse o limitarse sus efectos, cuando
hubiera sido notificada a Espafia, una decision adoptada
por la Comunidad al comprobar que las empresas de
inversién comunitarias no se benefician en dicho Estado
de un trato que ofrezca las mismas condiciones de com-
petencia que a sus entidades nacionales, y que no se cum-
plen las condiciones de acceso efectivo al mercado.

5. Para que una empresa de servicios de inversion,
una vez autorizada, pueda iniciar su actividad, los pro-
motores deberan constituir la sociedad, inscribiéndola en
el Registro Mercantil y posteriormente en el Registro de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores que
corresponda. La inscripcion en el Registro de la Comi-
sién debera publicarse en el Boletin Oficial del Estado.
En los casos de transformacion de una entidad preexis-
tente se estara a lo previsto en el articulo 72.

Articulo 67

1. El Ministro de Economia y Hacienda s6lo podra
denegar la autorizacion para constituir una empresa de
servicios de inversion por las siguientes causas:

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

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar
una gestion sana y prudente de la entidad no se considere
adecuada la idoneidad de los accionistas que vayan a
tener una participacion significativa, tal como se define
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en el articulo 69. Entre otros factores, la idoneidad se
apreciara en funcién de:

1. La honorabilidad empresarial y profesional de
los accionistas.

2.° Los medios patrimoniales con que cuenten dichos
accionistas para atender los compromisos asumidos.

3.° La posibilidad de que la entidad quede expuesta
de forma inapropiada al riesgo de las actividades no
financieras de sus promotores; o, cuando tratandose de
actividades financieras, la estabilidad o el control de la
entidad puedan quedar afectadas por el alto riesgo de
aquéllas.

c) La falta de transparencia en la estructura del
grupo al 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 dificulta-
des para inspeccionarla u obtener la informacion que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores estime nece-
saria para el adecuado desarrollo de sus funciones super-
visoras.

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

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

b) Que revista la forma de sociedad andnima, cons-
tituida por tiempo indefinido, y que las acciones inte-
grantes de su capital social tengan caracter nominativo.

¢) Que cuando se trate de una entidad de nueva cre-
acion se constituya por el procedimiento de fundacion
simultanea y que sus fundadores no se reserven ventajas
o remuneraciones especiales de clase alguna.

d) La existencia de un capital social minimo total-
mente desembolsado en efectivo.

e) Que cuente con un Consejo de Administracion,
formado por no menos de cinco miembros en las Socie-
dades de Valores, y por tres en las Agencias de Valores y
Sociedades Gestoras de Carteras.

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

g) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores
Generales o asimilados, haya sido, en Espafia o en el
extranjero, declarado en quiebra o concurso de acreedo-
res sin haber sido rehabilitado; se encuentre procesado o,
tratandose del procedimiento a que se refiere el Titu-
lo I1I del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal,
se hubiera dictado auto de apertura del juicio oral; tenga
antecedentes penales por delitos de falsedad, contra la
Hacienda Publica, de infidelidad en la custodia de docu-
mentos, de violacion de secretos, de blanqueo de capita-
les, de malversacién de caudales publicos, de descubri-
miento y revelacion de secretos, contra la propiedad; o
esté inhabilitado o suspendido, penal o administrativa-

b) Que revista la forma de sociedad anénima o de
sociedad de responsabilidad limitada, constituida por tiem-
po indefinido, y que las acciones o participaciones inte-
grantes de su capital social tengan caracter nominativo.
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mente, para ejercer cargos publicos o de administracion
o direccion de entidades financieras.

h) Que la mayoria de los miembros de su Consejo
de Administracion, asi como todos los directores genera-
les y asimilados cuenten con conocimientos y experien-
cia adecuados en materias relacionadas con el mercado
de valores.

i) Que cuente con una buena organizacion adminis-
trativa y contable, asi como con medios humanos y téc-
nicos adecuados, en relacion con su programa de activi-
dades.

j)  Que cuente con la existencia de un reglamento
interno de conducta, ajustado a las previsiones de esta
Ley, asi como con mecanismos de control y de seguridad
en el ambito informdtico y de procedimientos de control
interno adecuados, incluido, en particular, un régimen de
operaciones personales de los consejeros, directivos,
empleados y apoderados de la empresa.

k) Que se adhieran al Fondo de Garantia de Inver-
siones previsto en el Titulo VI de esta Ley, cuando la
regulacion especifica de éste asi lo requiera.

En el desarrollo reglamentario de los requisitos pre-
vistos en este nimero debera tenerse en cuenta la clase
de empresa de servicios de inversion de que se trate y el
tipo de actividades que realicen, en especial en relacion
al establecimiento del capital social minimo, previsto en
el apartado d) anterior.

CAPITULO 111
Condiciones de ejercicio
Articulo 68

1. Las modificaciones de los estatutos sociales de
las empresas de servicios de inversion se sujetaran, con
las excepciones que reglamentariamente se sefialen, al
procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, si
bien la solicitud de autorizacion debera resolverse, noti-
ficandose a los interesados, dentro de los dos meses de
su presentacion. Cuando la solicitud no sea resuelta en
este plazo, se entendera estimada. Todas ellas deberan
ser objeto de inscripcion en el Registro Mercantil y en el
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Toda alteracion de los especificos servicios de
inversion y actividades complementarias inicialmente
autorizados, requerird autorizacion previa otorgada con-
forme al procedimiento de autorizacion de nuevas enti-
dades, previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores e inscribirse en los Registros de esta
Comision, en la forma que reglamentariamente se deter-
mine. Podré denegarse la autorizacion si la entidad no
cumple lo previsto en los articulos 67 y 70, y, en espe-
cial, si estima insuficientes la organizacion administrati-
vay contable de la entidad, sus medios humanos y técni-
cos, o sus procedimientos de control interno.

Si como consecuencia de la alteracion autorizada la
empresa de servicios de inversion restringe el ambito de
sus actividades, se procederd, en su caso, a liquidar las
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operaciones pendientes o a traspasar los valores, instru-
mentos y efectivo que le hubieran confiado sus clientes.
La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la inter-
vencion de la liquidacion de las operaciones pendientes.

Articulo 69

1. Alos efectos de esta Ley, se entendera por parti-
cipacion significativa en una empresa de servicios de
inversion espafiola aquella que alcance, de forma directa
o indirecta, al menos el 5% del capital o de los derechos
de voto de la empresa. También tendra la consideracion
de participacion significativa aquella que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia nota-
ble en la empresa. Reglamentariamente podra determi-
narse, teniendo en cuenta las caracteristicas de los distin-
tos tipos de empresa de inversion, cuando se presumira
que una persona puede ejercer dicha influencia notable.

2. Lo dispuesto en este Titulo para las empresas de
servicios de inversidn se entendera sin perjuicio de la
aplicacion de las normas sobre ofertas publicas de adqui-
sicion e informacidn sobre participaciones significativas
contenidas en esta Ley.

3. Toda persona fisica o juridica que pretenda
adquirir, directa o indirectamente, una participacion sig-
nificativa en una empresa de servicios de inversion
deberd informar previamente de ello a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantia
de dicha participacion, el modo de adquisicidon y el plazo
maximo en que se pretenda realizar la operacion.

4. También debera informar previamente a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, en los términos
sefialados en el namero anterior, quien pretenda incre-
mentar, directa o indirectamente, su participacion signi-
ficativa de tal forma que su porcentaje de capital o dere-
chos de voto alcance o sobrepase alguno de los
siguientes niveles: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%,
50%, 66%
6 75%. En todo caso esta obligacion serd también exigi-
ble a quien en virtud de la adquisicion pretendida pudie-
ra llegar a controlar la empresa de servicios de inversion.

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

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores
dispondra de un plazo maximo de dos meses, a contar
desde la fecha en que haya sido informada, para, en su
caso, oponerse a la adquisicion adquirente, segtin lo pre-
visto en el articulo 67. Si la Comision no se pronunciara
en dicho plazo se entenderd que acepta la pretension.
Cuando no exista oposicion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, ésta podra fijar un plazo maximo
distinto al solicitado para efectuar la adquisicion.

7. En el supuesto de que, como consecuencia de la
adquisicion, la empresa de servicios de inversion fuera a
quedar bajo alguna de las modalidades de control previs-
tas en el nimero 3 del articulo 66, la Comision Nacional
del Mercado de Valores debera consultar a la Autoridad
supervisora competente.

La Comision Nacional del Mercado de Valores debera
suspender su decision o limitar sus efectos cuando en vir-
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tud de la adquisicion la empresa de servicios de inver-
sion vaya a quedar controlada por una empresa autoriza-
da en un Estado no comunitario y se den las circunstan-
cias previstas en el numero 4 del articulo 66.

8. Cuando se efectie una adquisicion de las regula-
das en los numeros anteriores sin haber informado pre-
viamente a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res; habiéndole informado, pero sin que hubieran
transcurrido todavia los tres meses previstos en el articu-
lo anterior; o con la oposicion expresa de la Comision, se
produciran los siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma automaética, no se
podran ejercer los derechos politicos correspondientes a
las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no obs-
tante, llegaran a ejercerse, los correspondientes votos
seran nulos y los acuerdos serdn impugnables en via judi-
cial, segtin lo previsto en la Ley de Sociedades Andni-
mas, estando legitimada al efecto la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

b) Se podra acordar la suspension de actividades
prevista en el articulo 75.

c) Si fuera preciso, se acordara la intervencion de la
empresa o la sustitucion de sus administradores, segun lo
previsto en el Titulo VIII.

Ademas, se podran imponer las sanciones previstas
en el Titulo VIII de esta Ley.

9. Toda persona fisica o juridica que, directa o indi-
rectamente, pretenda dejar de tener una participacion signi-
ficativa en una empresa de servicios de inversion; que pre-
tenda reducir su participacion de forma que ésta traspase
algunos de los niveles previstos en el numero 4; o que, en
virtud de la enajenacion pretendida, pueda perder el control
de la empresa, debera informar previamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantia de
la operacion propuesta y el plazo previsto para llevarla a
cabo. El incumplimiento de este deber de informacion sera
sancionado segtin lo previsto en el Titulo VIII de esta Ley.

10. Las empresas de servicios de inversion deberan
comunicar a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en cuanto tengan conocimiento de ello, las adquisiciones o
cesiones de participaciones en su capital que traspasen algu-
no de los niveles sefialados en los nimeros anteriores. No
inscribiran, dichas empresas, en su Libro Registro de Accio-
nes las transmisiones de acciones que necesiten autoriza-
cion, conforme a esta Ley, hasta que no se justifique la auto-
rizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

11.  Cuando existan razones fundadas y acreditadas res-
pecto de que la influencia ejercida por las personas que pose-
an una participacion significativa en una empresa de servi-
cios de inversion pueda resultar en detrimento de la gestion
sana y prudente de la misma, que dafie gravemente su situa-
cién financiera, el Ministro de Economia y Hacienda, a pro-
puesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
adoptara alguna o algunas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en las letras a) y b) del nimero 8, si
bien la suspension de los derechos de voto no podra
exceder de tres afios.
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b) Con caracter excepcional, la revocacion de la
autorizacion.

Ademas, se podran imponer las sanciones que proce-
dan segun lo previsto en el Titulo VIII de esta Ley.

Articulo 70

1. Las empresas de servicios de inversion 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 el articulo 67.

Reglamentariamente se determinara la forma de
comunicar aquellos cambios en las condiciones de la
autorizacion que pueden ser relevantes para la labor
supervisora de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y las facultades de ésta.

b) Llevar los registros de las operaciones en que
intervengan en la forma que reglamentariamente se
determine.

¢) Informar ala Comision Nacional del Mercado de
Valores, en la forma que reglamentariamente se determi-
ne, de las operaciones que efectiien, en especial cuando
tengan por objeto valores o instrumentos financieros
negociados en mercados secundarios oficiales.

d) Mantener en todo momento un volumen de
recursos propios proporcionados al de su actividad y gas-
tos de estructura y a los riesgos asumidos y, en general,
cumplir las normas de solvencia que se establezcan. Esta
obligacion serd extensible a los grupos consolidables
previstos en el articulo 86.

Reglamentariamente se estableceran los elementos que
integran los recursos propios computables; los niveles
minimos de recursos propios exigibles y las deducciones
que sean de aplicacion; los niveles minimos de recursos
propios exigibles; las clases de riesgo objeto de cobertura y
sus distintas ponderaciones; los criterios y reglas cuantitati-
vas que limiten directa o indirectamente determinadas cate-
gorias de inversiones, operaciones o posiciones que impli-
quen riesgos elevados y , en particular, los que deriven de
participaciones de cartera permanentes que mantengan las
Sociedades y Agencias de Valores; las consecuencias que
conlleve el no cumplimiento de las reglas que se establez-
can, incluyendo la limitacidén al reparto de beneficios; y, en
general, todas las medidas que sean necesarias para asegu-
rar la solvencia de las empresas de servicios de inversion y
la de los grupos consolidables en que se integren.

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

f) Participar en un Fondo de Garantia de Inversio-
nes segun lo previsto en el Titulo VI de esta Ley, infor-
mando a sus clientes de su nivel de cobertura.

g) Informar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en la forma y con la periodicidad que reglamen-
tariamente se establezca, sobre la composicién de su
accionariado o de las alteraciones que en el mismo se
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establezca. Tal informacion comprendera necesariamen-
te la relativa a la participacidn de otras entidades finan-
cieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantia.
Reglamentariamente se establecera en qué casos la infor-
macion suministrada tendra caracter publico.

h) Tomar las medidas adecuadas, en relacion con
los valores y fondos que les confian sus clientes, para
proteger sus derechos y evitar una utilizacion indebida
de aquéllos. Reglamentariamente se regularan los meca-
nismos de control interno que deberan cumplimentar las
empresas de servicios de inversion para cumplir adecua-
damente esta obligacion.

2. Se informara asimismo, y en los mismos supues-
tos que los contemplados en el numero 1 anterior, a las
Comunidades Autéonomas con competencias en la mate-
ria y respecto de las operaciones realizadas en algun mer-
cado secundario oficial de &mbito autonémico.

3. Las empresas de servicios de inversion estan
sujetas a las siguientes limitaciones operativas:

a) No podran asumir funciones de Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversion Colectiva, de Fondos
de Pensiones o de Fondos de Titulizaciéon de Activos.

b) Las Sociedades de Valores que presten el servi-
cio de gestion de carteras de inversion, o que participen
en el capital de una Sociedad Gestora de Carteras u otra
entidad que preste dicho servicio, s6lo podran negociar
por cuenta propia con los titulares de los valores gestio-
nados por ésta, cuando quede constancia explicita, por
escrito, de que estos ultimos han conocido tal circunstan-
cia antes de concluir la correspondiente operacion.

c) Las Agencias de Valores y las Sociedades gestoras
de Cartera solo podran adquirir valores por cuenta propia:
con el fin de mantener de manera estable sus recursos pro-
pios mantener participaciones, cuando hayan sido emiti-
dos por entidades cuya actividad suponga la prolongacion
de su propio negocio; y, en general, en aquellos supuestos
en que la participacion sirva para el adecuado desarrollo
de las actividades que le son propias, conforme a la pre-
sente Ley. Reglamentariamente se determinaran las condi-
ciones que deben cumplir tales participaciones.

d) Su financiacion, cuando revista formas distintas
de la participacion en su capital, debera ajustarse a las
limitaciones que reglamentariamente se establezcan.

4. Entodo grupo consolidable de empresas de ser-
vicios de inversion, cada una de las entidades financieras
integradas y en especial la entidad obligada, contempla-
da en el nimero 4 del articulo 86, deberan adoptar las
medidas precisas para resolver adecuadamente los posi-
bles conflictos de interés entre los clientes de distintas
entidades del grupo.

CAPITULO IV
Actuacion transfronteriza
Articulo 71

1. Las empresas de servicios de inversion autoriza-
das en otro Estado miembro de la Unién Europea podran
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realizar en Espafia, bien mediante la apertura de una
sucursal, bien en régimen de libre prestacion de servi-
cios, las actividades que sefialan en el articulo 63. Sera
imprescindible que la autorizacion, los estatutos y el
régimen juridico de la entidad la habiliten para ejercer
las actividades que pretende realizar.

En el ejercicio de su actividad en Espafia deberan res-
petar las disposiciones dictadas por razones de interés
general, las normas de conducta, incluida la presencia
fisica en los mercados cuya forma de negociacion lo
exige, y las reglas de ordenacion de los mercados que, en
su caso, resulten aplicables.

Se determinaran reglamentariamente los requisitos y
el procedimiento para que las empresas de servicios de
inversion comunitarias puedan operar en Espafia. En
ningun caso se podra condicionar el establecimiento de
sucursales o la libre prestacion de servicios a que se
refiere el parrafo primero del presente nimero, a la obli-
gacion de obtener una autorizacién adicional, ni a la de
aportar un fondo de dotacion, o a cualquier otra medida
de efecto equivalente.

2. A las empresas de servicios de inversiéon no
comunitarias que pretendan abrir en Espafia una sucursal
les seréa de aplicacion el procedimiento de autorizacion
previa previsto en el Capitulo II de este Titulo con las
adaptaciones que reglamentariamente se establezcan. Si
pretenden prestar servicios sin sucursal deberan ser auto-
rizadas en la forma y condiciones que reglamentariamen-
te se fijen. En ambos casos la autorizacion podra ser
denegada, o condicionada, por motivos prudenciales, por
no darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en
su pais de origen, o por no quedar asegurado el cumpli-
miento de las reglas de ordenacion y disciplina de los
mercados de valores espafoles.

Las empresas de servicios de inversién no comunita-
rias que operen en Espafia estardn sujetas a la presente
Ley y sus normas de desarrollo.

3. Las empresas de servicios de inversion espafiolas
que pretendan abrir una sucursal en el extranjero, o pres-
tar servicios sin sucursal en un Estado que no sea miem-
bro de la Unidén Europea, deberan obtener previamente
una autorizacion de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. La prestacion de servicios sin sucursal en
otro Estado miembro sélo requerira ser comunicada pre-
viamente a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, precisando las actividades que se van a realizar.

Se determinaran reglamentariamente los requisitos y
el procedimiento para que las empresas de servicios de
inversion puedan operar en otro Estado, debiéndose tener
en cuenta si éste pertenece o no a la Union Europea.

4. También quedara sujeta a previa autorizacion de
la Comision Nacional del Mercado de Valores la crea-
cion por una empresa de servicios de inversion o un
grupo de empresas de servicio de inversion espafiolas de
una empresa de servicio de inversidn extranjera, o la
adquisicion de una participacion en una empresa ya exis-
tente, cuando dicha empresa de servicio de inversion
extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domici-
liada en un Estado que no sea miembro de la Union Euro-
pea. Reglamentariamente se determinara la informacion
que deba incluirse en la solicitud.
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La Comision Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo de tres meses a contar desde la recepcion de toda la
informacion requerida, resolvera sobre la peticion. Cuan-
do la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente
previsto, podra entenderse desestimada. Para la eficacia
de la desestimacion presunta debera solicitarse la certifi-
cacion de acto presunto a que se refiere el articulo 44 de
la Ley de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun. La
Comision Nacional del Mercado de Valores podra tam-
bién denegar la peticion: cuando, atendiendo a la situa-
cion financiera de la empresa de servicio de inversion o a
su capacidad de gestion, considere que el proyecto puede
afectarle negativamente; cuando, vistas la localizacion y
caracteristicas del proyecto, no pueda asegurarse la efec-
tiva supervision del grupo, en base consolidada, por la
Comision Nacional del Mercado de Valores o, cuando la
actividad de la entidad dominada no quede sujeta a un
efectivo control por parte de una autoridad supervisora
nacional.

CAPITULO V

Operaciones societarias y revocacion de las empresas
de servicios de inversion

Articulo 72

La transformacion, fusion, escision y segregacion de
una rama de actividad, asi como las demas operaciones
de modificacion social que se realicen por una empresa
de servicios de inversioén o que conduzcan a la creacion
de una empresa de servicios de inversion, requeriran auto-
rizacion previa, de acuerdo con el procedimiento estable-
cido en el articulo 66, con las adaptaciones que reglamen-
tariamente se sefialen, sin que en ningun caso la alteracion
social pueda significar merma alguna de los requisitos
que para la constitucion de las empresas de servicios de
inversion estén establecidas legal o reglamentariamente.

Articulo 73

La autorizacion concedida a una empresa de servicios
de inversion o a una de las entidades a que se refiere el
articulo 65.2 de esta Ley o a una sucursal de una entidad
con sede en Estados no comunitarios podra revocarse en
los siguientes supuestos:

a) Sino da comienzo a las actividades autorizadas
dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la noti-
ficacion de la autorizacion, por causa imputable al inte-
resado.

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

¢) Siinterrumpe, de hecho, las actividades especifi-
cas autorizadas durante un periodo superior a seis meses.

d) Si durante un afio realiza un volumen de activi-
dad inferior al normal que reglamentariamente se deter-
mine.
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Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los
requisitos para la obtencién de la autorizacidn, salvo que
se disponga alguna otra cosa en relacion con los citados
requisitos.

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

g) Cuando se dé el supuesto previsto en el nime-
ro 11 del articulo 69.

h) Si la empresa de servicios de inversion o la per-
sona o entidad es, segun proceda, declarada judicialmen-
te en concurso, en estado de quiebra o se tiene por admi-
tida judicialmente una solicitud de suspension de pagos.

i) Como sancion, segun lo previsto en el Titulo VIII
de esta Ley.

j) Sila empresa de servicios de inversion deja de
pertenecer al Fondo de Garantia de Inversiones previsto
en el Titulo VI.

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolucion
forzosa previstas en el articulo 260 de la Ley de Socieda-
des Andnimas, o en el articulo 104 de la Ley de Socieda-
des de responsabilidad limitada.

) Si hubiera obtenido la autorizacién en virtud de
declaraciones falsas o por otro medio irregular.

Articulo 74

1. Larevocacién de la autorizacion se ajustara al
procedimiento comun previsto en el Titulo VI de la Ley
de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y
del Procedimiento Administrativo Comun, con las espe-
cialidades siguientes:

a) El acuerdo de iniciacion y la instruccion corres-
pondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La resolucion del expediente correspondera al
Ministro de Economia y Hacienda a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, o directa-
mente a este organismo en los supuestos previstos en las
letras b) y j) del articulo 73.

2. No obstante, cuando la causa de revocacion que
concurra sea alguna de las previstas en las letras a), b)
o h) del articulo anterior, bastara con dar audiencia a la
entidad interesada. En los casos previstos en las letras i)
y j) habra que seguir los procedimientos especificos pre-
vistos en esta Ley.

3. La resolucion que acuerde la revocacidn serd
inmediatamente ejecutiva. Una vez notificada, la empre-
sa de servicios interesada no podra realizar nuevas ope-
raciones. La resolucion deberd inscribirse en el Registro
Mercantil y en el de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dandose cuenta a la Comision de la Unidon
Europea. Asimismo, se publicara en el Boletin Oficial
del Estado, produciendo desde entonces efectos frente a
terceros.

4. El Ministro de Economia y Hacienda podra acor-
dar, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, que la revocacion conlleve la disolucion forzosa
de la entidad. En estos supuestos, la Comision Nacional
del Mercado de Valores y los 6rganos rectores de los
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mercados secundarios oficiales, por si 0 a requerimiento
de aquélla, si estuvieren afectados miembros del merca-
do podran, en aras de la proteccion de los inversores y
del funcionamiento regular de los mercados de valores,
acordar todas las medidas cautelares que se estimen per-
tinentes y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra entidad de los valores
negociables, instrumentos financieros y efectivo que le
hubieran confiado sus clientes.

b) Exigir alguna garantia especifica a los liquidado-
res designados por la sociedad.

¢) Nombrar a los liquidadores.

d) Intervenir las operaciones de liquidacién. Si en
virtud de lo previsto en este precepto, o en otros de esta
Ley, hay que nombrar liquidadores, o interventores de la
operacion de liquidacidn, sera de aplicacion, con las
adaptaciones pertinentes, lo contemplado en el Titulo III
de la ley 26/1988 de Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito.

5. Cuando la revocacién no lleve consigo la disolu-
cion de la empresa de servicios de inversion, debera pro-
ceder de forma ordenada a liquidar las operaciones pen-
dientes, y, en su caso, a traspasar los valores negociables,
instrumentos financieros y efectivo que le hubieran con-
fiado sus clientes. La Comision Nacional del Mercado de
Valores podra acordar las medidas cautelares oportunas,
incluida la intervencion de la liquidacion de las operacio-
nes pendientes.

6. Cuando una empresa de servicios de inversion
acuerde su disolucion por alguna de las causas previstas
en el articulo 260 de la Ley de Sociedades Andnimas, o
en el articulo 104 de la Ley de Sociedades de Responsa-
bilidad Limitada, se entendera revocada la autorizacion,
pudiendo la Comision Nacional del Mercado de Valores
acordar para su ordenada liquidacion cualquiera de las
medidas sefialadas en el nimero 4 de este articulo.

7. Larevocacion de la autorizacion concedida a una
empresa de servicios de inversion no comunitaria deter-
minard la revocacion de la autorizacién de la sucursal
operante en Espafia.

8. Enel caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tenga conocimiento de que a una empre-
sa de servicios de inversion de otro Estado miembro de
la Unién Europea operante en Espaiia le ha sido revoca-
da la autorizacion, acordara de inmediato las medidas
pertinentes para que la entidad no inicie nuevas activida-
des y se salvaguarden los intereses de los inversores. Sin
perjuicio de las facultades de su autoridad supervisora y
en colaboracion con ella, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podra acordar las medidas previstas en
esta Ley para garantizar una correcta liquidacion.

Articulo 75

El Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, podra
suspender, con caracter total o parcial, los efectos de la
autorizacion concedida a una empresa de servicios de
inversion. Cuando la suspension sea parcial, afectara a
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algunas actividades, o al alcance con el que éstas se auto-
rizaron.

Articulo 76

1. La suspension a que se refiere el articulo ante-
rior, podra acordarse cuando se dé alguno de los siguien-
tes supuestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por
infraccion grave o muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en
las letras e) f), h), j), o 1) del articulo 73, en tanto se sus-
tancie el procedimiento de revocacion.

¢) Cuando se dé el supuesto previsto en el numero 8
del articulo 69.

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

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

2. La suspension sélo se acordara cuando, dandose
una de la causas previstas en el nimero anterior, la medi-
da sea necesaria para asegurar la solvencia de la entidad
o para proteger a los inversores. No podra acordarse,
salvo que se trate de una sancidn, por un plazo superior a
un afio, prorrogable por otro mas.

3. La medida de suspension de actividades se acor-
dard y producira sus efectos seguin lo previsto en el arti-
culo 74, salvo cuando se de alglin supuesto que tenga un
régimen especifico en esta Ley.

Articulo 76 bis

1. Cuando una empresa de servicios de inversion se
presente en suspension de pagos con arreglo a la Ley de 26
de julio de 1922, el nombramiento de Interventores habra
de recaer en personal técnico de la Comision Nacional
del Mercado de Valores o en otras personas propuestas
por la misma. A tal efecto el Juzgado oficiara a la citada
Comision Nacional, que comunicara la identidad de las
personas que hayan de ser nombradas.

De igual modo se realizara la designacion de la perso-
na o personas que hayan de actuar como administrado-
res, cuando se den los supuestos del primer parrafo del
articulo 6.° de la citada Ley de Suspension de pagos y se
proceda a la suspension y sustitucion de los 6rganos de
administracion de la Entidad suspensa.

La retribucion de los Interventores o administradores
podra ser anticipada por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores cuando concurran circunstancias excep-
cionales y ésta sea la Ginica manera de asegurar la conti-
nuacién ordenada del procedimiento. La Comisidn
Nacional del Mercado de Valores no gozara de privilegio
especial para el cobro de las cantidades que hubiese anti-
cipado.

2. Cuando una empresa de servicios de inversion
sea formalmente declarada en estado de quiebra, de con-
formidad con las normas del Codigo de Comercio y la
Ley de Enjuiciamiento Civil, el nombramiento de Comi-
sario y Depositario habra de recaer en personal técnico
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de la Comision Nacional del Mercado de Valores o en
otras personas propuestas por la misma. A tal efecto el
Juzgado oficiara a la citada Comision Nacional, que
comunicara la identidad de las personas que hayan de ser
nombradas. El nombramiento de, al menos uno de los
sindicos sera hecho por el Juez, a propuesta de la Socie-
dad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones, una
vez que éste haya satisfecho sus indemnizaciones.

Lo dispuesto en el nimero anterior sobre retribucion
de los Interventores y administradores de las entidades
suspensas sera aplicable a los Comisarios y Depositarios
de las entidades en quiebra.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
estara legitimada para solicitar la declaracion de estado
de quiebra de las empresas de servicios de inversion,
siempre que de los estados contables remitidos por las
entidades, o de las comprobaciones realizadas por la
misma, resulte que el pasivo de la compaiiia es superior a
su activo y que ésta se encuentre en una situacion de
incapacidad para hacer frente a sus acreedores.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores
hubiese acordado la sustitucion del 6rgano de adminis-
tracion de la entidad, los administradores provisionales
podran solicitar tanto la declaracion de quiebra, como la
de suspension de pagos de la entidad.

En ninguno de los casos mencionados en los parrafos
anteriores serd necesaria la ratificacion de la solicitud
por parte de la Junta General de la entidad, y los admi-
nistradores provisionales designados, en su caso, podran
ser nombrados Comisarios, Depositarios, Sindicos o
Interventores.

4. Con caracter previo a la declaracion de estado de
quiebra de una empresa de servicios de inversion tanto si
ha sido solicitada por la propia entidad como por acree-
dor legitimo, el Juzgado ante el que se siga el procedi-
miento solicitara informe a la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre la situacion de la entidad. El
informe debera emitirse en el plazo maximo de siete dias
habiles y basarse tanto en los estados contables que
periodicamente deben remitir a la misma las citadas enti-
dades, como en cualquier otra documentacion o informa-
cion disponible en la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Junto con el citado informe se remitira al Juzga-
do copia de los estados contables, publicos y reservados,
de las cuentas anuales y de los informes de auditoria
correspondientes a los dos ultimos ejercicios, salvo que
la entidad no los haya remitido o fuera de reciente crea-
cion, en cuyo caso se remitira la informacion que, referi-
da al plazo indicado, esté disponible en ese momento. El
Juzgado, cuando lo considere necesario para adoptar su
resolucion, podra solicitar que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores le remita informacion contable rela-
tiva a periodos anteriores al indicado.

5. Laregulacion prevista en este articulo sera también
de aplicacion cuando se trate de sucursales en Espafia de
empresas de servicios extranjeras, y se de alguno de los
supuestos de hecho contemplados en este sentido. Ello se
entiende sin perjuicio de las competencias que tengan atri-
buidas las autoridades judiciales y administrativas extranje-
ras y de la colaboracion de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores y demaés autoridades espafiolas.»
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Articulo 6.° Modificaciones a los Titulos VI'y VII de la
Ley 24/1988
Uno. El Titulo VI de la Ley 24/1988 pasa a denomi-

narse «Fondo de Garantia de Inversiones», con el
siguiente texto:

«TITULO VI
Fondo de garantia de inversiones
Articulo 77

1. Se crearan uno o varios Fondos de Garantia de
Inversiones para que, en caso de quiebra de una empresa
de servicios de inversion, y en los demas supuestos
excepcionales contemplados en el numero 7 de este arti-
culo, cubran el perjuicio sufrido por los inversores que,
para su depdsito y administracion o para la realizacion de
algunos de los servicios previstos en el articu-
lo 63 de esta Ley, le hubieran confiado valores, fondos u
otros instrumentos financieros.

2. Los Fondos de Garantia de Inversiones, se cons-
tituiran como patrimonios separados, sin personalidad
juridica, cuya representacion y gestion se encomendard a
una o varias Sociedades Gestoras, que tendran forma de
sociedad anonima, y cuyo capital se distribuira entre las
empresas de servicios de inversion adheridas en la
misma proporcion en que efectien las aportaciones a sus
respectivos Fondos.

3. Los presupuestos de las Sociedades Gestoras, sus
estatutos sociales, asi como sus modificaciones, reque-
riran la previa aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. A igual aprobacion se sometera el
presupuesto estimativo de los Fondos que elaboraran las
Sociedades Gestoras.

Sera de aplicacién a la incorporacion o cese de los
accionistas y a la adaptacion de sus participaciones a las
variaciones en el capital que se produzcan, el procedi-
miento previsto en los parrafos tercero, cuarto, quinto y
sexto del articulo 48 de esta Ley, con las adaptaciones
que resulten precisas. El resultado de este proceso de
adaptacion serd comunicado a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

4. El nombramiento de los miembros del Consejo
de Administracion y del Director o Directores Generales
de las Sociedades Gestoras exigira la previa aprobacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Se integrara en el Consejo de Administracion un
representante de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, con voz y sin voto, quien velara por el cumpli-
miento de las normas reguladoras de la actividad de cada
Fondo. Asimismo y con las mismas funciones, cada
Comunidad Autéonoma con competencias en la materia
en que exista mercado secundario oficial designard un
representante en dicho Consejo de Administracion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
suspender todo acuerdo del Consejo de Administracion
que se considere contrario a dichas normas y a los fines
propios del Fondo.

1. Se crearan uno o varios Fondos de Garantia de
Inversiones para asegurar la cobertura a que se refiere el
apartado 7 de este articulo con ocasion de la realizacion
de los servicios previstos en el articulo 63, asi como de la
actividad complementaria de deposito y administracion
de instrumentos financieros.
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5. Deberan adherirse a los Fondos de Garantia de
Inversiones todas las empresas de servicios de inversion
espafiolas. Las sucursales de empresas extranjeras
podran adherirse si son de la Union Europea. El régimen
de adhesién de las sucursales de empresas de un Estado
tercero se ajustard a los términos que se establezcan
reglamentariamente.

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

Asimismo se establecera reglamentariamente:

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

b) Las reglas que determinen la adhesion de las
empresas de servicios de inversion espafiolas a los distin-
tos Fondos que se constituyan.

¢) El régimen especifico de adhesion de las empre-
sas de servicios de inversion de nueva creacion.

d) Las excepciones de adhesion al Fondo de aque-
llas empresas de servicios de inversion que no incurran
en los riesgos mencionados en el numero 1 de este arti-
culo.

6. Unaempresa de servicios de inversion s6lo podra
ser excluida del Fondo al que pertenezca cuando incum-
pla sus obligaciones con el mismo. La exclusion impli-
cara la revocacion de la autorizacion concedida a la
empresa. La garantia alcanzard a los clientes que hubie-
sen efectuado sus inversiones hasta ese momento.

Sera competente para acordar la exclusion la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, previo informe de
la Sociedad Gestora del Fondo. Antes de adoptar esta
decision, deberan acordarse las medidas necesarias,
incluida la exigencia de recargos sobre las cuotas no abo-
nadas, para que la empresa de servicios de inversion
cumpla sus obligaciones. También podra acordarse por la
Comision Nacional del Mercado de Valores la suspen-
sion prevista en el articulo 75. La Sociedad Gestora del
Fondo colaborara con la Comisiéon Nacional del Merca-
do de Valores para conseguir la mayor efectividad de las
medidas acordadas.

Del acuerdo de exclusion se dard la difusion adecua-
da que garantice que los clientes de la empresa de servi-
cios de inversion afectada tengan conocimiento inmedia-
to de la medida adoptada.

7. Los inversores que no puedan obtener directa-
mente de una entidad adherida a un Fondo el reembolso
de las cantidades de dinero o la restitucion de los valores
que les pertenezcan podran solicitar a la Sociedad Gesto-
ra del mismo la ejecuciéon de la garantia que presta el
Fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes
circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de
quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la
declaracion de suspension de pagos de la entidad.

¢) Que la Comisiéon Nacional del Mercado de Valo-
res declare que la empresa de servicios de inversion no

7. Los inversores que no puedan obtener directamen-
te de una entidad adherida a un Fondo el reembolso de
las cantidades de dinero o la restitucion de los valores o
instrumentos que les pertenezcan podran solicitar a la
Sociedad Gestora del mismo la ejecucion de la garantia
que presta el Fondo, cuando se produzca cualquiera de
las siguientes circunstancias:
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puede, aparentemente y por razones directamente rela-
cionadas con su situacion financiera, cumplir las obliga-
ciones contraidas con los inversores, siempre que los
inversores hubieran solicitado a la empresa de servicios
de inversion la devolucion de fondos o valores que le
hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfaccion
por parte de la misma en un plazo maximo de 21 dias
habiles.

Una vez hecha efectiva la garantia por el Fondo, éste
se subrogara en los derechos que los inversores ostenten
frente a la empresa de servicios de inversion, hasta un
importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada
como indemnizacion.

8. El Gobierno queda facultado para regular, en
todo lo no previsto en esta Ley, el régimen de funciona-
miento de los Fondos de Garantia de Inversiones y el
alcance de la garantia que vayan a proporcionar. En espe-
cial podréa determinar:

a) El importe de la garantia y la forma y plazo en
que se hard efectiva la misma.

b) Los inversores excluidos de la garantia, entre los
que figuraran los de caracter profesional o institucional
y los especialmente vinculados a la empresa incumpli-
dora.

c) Elrégimen presupuestario y financiero, tanto de
las Sociedades Gestoras, como de los Fondos de Garantia
de Inversiones, que regulara, entre otras cuestiones, sus
posibilidades de endeudamiento y la forma en que las
primeras pueden repercutir sus gastos de funcionamiento
en los segundos.

d) Elrégimen de inversion de los recursos que inte-
gren el patrimonio de los Fondos, que se inspirara en los
principios de rentabilidad y liquidez para cumplir con
rapidez sus compromisos.

e) Las reglas para determinar el importe global de
las aportaciones que deban hacer las entidades adheridas,
el cual debera ser suficiente para la cobertura de la
garantia proporcionada.

f) Los criterios de reparto entre las entidades adhe-
ridas de la aportacion global que se fije, entre los que
figuraran el namero de clientes cubiertos y el volumen
de dinero o instrumentos susceptibles de restitucion; asi
como la periodicidad con que deberan hacer las aporta-
ciones y el régimen de recargos por morosidad.

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

En el supuesto de que los valores u otros instrumen-
tos financieros confiados a la empresa de servicios de
inversion fuesen restituidos por aquella con posteriori-
dad al pago del importe garantizado por el fondo, éste
podré resarcirse del importe satisfecho, total o parcial-
mente, si el valor de los que haya que restituir fuese
mayor que la diferencia entre el de los que fueron confia-
dos a la empresa de servicios de Inversiéon y el importe
pagado al inversor. A tal fin, esta facultado a enajenarlos
en la cuantia que resulte procedente, conforme a las pres-
cripciones que se establezcan reglamentariamente.

g) Suprimida.
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Dos. Se da una nueva redaccion al articulo 78, que
pasa a ser la siguiente:

«Las Empresas de Servicios de Inversion, las Entida-
des de Crédito, las Instituciones de Inversion Colectiva,
los emisores y, en general, cuantas personas o entidades
ejerzan, de forma directa o indirecta, actividades relacio-
nadas con los mercados de valores, deberan respetar las
siguientes normas de conducta:

a) Las normas de conducta contenidas en el presen-
te Titulo.

b) Los codigos de conducta que, en desarrollo de
las normas a que se refiere el apartado a) anterior, aprue-
be el Gobierno o, con habilitacion expresa de éste, el
Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

c) Las contenidas en sus propios reglamentos inter-
nos de conducta.»

Tres. El articulo 79 quedard redactado en los
siguientes términos:

«Las empresas de Servicios de Inversion, las Entida-
des de Crédito y las personas o entidades que actiien en
el mercado de valores, tanto recibiendo o ejecutando
ordenes como asesorando sobre inversiones en valores,
deberan atenerse a los siguientes principios y requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en
interés de sus clientes y en defensa de la integridad del
mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo
los riesgos de conflictos de interés y, en situacion de con-
flicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin
privilegiar a ninguno de ellos.

¢) Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cui-
dando de los intereses de los clientes como si fuesen
propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar
su actividad y tener establecidos los controles internos
oportunos para garantizar una gestion prudente y preve-
nir los incumplimientos de los deberes y obligaciones
que la normativa del mercado de valores les impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informa-
cion necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre
adecuadamente informados.»

Cuatro. El articulo 81 quedara redactado en los
siguientes términos:

«1. Se considerara informacion reservada toda
informacion relativa a los mercados de valores a la que
se acceda por motivos de trabajo, profesion o cargo, y
que no se haya hecho publica. Quienes posean informa-
cién reservada deberan salvaguardarla, sin perjuicio de
su deber de comunicacion y colaboracion con las autori-
dades judiciales y administrativas en los términos previs-
tos en ésta y en otras leyes. En particular, se abstendran
de emplear tales informaciones en beneficio propio e
impediran que puedan ser objeto de utilizacién abusiva o

Cuatro. El apartado 2 del articulo 81 quedara redacta-
do como sigue:
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desleal, denunciaran los casos en que ello hubiera tenido
lugar y tomaran de inmediato las medidas necesarias
para prevenir, evitar y, en su caso, corregir las conse-
cuencias que de ello pudiera derivarse.

2. Se considerard informacion privilegiada toda
informacion de caracter concreto que se refiera a uno o
varios valores y a uno o varios emisores de valores, que
no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse
hecho publica, podria influir o hubiera influido de mane-
ra apreciable sobre la cotizacion de tales valores.

Todo el que disponga de alguna informacion privile-
giada debera abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductas
siguientes:

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

b) Comunicar dicha informacidn a terceros, salvo
en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.

c¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda
valores o que haga que otro los adquiera o ceda basando-
se en dicha informacion.»

Cinco. El articulo 83 tendra la siguiente redaccion:

«Todas las Empresas de Servicios de Inversion, Enti-
dades de Crédito y demads entidades que actuen, o pres-
ten servicios de asesoramiento sobre inversiones, en los
mercados de valores deberan establecer las medidas
necesarias para garantizar que la informacion reservada
o privilegiada derivada de la actividad de cada una de
sus divisiones o secciones no se encuentre, directa o indi-
rectamente, al alcance del personal de la propia entidad
que preste sus servicios en otro sector de actividad, de
manera que cada funcion se ejerza de forma auténoma.
Ademas, deberan adoptar las medidas pertinentes para
que en la toma de decisiones no surjan conflictos de
interés, tanto en el seno de lo propia entidad, como entre
las entidades pertenecientes a un mismo grupo.»
Articulo 7.° Modificaciones al Titulo VIII de la Ley
24/1988

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Titulo VIII de la Ley:

Uno. Se da nueva redaccion al articulo 84:
«Quedan sujetas al régimen de supervision, inspec-

cion y sancion establecido en la presente Ley, a cargo de
la Comision Nacional del Mercado de Valores:

1. Las siguientes personas y entidades reguladas por
esta Ley:

a) Los organismos rectores de los mercados secun-
darios oficiales, con exclusion de la Central de Anotacio-
nes del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

«2. Se considerara informacién privilegiada toda
informacion de caracter concreto que se refiera a uno o
varios valores y a uno o varios emisores de valores, que
no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse
hecho publica, podria influir o hubiera influido de mane-
ra apreciable sobre la cotizacion de tales valores.

Todo el que disponga de alguna informacion privile-
giada debera abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductas
siguientes:

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

b) Comunicar dicha informacidn a terceros, salvo
en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda
valores o que haga que otro los adquiera o ceda basando-
se en dicha informacion.»

Cuatro bis. Se suprime el apartado 3 del articulo 81.

a) Los organismos rectores de los mercados secun-
darios oficiales o no, con la exclusion del Banco de Es-
pafia.
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b) El Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, la Sociedad de Bolsas y las sociedades que ten-
gan la titularidad de todas las acciones de organismos
previstos en la letra a).

¢) Las empresas de servicios de inversion espafio-
las, extendiéndose esta competencia a cualquier oficina o
centro dentro o fuera del territorio nacional.

d) Las empresas de servicios de inversion no comu-
nitarias que operen en Espafia.

e) Las entidades que se creen al amparo de lo pre-
visto en el nimero 2 del articulo 65, asi como los agentes
y apoderados contemplados en el numero 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 algiin mer-
cado secundario oficial, o de la entidad que compense y
liquide sus operaciones.

2. Las siguientes personas y entidades, en cuanto a
sus actuaciones relacionadas con el Mercado de Valores:

a) Los emisores de valores.

b) Las entidades de crédito.

¢) Las empresas de servicios de inversion autoriza-
das en otro Estado miembro de la Unidn Europea que
operen en Espafia.

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

3. Las personas residentes o domiciliadas en Espafia
que controlen, directa o indirectamente, empresas de ser-
vicios de inversion en otros Estados miembros de la
Unioén Europea, dentro del marco de la colaboracion con
las autoridades responsables de la supervision de dichas
empresas; asi como los titulares de participaciones signi-
ficativas a los efectos del cumplimiento de lo previsto en
el articulo 69 de esta Ley.

4. Las entidades que formen parte de los grupos
consolidables de empresas de servicios de inversion con-
templadas en el articulo 86 de esta Ley, a los solos efec-
tos del cumplimiento a nivel consolidado de los requeri-
mientos de recursos propios y de las limitaciones que se
puedan establecer sobre las inversiones, operaciones o
posiciones que impliquen riesgos elevados.

5. Las entidades que forman parte de los grupos
consolidables de los que sean dominantes las entidades a
que se refieren las letras a) y b) del nimero 1 anterior, a
los solos efectos del cumplimiento de la obligacion de
consolidar sus estados contables y de las limitaciones
que se puedan establecer en relacion con su actividad y
equilibrio patrimonial.

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

b) El Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, la Sociedad de Bolsas y las sociedades que ten-
gan la titularidad de todas las acciones de organismos
previstos en la letra a), asi como otros organismos de
compensacion y liquidacion de los mercados que se
creen al amparo de lo dispuesto en la presente Ley.

g) Quienes, no estando incluidos en las letras prece-
dentes, ostenten la condicion de miembro de algiin mer-
cado secundario, o de la entidad que compense y liquide
sus operaciones.
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7. Cualquier persona o entidad, a los efectos de
comprobar si infringe las reservas de denominacion y
actividad previstas en los articulos 64 y 65.

En el caso de personas juridicas, las competencias
que corresponden a la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores seglin los numeros anteriores podran ejercerse
sobre quienes ocupen cargos de administracion, direc-
cion o asimilados en las mismas.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjui-
cio de las competencias de supervision, inspeccion y san-
cion que correspondan a las Comunidades Auténomas
que las tengan atribuidas sobre los organismos rectores
de los mercados oficiales ubicados en su territorio y, en
relacidn con las operaciones sobre valores admitidos a
negociacion Unicamente en los mismos, sobre las demas
personas o entidades relacionadas en los dos primeros
nimeros anteriores. A los efectos del ejercicio de dichas
competencias, tendran caracter basico los correspondien-
tes preceptos de este Titulo, salvo las referencias conte-
nidas en ellos a drganos o entidades estatales. La Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra celebrar
convenios con las Comunidades Auténomas con compe-
tencias en materia de Bolsas de Valores al objeto de coor-
dinar sus respectivas actuaciones.»

Dos.
te forma:

El articulo 85 quedara redactado en la siguien-

«1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra recabar de las personas fisicas y juridicas enume-
radas en el articulo 84 cuantas informaciones estime
necesarias sobre las materias objeto de esta Ley. Con el
fin de obtener dichas informaciones o de confirmar su
veracidad, la Comision podra realizar cuantas inspeccio-
nes 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, sea cual fuere su soporte, ésta considere
precisos, incluidos los programas informaticos y los
archivos magnéticos, opticos o de cualquiera otra clase.

Las actuaciones de comprobacién e investigacion
podran desarrollarse, a eleccion de los servicios de la
Comision Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de
la entidad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comision nacional
del Mercado de Valores.

Cuando las actuaciones de comprobacion e investiga-
cion se desarrollen en los lugares sefialados en el aparta-
do a), anterior, se observara la jornada laboral de los mis-
mos, sin perjuicio de que pueda actuarse de comun
acuerdo en otras horas y dias.

2. Tratdndose de empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados miembros de la Union
Europea que operen en Espaiia, el deber de suministrar
informacion sélo se extendera a aquellos aspectos rela-
cionados con disposiciones dictadas por razones de
interés general, normas de conducta y reglas de ordena-

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjui-
cio de las competencias de supervision, inspeccion y san-
cién que correspondan a las Comunidades Autonomas
que las tengan atribuidas sobre los organismos rectores
de mercados secundarios de &mbito autondémico y, en
relacion con las operaciones sobre valores admitidos a
negociacion Unicamente en los mismos, sobre las demas
personas o entidades relacionadas en los dos primeros
numeras anteriores. A los efectos del ejercicio de dichas
competencias, tendran caracter basico los correspondien-
tes preceptos de este Titulo, salvo las referencias conte-
nidas en ellos a 6rganos o entidades estatales. La Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores podra celebrar
convenios con Comunidades Auténomas con competen-
cias en materia de mercados de valores al objeto de coor-
dinar sus respectivas actuaciones.
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cion de los mercados, asi como con fines estadisticos.
Estas informaciones seran las mismas que se exijan a las
empresas de servicios de inversion espafiolas para todos
esos fines.

Sin perjuicio de la facultad de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores para inspeccionar las sucursales
en territorio nacional de las empresas comunitarias, las
autoridades competentes del Estado miembro que haya
concedido la autorizacion a una de estas empresas podra
inspeccionar sus sucursales en Espafia, previa comunica-
cion a la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
Comision Nacional del Mercado de Valores pondra en
conocimiento de las autoridades competentes de los
Estados miembros que hayan concedido la autorizacion a
una empresa de servicios de inversion que opere en
Espaiia cualquier medida sancionadora adoptada contra
la empresa o que implique una restriccion a su actividad.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra inspeccionar las sucursales de las empresas de ser-
vicios de inversion espafiolas establecidas en otros Esta-
dos miembros de la Uniéon Europea, previa comunica-
cidn a las autoridades competentes de dichos Estados.

4. Cuando empresas de servicios de inversion
espafolas operen en los mercados de valores de otros Esta-
dos miembros o empresas comunitarias lo hagan en los
mercados espafioles, la Comision Nacional del Mercado
de Valores colaborara estrechamente con las autoridades
competentes para el eficaz ejercicio de sus respectivas
competencias. Cuando la Comisién Nacional del Mercado
de Valores ejercite sus facultades sobre las empresas de
servicios de inversion extranjeras, lo podra hacer con el
alcance previsto en esta Ley para las entidades espafiolas.

5. Lo dispuesto en los nimeros 2 a 4 anteriores
resultara también de aplicacion a las entidades de crédito
comunitarias autorizadas para operar en los mercados de
valores.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra obligar a las personas y entidades enumeradas en
el articulo 84 a que hagan publica la informacién que
aquélla estime pertinente sobre sus actividades relacio-
nadas con el mercado de valores o que puedan influir en
éste. De no hacerlo directamente los obligados, lo hara la
propia Comision Nacional del Mercado de Valores.»

Tres. El articulo 86 quedara asi:

«1. Las cuentas e informes de gestion individuales
y consolidados correspondientes a cada ejercicio de las
entidades citadas en el nimero 1 del articulo 84 deberan
ser aprobadas, dentro de los cuatro meses siguientes al
cierre de aquél, por su correspondiente junta general,
previa realizacion de auditoria de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo III del
Libro I del Cédigo de Comercio, se faculta al Ministro
de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa,
a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, para,
previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, establecer y modificar en relacion con las
entidades citadas en el nlimero anterior las normas conta-
bles y los modelos a que se deben ajustar sus estados
financieros, asi como los referidos al cumplimiento de
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los coeficientes que se establezcan, disponiendo la fre-
cuencia y el detalle con que los correspondientes datos
deberan ser suministrados a la Comisién o hacerse publi-
cos con caracter general por las propias entidades. Esta
facultad no tendra mas restricciones 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. Asimismo, se faculta al
Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion
expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
para regular los registros y documentos que deben llevar
las empresas de servicios de inversion, asi como, en rela-
cién con sus operaciones de mercado de valores, las
demas entidades contempladas en el articulo 65.

3. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, previo informe del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas, tendran las mismas facultades
previstas en el nimero anterior en relacién con los gru-
pos consolidables de empresas de servicios de inversion
contemplados en el numero siguiente y con los grupos
consolidables cuya entidad matriz sea alguna de las cita-
das en las letras a) y b) del nimero 1 del articulo 84.

4. Para el cumplimiento de los niveles minimos de
recursos propios y limitaciones exigibles en virtud del
articulo 70 o, en su caso, para el cumplimiento de lo dis-
puesto en el articulo 87, las empresas de servicios de
inversion consolidaran sus estados contables con los de
las demas empresas de servicios de inversion y entidades
financieras que constituyan con ellas una unidad de deci-
sion, segun lo previsto en el articulo 4. Se considerara que
un grupo de entidades financieras constituye un grupo
consolidable de empresas de servicios de inversion cuan-
do se de alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que una empresa de servicios de inversion con-
trole a las demas entidades.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
empresas de servicios de inversion.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas
fisicas que actlien sistematicamente en concierto, o una
entidad no consolidable con arreglo a la presente Ley,
controle a varias entidades, todas ellas empresas de ser-
vicios de inversion.

La obligacion de formular y aprobar las cuentas y el
informe de gestion consolidados, asi como de proceder a
su deposito, corresponderd a la entidad dominante; no
obstante, en el supuesto contemplado en la letra c) del
presente 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 cuentas y el informe de gestion consolidados de
los grupos de empresas de servicios de inversion deberan
ser sometidos al control de auditores de cuentas conforme
a lo establecido en el articulo 42 del Codigo de Comercio
y demas normativa aplicable. No obstante, el nombra-
miento de auditores de cuentas correspondera en todo caso
a la entidad obligada a formular y aprobar dichas cuentas e
informe conforme a lo dispuesto en el parrafo precedente.
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5. Reglamentariamente se estableceran los supues-
tos en los que, por la naturaleza de las entidades que for-
men el grupo o por la inexistencia de potenciales perjui-
cios para los inversores o el funcionamiento regular de
los mercados de valores no resulte aplicable la obliga-
cion de consolidacion a que se refiere el punto anterior.
En dichos supuestos las empresas de servicios de inver-
sion pertenecientes a dichos grupos deberan utilizar la
definicion de fondos propios que reglamentariamente se
establezca, cumplir individualmente los requerimientos
y limites establecidos para las mismas, asi como crear
sistemas de vigilancia y control de las fuentes de capital
y de financiacién de las restantes entidades financieras
del grupo que impidan que pudiera perjudicarse la situa-
cion financiera de dichas empresas, dando cuenta a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de la organi-
zacion de tales sistemas y de sus resultados.

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 Ser-
vicios de Inversidén que formen parte del grupo, informa-
cion relativa a los riesgos del grupo en su conjunto, tales
como grandes riesgos, participaciones en empresas no
financieras u otras; asi como imponer restricciones a las
transferencias de capital de las Empresas de Servicios de
Inversion con el resto de entidades del grupo. Todo ello
sin perjuicio de las atribuciones que a la Comision
Nacional del Mercado de Valores otorga el punto 9 del
presente articulo.

Asimismo, se determinaran reglamentariamente los
tipos de entidades financieras que deberan incluirse en el
grupo consolidable de empresas de servicios de inver-
sion a que se refiere el punto anterior.

6. Formaran parte del grupo consolidable:

a) Las empresas de servicios de inversion.

b) Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dis-
puesto en el parrafo segundo del ntimero 3 del articulo 8
de la Ley 13/1985.

¢) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

d) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, las Sociedades Gestoras de Fondos
de Titulizacion, asi como las Sociedades Gestoras de
Fondos de Pensiones, cuyo objeto exclusivo sea la admi-
nistracion y gestion de los citados Fondos.

e) Las Sociedades de Capital-Riesgo y las Socieda-
des Gestoras de Fondos de Capital-Riesgo.

f) Las entidades cuya actividad principal sea la
tenencia de acciones o participaciones.

Asimismo, formaran parte del grupo consolidable de
empresas de servicios de inversion las sociedades instru-
mentales cuya actividad principal suponga la prolonga-
cion del negocio de alguna de las entidades incluidas en
la consolidacion, o incluya la prestacion a éstas de servi-
cios auxiliares.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
autorizar la exclusion individual de una entidad del
grupo consolidable de empresas de servicios de inver-
sion, cuando se de cualquiera de los supuestos estableci-
dos en el niimero 2 del articulo 43 del Cédigo de Comer-
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cio, o cuando la inclusién de dicha entidad en la consoli-
dacidn 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 de inversion.

8. Reglamentariamente podra regularse la forma en
que las reglas que esta Ley contempla sobre recursos pro-
pios y supervision de los grupos consolidables deberan
ser aplicables a los subgrupos de empresas de servicios
de inversion, entendiéndose por tales aquéllos que, inclu-
yendo entidades de tal naturaleza, se integren, a su vez,
en un grupo consolidable de mayor extension.

De igual forma podra regularse el modo de integra-
cion del subgrupo en el grupo y la colaboracion entre los
organismos supervisores.

9. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra requerir a las entidades sujetas a consolidacion
cuanta informacion sea necesaria para verificar las con-
solidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos
por el conjunto de las entidades consolidadas, asi como
podra, con igual objeto, inspeccionar sus libros, docu-
mentacion y registros.

Cuando de las relaciones econdmicas, financieras o
gerenciales de una empresa de servicios de inversion con
otras entidades quepa presumir la existencia de una relacion
de control en el sentido del presente articulo, sin que las enti-
dades hayan procedido a la consolidacién de sus cuentas, la
Comision Nacional del Mercado de Valores podra solicitar
informacion a esas entidades o inspeccionarlas, a los efectos
de determinar la procedencia de la consolidacion.

10. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra solicitar informacion de las personas fisicas e ins-
peccionar a las entidades no financieras con las que exis-
ta una relacion de control conforme a lo previsto en el
articulo 4 de la presente Ley, a efectos de determinar su
incidencia en la situacion juridica, financiera y econémi-
ca de las empresas de servicios de inversion y de sus gru-
pos consolidables.

11.  El cumplimiento por el grupo consolidable de lo
dispuesto en los nimeros precedentes no exonerara a las
Sociedades o Agencias de Valores integradas en ¢l de
cumplir individualmente sus requerimientos de recursos
propios.

12. Cuando existan entidades extranjeras suscepti-
bles de integrarse en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversion, reglamentariamente se regu-
lard el alcance de la supervision en base consolidada a
cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
atendiendo, entre otros criterios, al caracter comunitario
o extracomunitario de las entidades, su naturaleza juridi-
cay grado de control.

13. El deber de consolidacion establecido en el arti-
culo 42 del Cédigo de Comercio se entenderd cumplido
mediante la consolidacion a que se refieren los nimeros
anteriores por aquellos grupos de sociedades cuya enti-
dad dominante sea una empresa de servicios de inver-
sion, o por aquellos otros que tengan como dominante
una sociedad cuya actividad principal sea la tenencia de
participaciones en empresas de servicios de inversion.
Dicho deber se entendera cumplido, asimismo, para los
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grupos de los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales y del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligacion de con-
solidar entre si que pueda existir para las filiales que no
sean entidades financieras, en los casos que proceda de
acuerdo con el sefialado articulo 42 del Codigo de
Comercio.»

Cuatro. El articulo 87 quedara redactado:

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

a) La necesaria para alcanzar los niveles minimos
que se establezcan conforme a lo previsto en la letra d)
del numero 1 del articulo 70.

b) La suma de los requerimientos de recursos pro-
pios establecidos para cada clase de entidades integran-
tes del grupo, calculados de forma individual o subcon-
solidada segun sus normas especificas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en
el nimero precedente no exonerara a las entidades finan-
cieras integradas en €I, cualquiera que sea su naturaleza,
de cumplir individualmente sus requerimientos de recur-
sos propios. A tal efecto, dichas entidades seran supervi-
sadas en base individual por el organismo que correspon-
da a su naturaleza.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que
esta Ley prevé y que pueda afectar a entidades financie-
ras sujetas a la supervision del Banco de Espafia o de la
Direccion General de Seguros se dictara previo informe
de estos organismos.

4. Siempre que en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversion existiesen entidades sujetas a
supervision en base individual por organismo distinto de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, ésta, en el ejer-
cicio de las competencias que la presente Ley le atribuye
sobre dichas entidades, debera actuar de forma coordinada
con el organismo supervisor que en cada caso corresponda.
El Ministro de Economia y Hacienda podra dictar las nor-
mas necesarias para asegurar la adecuada coordinacion.

5. El Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, a propuesta del Banco de Espafia, podra acordar que
un grupo de empresas de servicios de inversion en el que
integren una o mas entidades de crédito susceptibles de
adherirse a un fondo de garantia de depdsitos tenga la
consideracion de grupo consolidable de entidades de cré-
dito y quede, por consiguiente, sometido a supervision
en base consolidada por el Banco de Espafia.»

Cinco. Se introducen dos nuevos parrafos iniciales
en el articulo 88:

«Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84
y 87, el Banco de Espafia ejercera facultades de supervi-

Cinco. Se introducen dos nuevos parrafos iniciales

en el articulo 88, con la siguiente redaccion:
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sidn e inspeccion sobre los miembros del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, los Titulares de Cuenta y
sobre las Entidades Gestoras, Titulares de cuenta a nom-
bre propio y Miembros Simples del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, asi como sobre las actividades
relacionadas con el mercado de valores realizadas por
entidades inscritas en los Registros a su cargo a que se
refiere el articulo 65.

En todos los casos de confluencia de competencias de
supervision e inspeccion entre la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, ambas insti-
tuciones coordinaran sus actuaciones bajo el principio de
que la tutela de la solvencia de las entidades financieras
afectadas recae sobre la institucion que mantenga el
correspondiente Registro y la del funcionamiento de los
mercados de valores corresponde a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.»

Seis. El articulo 90 quedara como sigue:

«1. En el ejercicio de sus funciones de supervision
e inspeccidn previstas en la presente Ley, la Comision
Nacional del Mercado de Valores colaborara con las
autoridades que tengan encomendadas funciones seme-
jantes en Estados extranjeros, pudiendo suscribir a tal
efecto acuerdos de colaboracion. En particular, podra
comunicar informaciones relativas a la direccion, ges-
tién, solvencia y propiedad de las empresas de servicios
de inversion, y demas entidades registradas, asi como las
que contribuyan a una mejor supervision de los merca-
dos de valores o 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 Unién Europea, el
suministro de estas informaciones exigird que exista reci-
procidad y que las autoridades competentes estén some-
tidas al secreto profesional en condiciones que, como
minimo, sean equiparables a las establecidas en las leyes
espafiolas.

El acceso de las Cortes Generales a la informacion
sometida al deber de secreto se realizara a través del Pre-
sidente de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, de conformidad con lo previsto en los Reglamentos
parlamentarios. A tal efecto, el Presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra solicitar motiva-
damente de los 6rganos competentes de la Camara la
celebracion de sesion secreta o la aplicacion del procedi-
miento establecido para el acceso a las materias clasifi-
cadas.

2. Las informaciones o datos confidenciales que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores u otras auto-
ridades competentes hayan recibido en el ejercicio de sus
funciones y la supervision e inspeccion previstas en ésta
u otras Leyes, estaran sujetas a secreto profesional y no
podran ser divulgados a ninguna persona o autoridad. La
reserva se entendera levantada desde el momento en que
los interesados hagan publicos los hechos a que aquélla
se refiera.

3. Todas las personas que desempefien o hayan
desempefiado una actividad para la Comision Nacional
del Mercado de Valores y hayan tenido conocimiento de

«Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84
y 87, el Banco de Espafia ejercera facultades de supervi-
sidn e inspeccion sobre los miembros del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, los Titulares de Cuenta a
nombre propio y sobre las Entidades Gestoras, asi como
sobre las actividades relacionadas con el Mercado de
valores realizadas por entidades inscritas en los Regis-
tros a su cargo a que se refiere el articulo 65.
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datos de caracter reservado estan obligadas a guardar
secreto. El incumplimiento de esta obligacion determi-
nara las responsabilidades penales y las demas previstas
por las leyes. Estas personas no podran prestar declara-
¢idén ni testimonio, ni publicar, comunicar, exhibir datos
o documentos reservados, ni siquiera después de haber
cesado en el servicio, salvo expreso permiso otorgado
por el 6rgano competente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Si dicho permiso no fuera concedi-
do, la persona afectada mantendra el secreto y quedara
exenta de la responsabilidad que de ello emane. 4.

Se exceptuan de la obligacion de secreto regulado en
el presente articulo:

a) Cuando el interesado consienta expresamente la
difusién, publicacion o comunicacion de los datos.

b) La publicacion de datos agregados a fines
estadisticos, o las comunicaciones en forma sumaria o
agregada de manera que las entidades individuales no
puedan ser identificadas ni siquiera indirectamente.

¢) Las informaciones requeridas por las autoridades
judiciales competentes en un proceso penal, o en un jui-
cio civil, si bien en este ultimo caso la obligacion de
secreto se mantendra en todo lo relativo a las exigencias
prudenciales de una empresa de servicios de inversion.

d) Las informaciones que, en el marco de los proce-
dimientos mercantiles derivados de la suspension de
pagos, quiebra o liquidacion forzosa de una empresa de
servicios de inversion, sean requeridas por las autorida-
des judiciales, siempre que no versen sobre terceros
implicados en el reflotamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de los recur-
sos administrativos o jurisdiccionales entablados sobre
resoluciones administrativas dictadas en materia de orde-
nacion y disciplina de los mercados de valores, sean
requeridas por las autoridades administrativas o judicia-
les competentes.

f) Las informaciones 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
Valores; al Banco de Espafia; a la Direccion General de
Seguros; a los 6rganos rectores de los mercados secunda-
rios oficiales con el objeto de garantizar el funciona-
miento regular de los mismos; a los Fondos de Garantia
de Inversores; a los Interventores o Sindicos de una
empresa de servicios de inversion o de una entidad de su
grupo, designados en los correspondientes procedimien-
tos administrativos o judiciales; y a los auditores de
cuentas de las empresas de servicios de inversion y de
sus grupos.

g) Las informaciones que la Comision Nacional del
Mercado de Valores tenga que facilitar a las autoridades
responsables de la lucha contra el blanqueo de capitales
en aplicacion de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre,
sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo
de capitales; asi como las comunicaciones que, de modo
excepcional, puedan realizarse en virtud de lo dispuesto
en los articulos 111 y 112 de la Ley General Tributaria,
previa autorizacion indelegable del Ministro de Eco-
nomia y Hacienda. A estos efectos, deberan tenerse en
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cuenta los acuerdos de colaboracion formalizados por la
Comision Nacional del Mercado de Valores con autori-
dades supervisoras de otros paises.

h) Las informaciones requeridas por una Comision
Parlamentaria de Investigacion, en los términos estable-
cidos por su legislacion especifica.

5. Las autoridades judiciales que reciban de la
Comision Nacional del Mercado de Valores informacion
de caracter reservado vendran obligadas a adoptar las
medidas pertinentes que garanticen la reserva durante la
sustanciacion del proceso de que se trate. Las restantes
autoridades, personas o entidades que reciban informa-
cién de caracter reservado quedaran sujetas al secreto
profesional regulado en el presente articulo y no podran
utilizarla sino en el marco del cumplimiento de las fun-
ciones que tengan legalmente establecidas.

Los miembros de una Comision Parlamentaria de
Investigacion que reciban informacion de caracter reser-
vado vendran obligados a adoptar las medidas pertinen-
tes que garanticen la reserva.

6. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 6 del
Real Decreto Legislativo 1290/1986, de 28 de junio,
sobre adaptacion del Derecho vigente en materia de enti-
dades de crédito al de las Comunidades Europeas, la
Comision Nacional del Mercado de Valores y el Banco
de Espafia deberan suministrarse mutuamente toda clase
de informaciones susceptibles de contribuir al adecuado
desarrollo de las actividades de cuya supervision ultima
sea responsable cada una de ellas.»

Siete. Se modifica el apartado e) y se afladen los
siguientes a la relacion que figura en el articulo 92 de la
Ley 24/1.988:

i) Las informaciones que la Comision Nacional del
Mercado de Valores decida facilitar a un sistema o Cama-
ra de Compensacion y Liquidacion de un Mercado de
Valores espafiol, cuando considere que son necesarias
para garantizar el correcto funcionamiento de dichos
organos ante cualquier incumplimiento, o posible incum-
plimiento, que se produzca en el mercado.

j) Las informaciones que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores tenga que facilitar, para el cumpli-
miento de sus funciones, a los Organismos o autoridades
de otros paises en los que recaiga la Funcion Publica de
supervision de las entidades de crédito, de las empresas
de seguros, de otras instituciones financieras y de los
mercados financieros, o la gestion de los sistemas de
garantia de depositos o indemnizacion de los inversores,
siempre que exista reciprocidad, y que los organismos y
autoridades estén sometidos a secreto profesional en con-
diciones que, como minimo, sean equiparables a las esta-
blecidas por las Leyes espaifiolas.

k) Las informaciones que por razones de supervi-
sion prudencial o sancidn de las empresas de servicios de
inversion y entidades o instituciones financieras y mer-
cados sujetos al ambito de esta Ley, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores tenga que dar a conocer al
Ministerio de Economia y Hacienda o a las autoridades
de las Comunidades Auténomas con competencias en
materia de mercados de valores.
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«e) Un Registro de los documentos a que se refiere
el articulo 6 y, en general, de los referidos en la letra b)
del articulo 26.

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

g) Un registro de las entidades previstas en el
namero 2 del articulo 65.

h) Un registro de los agentes o apoderados que
actuen con caracter habitual por cuenta de las empresas
de servicios de inversion.

i) Un registro de titulares de participaciones signifi-
cativas previstas en el articulo 53.

j) Un registro de hechos e informaciones significa-
tivas para los mercados de valores.»

Ocho. Los dos primeros parrafos del articulo 95
pasan a tener la redaccion siguiente:

«Las personas fisicas y entidades a las que resulten de
aplicacion los preceptos de la presente Ley, asi como
quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de admi-
nistracion o direccion de estas ultimas, que infrinjan nor-
mas de ordenacidn o disciplina del mercado de valores
incurriran en responsabilidad administrativa sancionable
con arreglo a lo 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 o6rganos colegiados de administracion,
asi como sus Directores Generales y asimilados, enten-
diéndose por tales aquellas personas que, de hecho o de
derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta
direccion.»

Nueve. El parrafo inicial y el apartado a) del articu-
lo 97 tendra la siguiente redaccion, afadiéndose un
nimero nuevo:

«1. La competencia para la incoacion, instruccion y
sancion en los procedimientos sancionadores a que se
refiere este Capitulo se ajustara a las siguientes reglas:

a) Laincoacion e instruccion de expedientes corres-
pondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
La incoacion de expedientes, cuando afecte a empresas
de servicio de inversion autorizadas en otro Estado
miembro de la Unidon Europea, se comunicara a sus auto-
ridades supervisoras, a fin de que, sin perjuicio de las
medidas cautelares y sanciones que procedan con arreglo
a la presente Ley, adopten las que consideren apropiadas
para que cese la actuacion infractora o se evite su reitera-
cion en el futuro.»

«2. Cuando la competencia sancionadora corres-
ponda a las Comunidades Auténomas, los 6rganos com-
petentes para la incoacidn, instruccidn y sancion se
fijaran en las normas orgénicas que distribuyan las com-
petencias en el ambito interno de la respectiva Comuni-
dad Auténoma.»
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Diez. El articulo 98 tendra la redaccion que sigue:

«1. En materia de procedimiento sancionador,
resultara de aplicacion la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publi-
cas y del Procedimiento Administrativo Comun, y su
desarrollo reglamentario, con las especialidades resul-
tantes de los articulos 21 a 24 de la Ley 26/1988, de 29
de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito.

Igualmente serd aplicable en el ejercicio de la potes-
tad sancionadora atribuida a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores lo dispuesto en los articulos 7,14
y 15 de la citada Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disci-
plina e Intervencion de las Entidades de Crédito, asi
como, en relacion con las entidades comprendidas en el
numero 1 del articulo 84 de esta Ley, lo previsto en el
articulo 17 de aquélla.

2. Las resoluciones que impongan sanciones confor-
me a lo dispuesto en esta Ley seran ejecutivas cuando
pongan fin a la via administrativa. En las mismas se adop-
taran, en su caso, las disposiciones cautelares precisas
para garantizar su eficacia en tanto no sean ejecutivas.

3. Laimposicion de las sanciones, con excepcion
de la amonestacidn privada, se hard constar en el corres-
pondiente registro administrativo a cargo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Las sanciones de sus-
pension, separacion y separacion con inhabilitacion, una
vez sean ejecutivas, se haran constar ademas, en su caso,
en el Registro Mercantil.

4. Una vez que las sanciones impuestas a una perso-
na juridica sean ejecutivas, deberan ser objeto de comuni-
cacion a la inmediata Junta General que se celebre.

5. Las sanciones por infracciones muy graves seran
objeto de publicacion en el Boletin Oficial del Estado
una vez que sean firmes en via administrativa.

6. El Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, podra condonar, total o parcialmente, o aplazar el
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
procedimiento concursal, o se den otras circunstancias
excepcionales que hagan que el cumplimiento de la san-
cién en sus propios términos atente contra la equidad o
perjudique a los intereses generales. Lo anterior no alcan-
zard en ningln caso a las sanciones impuestas a quienes
ocupaban cargos de administracion o direccion en dichas
personas juridicas cuando se cometio la infraccion.

En ninglin caso habra lugar a la condonacién o apla-
zamiento si, en el supuesto de transmision de acciones de
la entidad sancionada, hubiere mediado precio o supera-
da la situacion concursal pudiera afrontarse la sancion.»

Once. Se da nueva redaccion en el articulo 99 a los
apartados que se relacionan y se afiade un nuevo aparta-
do, letra z):

«a) El ejercicio, no meramente ocasional o aislado,
por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, o de
los demas mercados oficiales, por la Sociedad de Bolsas,

Once. Se danueva redaccion a las letras a). b),c), 1),
g), h), i) y o) del articulo 99 de la Ley 24/1988, que que-
daran como sigue:

1.° «a) Elejercicio, no meramente ocasional o ais-
lado, por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valo-
res, o por los organismos rectores de los demas mercados
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por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res o por las Sociedades Gestoras de los Fondos de
Garantia de Inversiones, de actividades de intermedia-
cidn financiera o, en general, ajenas a su objeto social
exclusivo.»

«c) El incumplimiento, no meramente ocasional o
aislado, por los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales con exclusion de la Central de Ano-
taciones del Mercado de Deuda Publica, por el Servicio
de Compensacion y Liquidaciéon de Valores, o por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Garantia de Inver-
siones, de las normas reguladoras de dichos mercados o
de sus propias actuaciones, desatendiendo los requeri-
mientos que a este efecto les hayan sido formulados por
la Comision Nacional del Mercado de Valores.»

«d) La adquisicién o cesion de valores por cuenta
propia por aquellas entidades que tinicamente estén auto-
rizados para operar por cuenta ajena, asi como el incum-
plimiento de las obligaciones derivadas del articulo 70
de esta Ley, salvo que tales actividades o incumplimien-
tos tengan un caracter ocasional o aislado.»

«k) La reduccion de los recursos propios de las
empresas de servicios de inversidon y de sus grupos a un
nivel inferior al 80 por 100 del que sea exigible, perma-

oficiales o no, por la Sociedad de Bolsas, por el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores, o por los
organos de compensacion y liquidacion de los mercados
secundarios, oficiales o no, por las Sociedades Gestoras
de los Fondos de Garantia de Inversiones. de actividades
de intermediacion financiera, o. en general, ajenas a su
objeto social exclusivoy.

2. «b) Laadmision de valores a negociacion en
los mercados secundarios oficiales por sus organismos
rectores sin la previa verificacion, contemplada en el arti-
culo 32 de esta Ley, asi como la suspensiéon o exclusion
por los mismos de la negociacion de algun valor, o el
incumplimiento de las circunstancias anteriores en el
marco de un mercado no oficial.»

3.° «c) El incumplimiento, no meramente ocasio-
nal o aislado, por los organismos rectores de los merca-
dos secundarios, oficiales o no, con exclusion del Banco
de Espafia, por el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, o por los organismos de compensacion y
liquidacién de los mercados secundarios, oficiales o no,
de las normas reguladores de dichos mercados o de sus
propias actuaciones, desatendiendo los requerimientos
que a este efecto les hayan sido formulados por la Comi-
sion Nacional del Mercados de Valoresy.

4.° f) Lainfraccion de la prohibicion establecida
en el parrafo cuarto del articulo 12 por parte de los miem-
bros de los mercados secundarios, oficiales o no y de las
entidades encargadas de los registros contables, asi como
la llevanza, por parte de estas ultimas, de los registros
contables correspondientes a valores representados
mediante anotaciones en cuenta con retraso, inexactitud
u otra irregularidad sustancialy.

5.2 «g) Elincumplimiento por parte de las Entida-
des Gestoras del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones y de las entidades adheridas al Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores o de los érganos de
compensacion y liquidacion de los mercados secunda-
rios, oficiales o no, de las normas que regulen sus rela-
ciones con los correspondientes registros contables de
caracter centraly.

6.° «h) Lano expedicién por los miembros de los
mercados secundarios, oficiales o no, de los documentos
acreditativos de las operaciones a que se refiere el apar-
tado c) del articulo 44 de la Ley, o la falta de entrega de
los mismos a sus clientes, salvo que tengan un caracter
meramente ocasional y aislado, asi como la circunstancia
de no reflejar en aquellos sus términos realesy.

7.° «i) El desarrollo de practicas dirigidas a false-
ar la libre formacion de los precios en el mercado de
valores cuando produzcan una alteracion significativa de
la cotizacion y generen dafios considerables a los inver-
sores.»
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neciendo en esta situacion durante, al menos, seis meses
consecutivos.»

«l) La inobservancia por las empresas de servicios
de inversion de las obligaciones previstas en las letras a),
b), ¢) g) y h) del nimero 1 del articulo 70, asi como de
las limitaciones y reglas previstas en los numeros 2 y 3
del citado articulo a las primeras y, en su caso, de las per-
sonas o entidades a que se refiere el articulo 65.2.»

«q) Incumplimiento de la reserva de actividad pre-
vista en los articulos 64 y 65, asi como la realizacion por
las empresas de servicios de inversion o por las demas
entidades registradas en la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores de actividades para las que no estén
autorizadas, y la inobservancia por una empresa de servi-
cios de inversion o por sus apoderados, de las reglas que
se establezcan al amparo del numero 4 del articulo 65.»

«u) La adquisicion de una participacion significati-
va o aumento de la misma incumpliendo lo previsto en
los nimeros 3 6 4 del articulo 69, asi como que el titular
de dichas participaciones incurra en el supuesto de hecho
contemplado en el nimero 11 del citado articulo.»

«v) Larealizacion de operaciones societarias sin
cumplir los requisitos previstos en el articulo 72.»

«w) La obtencion de la autorizacion como empresa
de servicios de inversion por medio de declaraciones fal-
sas o por otro medio irregular.»

«x) El incumplimiento por las empresas de servicios
de inversion, por las personas o entidades a que se refiere el
articulo 65.2, por otras entidades financieras, o por los feda-
tarios publicos, de las obligaciones, limitaciones o prohibi-
ciones que derivan de lo dispuesto en el 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) La creacion de un mercado o sistema organiza-
do de negociacion de valores u otros instrumentos finan-
cieros sin haber obtenido cualquiera de las autorizacio-
nes exigidas en esta Ley.»

«z) Las infracciones graves cuando durante los
cinco afios anteriores a su comision hubiera sido impues-
ta al infractor sancion por el mismo tipo de infraccion.»

Doce.
articulo 99:

Se da nueva redaccion al ultimo parrafo del

«Cuando las infracciones contempladas en las le-
tras e), k) y m) del parrafo anterior se produzcan con
referencia a los grupos consolidables de empresas de ser-
vicios de inversién, o a los grupos consolidables de los
que sean dominantes las entidades a las que se refieren
las letras a) y b) del nimero 1 del articulo 84, se conside-
rara responsable a la entidad obligada a formular y apro-
bar las cuentas y el informe de gestion consolidados.»

Trece. Se danueva redaccion a los apartados que se
indican y se afiaden dos apartados, letras u) y v), del arti-
culo 100:

«a) El nombramiento por las sociedades rectoras de
las Bolsas de Valores o de los demas mercados oficiales,

8.° o) El incumplimiento de lo dispuesto en el
apartado 2 del articulo 81.»

Trece. Se da nueva redaccion a los apartados que se
indican y se afiaden siete apartados. letras s), t), u), v),
W), X) e y), del articulo 100:

«a) El nombramiento por las sociedades rectoras de
las Bolsas de Valores o por los Organismos rectores de
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por la Sociedad de Bolsas, por el Servicio de Compensa-
cion y Liquidacién de Valores o por las Sociedades Ges-
toras de los Fondos de Garantia de Inversiones de miem-
bros de su Consejo de Administracion y, en su caso, de
Directores Generales sin la previa aprobaciéon de la
Comision Nacional del Mercado de Valores o, cuando
proceda, de la Comunidad Auténoma con competencias
en materia de Bolsas de Valores.»

«e) El incumplimiento por aquellos que no sean
empresas de servicios de inversion, ni entidades finan-
cieras, ni fedatarios publicos, de las obligaciones, limita-
ciones o prohibiciones que deriven de lo dispuesto en el
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 uso indebido de las denominaciones a las que
se refiere el nimero 5 del articulo 64.»

«g) La inobservancia por las empresas de servicios
de inversion de las reglas que se dicten al amparo de lo
previsto en la letra e) del nimero 1 del articulo 70.»

«h) El incumplimiento de la normativa que se dicte
al amparo de lo previsto en la letra d) del nimero 1 del
articulo 70, cuando no constituya infraccion muy grave.»

«k) El cese o disminucion de una participacion sig-
nificativa incumpliendo lo previsto en el numero 9 del
articulo 69.»

«n) La infraccion o el incumplimiento de las nor-
mas de conducta previstas en el Titulo VII cuando no
constituyan infraccion muy grave conforme al articulo
anterior.»

«q) Las infracciones leves cuando durante los dos
afios anteriores a su comision el infractor haya sido obje-
to de sancion por el mismo tipo de infraccion.»

«s) La efectiva administracion o direccion de las
entidades a que se refiere el articulo 84.1 de esta Ley por
personas que no ejerzan de derecho en las mismas un
cargo de dicha naturaleza.»

«t) La infraccion de las normas de conducta esta-
blecidas en el titulo VII de esta Ley, o en las disposicio-
nes dictadas en su desarrollo, cuando no constituyan
infraccion muy grave, con arreglo a lo previsto en el arti-
culo anterior.»

«u) El incumplimiento por las entidades emisoras
con valores admitidos a negociacion en los mercados
secundarios de valores de sus obligaciones respecto del
sistema de registro de dichos valores.»

los demas mercados, oficiales o no, por la Sociedad de
Bolsas, por el Servicio de liquidacién y compen.sacion
de Valores 0 de los Organismos de liquidaciéon y com-
pensacion o por las Sociedades Gestoras de los Fondos
de Garantia de inversiones de miembros de su Consejo
de Administracion y, en su caso, de Directores Generales
sin la previa aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores o, cuando proceda, de la Comunidad
Auténoma con competencias en materia de mercados de
ambito autondmico.

d) La percepcion por los miembros de los mercados
secundarios, oficiales o no, de Comisiones en cuantia
superior a los limites en su caso establecidos o sin haber
cumplido el requisito de previa publicacion y comunica-
cion de las tarifas en el supuesto de que ello resulte obli-
gatorio.»

«j) La falta de comunicacion de informaciones a los
organismos rectores de los mercados secundarios, oficia-
les 0 no, o a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res en los casos en que dicha comunicacion sea precepti-
va con arreglo a esta Ley y no constituya infraccion muy
grave conforme al articulo anterior.»
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«v) Larealizacion por parte de empresas de servi-
cios de inversion, o de otras entidades autorizadas, de
operaciones en un mercado, o sistema organizado de
negociacion de valores u otros instrumentos financieros,
que no hayan obtenido las autorizaciones exigidas en
esta Ley.»

Catorce. Se da la siguiente nueva redaccion al ulti-
mo parrafo del articulo 100:

«Cuando las infracciones contempladas en las letras
¢), g) y h) del parrafo anterior se produzcan con referen-
cia a los grupos consolidables de empresas de servicios
de inversion, o a los grupos consolidables de los que sean
dominantes las entidades a las que se refieren las letras
a) y b) del nimero 1 del articulo 84, se considerara res-
ponsable a la entidad obligada a formular y aprobar las
cuentas y el informe de gestién consolidados.»

Quince. 1. Se danueva redaccion al apartado d) y
se adicionan tres nuevos al articulo 102:

«d) Revocacion de la autorizacion cuando se trate
de empresas de servicios de inversioén, Entidades Gesto-
ras 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 empre-
sas de servicios de inversion autorizadas en otro Estado
miembro de la Union Europea, esta sancion de revoca-
cion se entendera sustituida por la prohibicion de que ini-
cie nuevas operaciones en el territorio espafiol.»

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

«f) Separacion del cargo de administracion o direc-
cion que ocupe el infractor en una entidad financiera, con
inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o
direccion en la misma entidad por un plazo no superior a
cinco afios.»

«g) Separacion del cargo de administracion o direc-
cion que ocupe el infractor en cualquier entidad financie-
ra, con inhabilitacion para ejercer cargos de administra-
cion o direccion en cualquier otra entidad financiera de
la misma naturaleza por plazo no superior a diez afios.»

2. Se afiade un nuevo parrafo al articulo 102:
«Las sanciones por infracciones muy graves seran

publicadas en el “Boletin Oficial del Estado” una vez
sean firmes en via administrativa.»

«w) El desarrollo de practicas dirigidas a falsear la
libre formacion de los precios en el mercado de valores
cuando no tenga la consideracion de infraccion muy
grave.»

«x) El incumplimiento de lo dispuesto en el aparta-
do 2 del articulo 81 de esta Ley cuando los beneficios
obtenidos por el infractor sean de escasa relevancia.»

«y) El incumplimiento de las obligaciones previstas
en el articulo 41 de esta Ley cuando no constituyan
infraccion muy grave.»

Quince. 1. Se da nueva redaccion a los apartados c.)
y d) y se adicionan tres nuevos al articulo 102:

«c) Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario, oficial o no, correspondiente por un
plazo no superior a cinco afios.»
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Dieciséis. Se afiade un nuevo apartado, letra e), y se
da nueva redaccion al altimo parrafo del articulo 103:

«e) Suspension por plazo no superior a un afio en el
ejercicio de todo cargo directivo en la entidad en la que
haya cometido la infraccion.»

«Cuando se trate de la infraccion prevista en el apar-
tado r) del articulo 100 se impondré en todo caso la san-
cion recogida en el apartado b) anterior del presente arti-
culo y, ademaés, una de las sanciones previstas en los
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 pesetas.»

Diecisiete. Se da la siguiente redaccion al apartado
d) del articulo 105:

«d) Separacion del cargo con inhabilitacion para
ejercer cargos de administracion o direccion en cualquier
entidad de las previstas en el nimero 1 del articulo 84 o
en una entidad de crédito por plazo no superior a diez
afios.»

Dieciocho. El articulo 107 tendré el siguiente texto:

«Sera de aplicacién a las entidades enumeradas en las
letras a), b), ¢), d), ) y f) del numero 1 del articulo 84 lo
dispuesto para las entidades de crédito en el Titulo III de
la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito. La competencia para acordar las medidas de
intervencion o sustitucion correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Las resoluciones de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores que pongan fin al procedimiento seran sus-
ceptibles de recurso ordinario ante el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda.»

Articulo 8. Modificaciones a las Disposiciones Adicio-
nales de la Ley 24/1988.
Uno. La Disposicion Adicional Primera pasara a

estar redactada de la siguiente forma:

«A partir de la entrada en vigor de los preceptos de
esta Ley referidos a las Bolsas de Valores, la «Bolsa Ofi-
cial de Comercio de Madrid» pasara a denominarse
«Bolsa de Valores de Madrid», en tanto que las de Barce-
lona, Bilbao y Valencia conservaran su denominacion de
«Bolsas Oficiales de Comercio» hasta que las respecti-
vas Comunidades Autonomas, con competencias en la
materia, no varien esa denominacion. Una y otras
tendran a todos los efectos la consideracion de Bolsas de
Valores y les sera de integra aplicacion lo que se dispone
esta Ley para las mismas.»

Dieciséis. Se incorpora un nuevo texto en la letra
d), se afiade una nueva letra e) y se da nueva redaccion al
ultimo péarrafo del articulo 103:

«d) Suspension de la condicion de miembro de un
mercado secundario, oficial o no, correspondiente por
plazo no superior a un afio.»

«e) Suspensién por plazo no superior a un afio en el
ejercicio de todo cargo directivo en la entidad en la que
haya cometido la infraccion.»

«Cuando se trate de la infraccion prevista en el apar-
tado r) del articulo 100 se impondra en todo caso la san-
cion recogida en el apartado b) anterior del presente arti-
culo y, ademas, una de las sanciones previstas en los
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 pesetas.»
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Dos. La Disposicion Adicional Tercera tendra la
siguiente redaccion:

«La suscripcion o transmision de valores solo reque-
rird para su validez la intervencion de fedatario publico
cuando, no estando admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial, estén representados mediante
titulos al portador y dicha suscripciéon o transmision no
se efectlie con la participacion o mediacion de una Socie-
dad o Agencia de Valores, o de una entidad de crédito.»

Tres. Se afiade una nueva Disposicion Adicional,
undécima:

«Disposicion Adicional Undécima:

El Ministro de Economia y Hacienda dara publicidad
a la Resolucion por la que, al amparo de lo previsto en el
articulo 31 de esta Ley, se reconozca a los mercados que
tengan el caracter de mercados secundarios oficiales.

La publicidad a que se refiere el parrafo anterior
correspondera a las Comunidades Auténomas con com-
petencias en la materia y respecto a los mercados secun-
darios oficiales que autoricen de conformidad con lo
seflalado en el articulo 31.2.d) de la presente Ley.»

Cuatro. Se afiade una nueva Disposicion Adicional,
duodécima:

«Disposicion Adicional Duodécima:

El mercado interbancario de depositos no quedara
sujeto a las normas de la presente Ley. Correspondera al
Banco de Espaiia la regulacion y supervision del funcio-
namiento de dicho mercado.»

Cinco. Se afiade una nueva Disposicion Adicional,
decimotercera:

«Disposicion Adicional Decimotercera

Las referencias que en esta Ley se hacen a empresas de
servicios de inversion y autoridades de Estados miembros
de la Unién Europea incluyen también a las que pertenez-
can a otros Estados del Espacio Economico Europeo.»

Seis. Se aflade una nueva Disposicion Adicional,
decimocuarta:

«Disposicion Adicional Decimocuarta:

Las emisiones de valores realizadas por las Diputa-
ciones Forales de la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco se asimilaran, a todos los efectos, y teniendo en
cuenta las especiales caracteristicas de las Haciendas
Forales, a las emisiones realizadas por una Comunidad
Auténoma.»

DISPOSICIONES ADICIONALES
Primera.
Se introducen los siguientes cambios en la Ley

46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva:
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Uno. EIl nimero 1 del articulo 8
46/1.984, quedara redactado como sigue:

de la Ley

«1. Toda Institucion de Inversion Colectiva, para
dar comienzo a su actividad, debera obtener la previa
autorizacion del proyecto de constitucion por el Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, constituirse como
Sociedad Anonima o Fondo de Inversion, segtn proceda,
e inscribirse en el registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores que corresponda a la Institucion.

Dicha autorizacion sélo podra ser denegada por
incumplimiento de los requisitos previstos en esta Ley y
en las disposiciones que las desarrollen. La solicitud de
autorizacion debera ser resuelta mediante acuerdo moti-
vado, dentro de los tres meses siguientes a su recepcion o
al momento en que se complete la documentacion exigi-
ble y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes a
su recepcion.»

Dos. El parrafo tercero del numero 3 del articulo
quedara redactado como sigue:

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

Tres. Se da nueva redaccion al altimo parrafo del
articulo 10.2.

«El Ministro de Economia y Hacienda, previo infor-
me de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
establecera los casos y condiciones en que las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria, de Capital Fijo o Variable,
los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos de
Inversion en Activos del Mercado Monetario podran uti-
lizar instrumentos derivados y otras técnicas con la fina-
lidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos
asumidos en la totalidad o en parte de su cartera, como
inversion para gestionar de modo maés eficaz su cartera, o
en el marco de una gestién encaminada a la consecucion
de un objetivo concreto de rentabilidad, conforme a los
objetivos de gestion previstos en el folleto informativo y
en el reglamento o estatutos sociales de la Institucion.»

Cuatro. Se da nueva redaccion al nimero 4 del arti-
culo 12.

«4. La gestion de los activos se realizara por los
organos de la Sociedad. Si los Estatutos sociales contu-
vieren prevision al efecto, la Junta general, o por su dele-
gacion el Consejo de Administracion, podra acordar que
la gestidn, total o parcial, de los activos de la Sociedad se
encomiende a un tercero en quien concurra la cualidad
de gestor, conforme a las disposiciones de esta Ley. Este
acuerdo debera ser inscrito en el registro Mercantil y en
el Registro especial correspondiente.»

Dos. El parrafo tercero del numero 3 del articulo 8
quedara redactado como sigue:
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Cinco. La letra ¢) 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 Inversion que administren la
suscripcion y reembolso de sus participaciones, pudién-
dose exigir en este supuesto requisitos adicionales de sol-
vencia. Esta ultima actividad la podran realizar directa-
mente, o mediante agentes o apoderados, y debera en
ambos casos ajustarse a los requisitos que reglamentaria-
mente se establezcan.»

Seis. Se introduce un nuevo articulo 23 bis con el
texto siguiente:

«1. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Fon-
dos, las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos y los Fondos de Inversion Mobiliaria
de Fondos son Instituciones de Inversion Colectiva que
se caracterizan por invertir mayoritariamente su activo
en acciones o participaciones de Instituciones de Inver-
sion Colectiva de caracter financiero.

2. Sudenominacion deberd ir seguida, en todo caso,
de las expresiones Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Fondos, o sus siglas “’SIMF”’, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, o sus siglas
“’SIMCAVF”, o Fondo de Inversion Mobiliaria de Fon-
dos, o sus siglas «<FIMF».

3. Reglamentariamente se estableceran, entre otras,
las normas sobre inversiones en acciones o participacio-
nes de Instituciones de Inversion Colectiva, sobre diver-
sificacion de riesgos, coeficiente de liquidez minimo,
reglas de valoracion y contabilidad, suscripcion y reem-
bolso de participaciones.

4. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria, las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y
los Fondos de Inversién Mobiliaria de Fondos, se regiran
por lo previsto en los niimeros anteriores y las previsio-
nes que se determinen reglamentariamente, asi como
subsidiariamente, y con las necesarias adaptaciones, por
lo contemplado para las SIM, SIMCAV y FIM.

Seis. El articulo 23 bis queda redactado del siguien-
te modo:
Primero.

« 1. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Fondos, las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capi-
tal Variable de Fondos y los Fondos de Inversion Mobi-
liaria de Fondos son Instituciones de Inversion Colectiva
que se caracterizan por invertir mayoritariamente su acti-
VO en acciones o participaciones de una o varias Institu-
ciones de Inversion Colectiva de caracter financiero.

2. Sudenominacion debera ir seguida, en todo caso,
de las expresiones Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Fondos, o sus siglas «SIMF», Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, o sus siglas
«SIMCAVFn, o Fondo de Inversion Mobiliaria de Fon-
dos, o sus siglas «kFIMF». En el caso de Instituciones que
inviertan en una unica Institucion, las denominaciones
anteriores se sustituiran por la de «Sociedad de Inversion
Mobiliaria Subordinada», o sus siglas «SIMS», «Socie-
dad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable Subordi-
naday, o sus siglas «SIMCAVS», o Fondo de Inversion
Mobiliaria Subordinado, o sus siglas «FIMSn.

Por lo que se refiere a las Instituciones de Inversion
Colectiva cuyos participes sean las instituciones cuya
denominacion se recoge en el inciso ultimo del parrafo
anterior, tendran las denominaciones siguientes: Socie-
dad de Inversion Mobiliaria Principal, o sus siglas
«SIMP», Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable Principal, o sus siglas «SIMCAVP, o Fondo de
Inversién Mobiliaria Principal, o sus siglas «PIMPI.

3. Reglamentariamente se estableceran, entre otras,
las normas sobre inversiones en acciones o participacio-
nes de una o varias Instituciones de Inversion Colectiva,
sobre diversificacion de riesgos, coeficiente de liquidez
minimo, reglas de valoracion y contabilidad, y suscrip-
cion y reembolso de participaciones.

4. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria, las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y
los Fondos de Inversion Mobiliaria de Fondos, asi como
los Principales y Subordinados, se regiran por lo previsto
en los apartados anteriores y por las previsiones que se
determinen reglamentariamente, asi como subsidiaria-
mente, y con las necesarias adaptaciones, por lo contem-
plado para las SIM, SIMCAV y FIM.
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5. El régimen sancionador previsto en la letra b) del
numero 2, letras ¢ y h) del nimero 3 y letra e) del niime-
ro 4 del articulo 32 de esta Ley, sera de aplicacion a las
Instituciones de Inversion Colectiva de Fondos con las
adaptaciones que reglamentariamente se determinen.»

5. El régimen sancionador previsto en la letra b) del
numero 2, letras ¢) y h) del numero 3 y letra ) del nume-
ro 4 del articulo 32 de esta Ley, sera de aplicacién a las
Instituciones de Inversion Colectiva de Fondos, asi como
los Principales y Subordinados, con las adaptaciones que
reglamentariamente se determinen.»

Segundo. Podran fusionarse fondos de inversion ya
sea mediante absorcidon ya con creaciéon de un nuevo
fondo.

La iniciacion del procedimiento requerira el previo
acuerdo de la sociedad gestora y del depositario de los
fondos que vayan a fusionarse.

La fusion serd previamente autorizada por el Ministro
de Economia y Hacienda a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Los procesos de fusion deberan ser objeto de comuni-
cacion a los participes para que, en el plazo de un mes, a
partir de aquella, pueda ejercerse el derecho de separa-
cion, con reembolso de los participadores sin gasto algu-
no, al valor liquidativo determinado conforme el articulo
20.2 correspondiente al dia en que finalice el plazo del
ejercicio del derecho de separacion.

«Siete. Se introduce un nuevo articulo 23 ter con la
redaccion que sigue:

1. podran crearse, al amparo de la presente Ley,
Sociedades de Inversion Mobiliaria, tanto de Capital Fijo
como Variable, como Fondos de Inversién Mobiliaria
caracterizados, por invertir, mayoritariamente, su activo
en valores no negociados en mercados secundarios de
valores.

2. Reglamentariamente, se estableceran, entre otras,
las especialidades aplicables a estas Instituciones en
materia de inversiones, diversificacion de riesgos, coefi-
cientes de inversion, coeficiente de liquidez, reglas de
valoracion y contabilidad, suscripcion y reembolso de
participaciones.

Supletoriamente, y con las necesarias adaptaciones,
se regiran por lo contemplado para las SIM, SIMCAV y
FIM.»

«Ocho. Se introduce un nuevo articulo 23 quater
con la redaccidn que sigue:

«1. Podran crearse FIM y FLAMM, asi como cuales-
quiera IIC de caracter financiero con la forma de Fondo
de Inversion cuyos participes sean en exclusiva inverso-
res institucionales o profesionales.

2. Reglamentariamente se establecerd, entre otras,
para las Instituciones contempladas en el presente articu-
lo especialidades en materia de nimero minimo de parti-
cipes y de suscripcion y reembolso de participacionesy.

Nueve. «Se introduce un nuevo articulo 31 bis con el
texto siguiente:

«Las disposiciones contenidas en el articulo 90 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con
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Segunda.

A las Sociedades de Inversion Mobiliaria, tanto de
Capital Fijo como de Capital Variable, y a las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, regula-
das en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, les seran apli-
cables, con las adaptaciones reglamentarias que vengan
exigidas por su naturaleza especifica, las reglas que la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores con-
tiene para las empresas de servicios de inversion sobre
las siguientes materias:

1. Revocacién de la autorizacion por las causas pre-
vistas en las letras b), d), e), g), h), k) o 1) del articulo 73.

2. Suspension de la autorizacidon por las causas pre-
vistas en las letras a), b), en lo que sea de aplicacion, y c)
del nimero 1 del articulo 76.

A las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva también les seran aplicables, con las adap-
taciones reglamentarias que vengan exigidas por su natu-
raleza especifica, las reglas 2. del nimero 1 y g) del
numero 2 del articulo 67 y el articulo 69 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, contie-
nen para las empresas de servicios de inversion sobre
idoneidad de los accionistas titulares de una participa-
cion significativa.»

Tercera.

En los casos de quiebra o suspension de pagos de una
entidad emisora de valores o de una entidad registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores, las obli-
gaciones que segun la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores u otras Leyes tienen sus administra-
dores y directivos de remitir informacion a dicha Comi-
sion seran exigibles a los Sindicos, Depositarios e Inter-
ventores, seglin proceda.

Cuarta.

1. Podran crearse Fondos de Titulizacion Hipoteca-
ria, a los que se refiere la Ley 19/1992, de 7 de julio, que
estén integrados por participaciones de créditos hipote-
carios vencidos, siempre que tales créditos y las hipote-
cas constituidas en su garantia reunan todos los demaés
requisitos establecidos en la legislacion del mercado
hipotecario y que, ademas, se establezcan mecanismos o
instrumentos de mejora crediticia.

las necesarias adaptaciones referentes a las Instituciones
de Inversion Colectiva sometidas al &mbito de la presen-
te Ley, resultaran de aplicacion a las funciones de super-
vision de la Comision Nacional del Mercado de Valores
recogidas en este texto legal.»

Diez. «Se da nueva redaccion al apartado 2 del arti-
culo 27 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regulado-
ra de las Instituciones de Inversion Colectiva. que que-
dara como sigue:

«2. Reglamentariamente se determinaran las condi-
ciones en que puedan contratarse con otras entidades la
administracion de los activos extranjeros.»
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2. En el procedimiento de supervision de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores de la constitucion
de los citados fondos aquélla podra establecer obligacio-
nes especificas de informacion y control del regular fun-
cionamiento de los mismos.

Quinta.

1. Laletra d) del articulo 9 de la Ley 43/1995, del
27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades quedara
como sigue:

«d) El Banco de Espaifia, los Fondos de Garantia de
Depésitos y los Fondos de Garantia de Inversiones.»

2. Los Fondos de Garantia de Inversiones gozaran
de exencidn por los impuestos indirectos que pudieran
devengarse por razén de su constitucion, de su funciona-
miento y de los actos y operaciones que realicen en el
cumplimiento de sus fines. La exencién se extenderd
igualmente a las operaciones gravadas por tributos indi-
rectos, cuyo importe deba repercutirseles en funcién de
las disposiciones que regulan los tributos.

Sexta.

1. Cuando en garantia de las obligaciones generales
contraidas frente a algiin mercado secundario oficial o
frente a sus sistemas de compensacién y liquidacion, o
en garantia del cumplimiento de las obligaciones contrai-
das por operaciones efectuadas en uno de estas mercados
se constituyesen prendas sobre valores admitidos a nego-
ciacion en mercados secundarios oficiales y representa-
dos 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 los mismos referidos:

a) Mediante documento privado, debiendo la enti-
dad encargada de la llevanza del registro contable practi-
car la correspondiente inscripcidon cuando tenga constan-
cia del consentimiento del que aparezca como titular en
el citado registro y de la entidad a cuyo favor se constitu-
ya la prenda.

b) Mediante manifestacion unilateral del que apa-
rezca como titular en el registro contable en cuyo caso se
entendera producida la aceptacion de la entidad a cuyo
favor se constituya desde que se comunique dicha mani-
festacion unilateral a la entidad encargada de la llevanza
del registro contable de los valores, siempre que asi esté
previsto en la reglamentacion del mercado o sistema de
compensacion y liquidacion de que se trate, o se haya
pactado expresa y previamente esta forma de aceptacion
entre las partes interesadas. No obstante, esta forma de
aceptacion de la constitucion de la prenda no implicara la
suficiencia de la garantia que se debiera prestar, por lo
que, en caso de resultar insuficiente, habra de estarse a lo

Sexta.

1. Cuando en garantia de las obligaciones generales
contraidas frente a algin mercado secundario 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 nego-
ciacién en mercados secundarios 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 numero
anterior podran constituirse, sin los efectos de los docu-
mentos en los mismos referidos, pero con aplicacion de
lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley del Mercado de
Valores:

a) Mediante documento privado, debiendo la enti-
dad encargada de la llevanza del registro contable practi-
car la correspondiente inscripcion cuando tenga constan-
cia del consentimiento del que aparezca como titular en
el citado registro y de la entidad a cuyo favor se constitu-
ya la prenda.

b) Mediante manifestacion unilateral del que apa-
rezca como titular en el registro contable, incluso reali-
zada por medios telematicos, en cuyo caso se entendera
producida la aceptacion de la entidad a cuyo favor se
constituya desde que se comunique dicha manifestacion
unilateral a la entidad encargada de la llevanza del regis-
tro contable de los valores, siempre que asi este previsto
en la reglamentacion del mercado o sistema de compen-
sacion y liquidacion de que se trate, o se haya pactado
expresa y previamente esta forma de aceptacion entre las
partes interesadas. No obstante, esta forma de aceptacion
de la constitucion de la prenda no implicara la suficien-
cia de la garantia que se debiera prestar, por lo que, en
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que proceda en tal supuesto. La entidad encargada del
registro contable de los valores sobre los que se constitu-
ya la prenda comunicaré a la entidad a cuyo favor se haya
realizado tanto la inscripcion de la prenda como, en su
caso, las incidencias o circunstancias que se produzcan.

3. Las sociedades rectoras de los mercados secun-
darios oficiales y el Sistema de Liquidaciéon y Compen-
sacion de Valores gozaran de los mismos privilegios que
el articulo 1926 del Codigo Civil confiere a los acreedo-
res pignoraticios respecto de los bienes, valores o dere-
chos en que se materialicen o sobre los que recaigan las
garantias otorgadas en su favor por los miembros o inver-
sores en dichos mercados, cualesquiera que sean los refe-
ridos bienes, valores o derechos y las formalidades con
que se hayan constituido, siempre que su constitucion se
haya efectuado conforme a las normas reglamentarias y
de ordenacion y disciplina de los mercados o sistemas
regidos por ellas. Si la garantia consistiere en una prenda
de valores negociables, la ejecucion se efectuard del
modo prevenido en los articulos 322 a 324 del Codigo de
Comercio, si bien sera suficiente la exhibicion de los
documentos que prevean las normas de ordenacion y dis-
ciplina del mercado al regular la creacidon de la prenda
para acreditar la existencia de la garantia pignoraticia y
de la cantidad adeudada. Cuando la garantia consistiese
en un deposito de efectivo, con o sin mandato de gestion,
la ejecucion de la misma se hara por simple compensa-
cion. En los demas casos, cuando no exista un procedi-
miento de ejecucion especialmente previsto por la ley se
ejecutaran por medio de subasta con intervencion de
Notario o Corredor Colegiado de Comercio y citacion
del deudor y del propietario del bien, valor o derecho
dado en garantia si no fueran la misma persona, siguién-
dose en lo demas el procedimiento previsto en el parrafo
primero del articulo 1872 del Cddigo Civil, sin que el
procedimiento de ejecucion antedicho pueda ser suspen-
dido o interrumpido salvo por mandato judicial y, en este
caso, el juez debera exigir a quien haya instado la sus-
pensidn garantia bastante y especifica para cubrir los
dafios y perjuicios que de la misma pudieran derivarse.

4. Declarada judicialmente la quiebra o admitida a
tramite la solicitud de suspensidon de pagos de una enti-
dad adherida al «Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, S.A.», o a los Servicios de Compensa-
cion y Liquidacion de las Bolsas de Valores, gozaran de
derecho absoluto de separacion respecto de los bienes o
derechos en que se materialicen las garantias constitui-
das en favor de dichos Servicios por sus entidades adhe-
ridas. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste
después del cumplimiento de las obligaciones garantiza-
das se incorporara a la masa patrimonial concursal de la
entidad adherida en cuestion. Del mismo derecho abso-
luto de separacion gozard el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A., y los Servicios de Com-
pensacion y Liquidacion de las Bolsas de Valores respec-

caso de 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 comunicara
a la entidad a cuyo favor se haya realizado tanto la ins-
cripcion de la prenda como, en su caso, las incidencias o,
circunstancias que se produzcan.

La prenda constituida conforme a lo dispuesto en este
apartado surtira efectos contra terceros desde la fecha en
que conste en el registro contable.

3. Laejecucion de las prendas, a que se refieren los
apartados anteriores, se efectuara conforme a lo previsto
en los articulas 322 a 324 del Codigo de Comercio, si
bien sera suficiente la acreditacion de los documentos
que prevean, en su caso, las normas de ordenacion y dis-
ciplina del mercado al regular la creacion de la prenda
para acreditar la existencia de la garantia pignoraticia y
de la cantidad adeudada.

4. Los organismos rectores de los mercados secun-
darios y sus sistemas de compensacion y liquidacion
gozaran de los mismos privilegios que el articulo 1.926
del Cédigo Civil confiere a los acreedores pignoraticios
respecto de los bienes, valores o derechos en que se
materialicen o recaigan las garantias otorgadas en su
favor por los miembros o inversores en dichos mercados
cualesquiera que sean los referidos bienes, valores o
derechos y las formalidades de su constitucion, siempre
que ésta se haya ajustado a la legislacion aplicable y nor-
mas particulares de cada mercado.
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to de la inversion en que se materialice la fianza consti-
tuida en deposito en efectivo, en caso de declaracion de
quiebra o admision a tramite de la solicitud de suspen-
sion de pagos de la entidad en la que dichos Servicios
hayan depositado dicho efectivo.

5. Alas prendas previstas en los nimeros anteriores
les resultara de aplicacion las disposiciones que, sobre
préstamos con garantia de valores, se contienen en la
Seccion Segunda del Titulo V del libro 11 del Cédigo de
Comercio y articulo 10 de la presente Ley.

6. El régimen establecido en los numeros anteriores
sera asimismo aplicable a la constitucion de prendas en
garantia de las obligaciones generales contraidas frente
al Banco de Espafia en el ejercicio de sus operaciones de
politica monetaria, asi como a las que hayan de constituir
las entidades participantes en un sistema interbancario de
pagos en garantia de las obligaciones derivadas de dicha
participacion.

Séptima.

Se modifica el articulo 48.1.a) de la Ley 18/1981,
afiadiendo el siguiente parrafo:

«A los efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior
han de entenderse por mercados secundarios oficiales de
valores, ademas de los previstos expresamente en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, los
Segundos Mercados para Pequefias y medianas Empre-
sas de las Bolsas de Valores espafiolas ya existentes o
que se creen en el futuro.»

Octava.

Se da una nueva redaccion al parrafo final de la dis-
posicion final primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio,
de auditoria de cuentas, con el texto que sigue:

«Los auditores de las cuentas anuales de las entidades
sometidas al régimen de supervision previsto en la Ley
13/1992, sobre recursos propios y supervision en base
consolidada de las entidades financieras o de las entida-
des reguladas en la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de
Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, o de
las entidades e instituciones reguladas en la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, sobre instituciones de inversion
colectiva, tendran la obligacion de comunicar répida-
mente por escrito al Banco de Espafia, Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, Direccion General de Segu-

5. Cuando las garantias a que se refiere el apartado
primero del presente articulo consistieran en depositos
de efectivo, con o sin mandato de gestion, la ejecucion
de la garantia se hara por simple compensacion. En los
demas casos, cuando no exista un procedimiento de eje-
cucién especialmente previsto por la ley se ejecutaran
por medio de subasta con intervencion de Notario o
Corredor Colegiado de Comercio y citacion del deudor y
del propietario del bien, valor o derecho dado en garantia
si no fueran la misma persona, siguiéndose en los demas
el procedimiento previsto en el parrafo primero del arti-
culo 1872 del Cédigo Civil, sin que el procedimiento de
ejecucion antedicho pueda ser suspendido o interrumpi-
do salvo por mandato judicial y, en este caso, el juez
debera exigir a quien haya instado la suspension garantia
bastante y especifica para cubrir los dafios y perjuicios
que de la misma pudieran :derivarse.

6. Elrégimen establecido en los apartados anterio-
res sera, asimismo, aplicable a las prendas en garantia de
obligaciones contraidas frente al Banco de Espafia en el
ejercicio de sus operaciones de politica monetaria, asi
como a las que hayan de constituir las entidades partici-
pantes en un sistema interbancario de pagos en garantia
de dicha participacion.»
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ros, segun proceda, cualquier hecho o decision, sobre la
entidad o institucién auditada, del que hayan tenido
conocimiento en el ejercicio de sus funciones y que
pueda:

a) constituir una violacién grave del contenido de
las disposiciones legales, reglamentarias o administrati-
vas que establezcan las condiciones de su autorizacion o
que regulen de manera especifica el ejercicio de su acti-
vidad;

b) perjudicar la continuidad de su explotacion, o
afectar gravemente a su estabilidad o solvencia;

c) implicar la abstencion de la opinion del auditor, o
una opinidn desfavorable o con reservas, o impedir la
emision del informe de auditoria.

Sin perjuicio de la obligacion anterior, la entidad
auditada tendra la obligacion de remitir copia del infor-
me de auditoria de las cuentas anuales a las autoridades
supervisoras competentes anteriormente citadas. Si en el
plazo de una semana desde la fecha de entrega del infor-
me, el auditor no tuviera constancia fehaciente de que se
ha producido dicha remision, debera enviar directamente
el informe a las citadas autoridades.

La obligacion anterior alcanzara también a los audito-
res de las cuentas anuales de las empresas ligadas por un
vinculo de control, en el sentido que determina el articu-
lo 4 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, a alguna
de las entidades o instituciones a que se refiere el parrafo
primero.

Adicionalmente, los auditores de cuentas de las
empresas dominadas que estén sometidas al régimen de
supervision, ademas de informar a las autoridades super-
visoras competentes, segun se establece en el parrafo pri-
mero, también informaran a los auditores de cuentas de
la entidad dominante o dominada.

La comunicacion de buena fe de los hechos o decisio-
nes mencionados a las autoridades supervisoras compe-
tentes no constituird incumplimiento del deber de secreto
establecido en el articulo 13 de esta ley, o del que pueda
ser exigible contractualmente a los auditores de cuentas,
ni implicara para éstos ningtn tipo de responsabilidad.»

Novena.

1. Se aflade un nuevo parrafo al articulo 2 de la ley
19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque, que
quedara como sigue:

«Tendran la consideracion de cldusulas facultativas
todas las menciones puestas en la letra distintas de las
sefialadas en el articulo precedente.»

2. Se da nueva redaccidn a los parrafos segundo,
tercero y cuarto del articulo 51 de la Ley 19/1985, de 16
de julio, que quedaran como sigue:

«Producira todos los efectos cambiarios del protesto
la declaracion que conste en la propia letra, firmada y
fechada por el librado en la que se deniegue la acepta-
cion o el pago, asi como la declaracion, con los mismos
requisitos, del domiciliario o, en su caso, de la Camara
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de Compensacion, en la que se deniegue el pago, salvo
que el librador haya exigido expresamente en la letra el
levantamiento del protesto notarial en el espacio reserva-
do por la normativa aplicable a clausulas facultativas. En
todo caso la declaracion del librado, del domiciliario o
de la Camara de Compensacion debera ser hecha dentro
de los plazos establecidos para el protesto notarial en el
articulo siguiente.»

«El protesto notarial por falta de aceptacion debera
hacerse dentro de los plazos fijados para la presentacion
a la aceptacion o de los ocho dias habiles siguientes.»

«El protesto por falta de pago de una letra de cambio
pagadera a fecha fija o a cierto plazo desde su fecha o
desde la vista, debera hacerse en uno de los ocho dias
habiles siguientes al del vencimiento de la letra de cam-
bio. Si se tratara de una letra pagadera a la vista, el pro-
testo debera extenderse en el plazo indicado en el parrafo
precedente para el protesto por falta de aceptacion.»

3. Se afiade un nuevo parrafo al articulo 95 de la
Ley 19/1985, de 16 de julio, con el texto siguiente:

«Tendran la consideracion de cldusulas facultativas
todas las menciones puestas en el pagaré distintas de las
sefialadas en el articulo precedente.»

4. El primer parrafo del articulo 96 de la Ley
19/1985, de 16 de julio, quedara como sigue:

«Seran aplicables al pagaré, mientras ello no sea
incompatible con la naturaleza de este titulo, las disposi-
ciones relativas a la letra de cambio y referentes:

Al endoso (arts. 14 a 24).

Al vencimiento (arts. 38 a 42).

Al pago (arts. 43 y 45 a 48).

A las acciones por falta de pago (arts. 49 a 60 y 62
a 68). No obstante, las clausulas facultativas que se
incorporen al pagaré, para su validez, deberan venir fir-
madas expresamente por persona autorizada para su
insercion, sin perjuicio de las firmas exigidas en la pre-
sente Ley para la validez del titulo.

Al pago por intervencion (arts. 70 y 74 a 78).

A las copias (arts. 82 'y 83).

Al extravio, sustraccion o destruccion (arts. 84 a 87).

A la prescripcion (arts. 88 y 89).

Al computo de los plazos y a la prohibiciéon de los
dias de gracia (arts. 90 y 91).

Al lugar y domicilio (art. 92).

A las alteraciones (art. 93).»

5. Enelarticulo 107 de la Ley 19/1985 se afiade un
nuevo parrafo con el texto siguiente:

«Tendran la consideracion de clausulas facultativas
todas las menciones puestas en el cheque distintas de las
sefaladas en el articulo precedente.»

6. Enelarticulo 147 de la Ley 19/1985 se da nueva
redaccion al parrafo primero y se le aflade un nuevo
parrafo con los textos siguientes:
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«El protesto o la declaracion equivalente debe hacer-
se antes de la expiracion del plazo de la presentacion. Si
la presentacion se efectua en los ocho ultimos dias del
plazo, el protesto o declaracion equivalente puede hacer-
se en los ocho dias habiles siguientes a la presentacion.»

«No obstante, las cldusulas facultativas que se incor-
poren al cheque, para su validez, deberan venir firmadas
expresamente por persona autorizada para su insercion,
sin perjuicio de las firmas exigidas en la presente Ley
para la validez del titulo.»

Décima.

Las normas de la presente disposicion se aplicaran a
las operaciones financieras relativas a instrumentos deri-
vados que se realicen en el marco de un acuerdo de com-
pensacién contractual, siempre que en el mismo concu-
rran los siguientes requisitos:

a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea
una entidad de crédito o una empresa de servicios de
inversion, o entidades no residentes autorizadas para lle-
var a cabo las actividades reservadas en la legislacion
espafiola a las referidas entidades o empresas.

b) Que el acuerdo prevea la creacion de una Unica
obligacidn juridica, que abarque todas las operaciones
financieras incluidas en el mismo y en virtud de la cual,
en caso de vencimiento anticipado, las partes so6lo
tendran derecho a exigirse el saldo neto de las operacio-
nes vencidas, calculado conforme a lo establecido en el
acuerdo de compensacion contractual.

2. Se consideraran a efectos de esta disposicion ins-
trumentos derivados las permutas financieras, las opera-
ciones de tipos de interés a plazo, las opciones y futuros,
las compraventas de divisas y cualquier combinacién de
las anteriores, asi como las operaciones similares o de
analoga naturaleza.

3. La declaraciéon del vencimiento anticipado, reso-
luciodn, terminacion o efecto equivalente de las operacio-
nes financieras incluidas en un acuerdo de compensacion
contractual de los previstos en el numero 1 anterior, no
podra verse limitada, restringida o afectada en cualquier
forma por un estado o solicitud de quiebra, suspension
de pagos, liquidacion, administracion, intervencion o
concurso de acreedores que afecta a cualquiera de las
partes de dicho acuerdo, sus filiales o sucursales.

En los supuestos en que una de las partes del acuerdo
de compensacion contractual se halle en una de las situa-
ciones concursales previstas en el apartado anterior, se
incluird como crédito o deuda de la masa exclusivamente
el importe neto de las operaciones financieras amparadas
en el acuerdo, calculado conforme a las reglas estableci-
das en el mismo.

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de com-
pensacion contractual que las regula sélo podran ser
impugnados al amparo del parrafo segundo del articulo
878 del Codigo de Comercio, mediante accion ejercitada
por los sindicos de la quiebra, en la que se demuestre
fraude en dicha contratacion.
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Undécima.

Se da nueva redaccion al articulo 6 del Real Decreto
Legislativo 1298/86, de 28 de junio, por el que se adap-
tan las normas legales en materia de entidades de crédito
al ordenamiento juridico de la Comunidad Econémica
Europea:

1. En el gjercicio de sus funciones de supervision e
inspeccion de las entidades de crédito, el Banco de
Espafia colaborara con las autoridades que tengan enco-
mendadas funciones semejantes en Estados extranjeros y
podré comunicar Informaciones relativas a la direccion,
gestion y propiedad de estas entidades, asi como las que
puedan facilitar el control de solvencia de las mismas y
cualquier otra que pueda facilitar su supervision o sirva
para evitar, perseguir o sancionar conductas irregulares;
igualmente, podré suscribir, a tal efecto, acuerdos de
colaboracion.

En el caso de que las autoridades competentes no per-
tenezcan a otro Estado miembro de la Union Europea, el
suministro de estas informaciones exigira que exista reci-
procidad y que las autoridades competentes estén some-
tidas a secreto profesional en condiciones que, como
minimo, sean equiparables a las establecidas por las
leyes espafiolas.

2. Los datos, documentos e informaciones que
obren en poder del Banco de Espafia en virtud de cuantas
funciones le encomiendan las leyes tendran caracter
reservado y no podran ser divulgados a ninguna persona
o autoridad. La reserva se entenderd levantada desde el
momento en que los interesados hagan publicos los
hechos a que aquellas se refiera.

El acceso de las Cortes Generales a la informacion
sometida al deber de secreto se realizara a troves del
Gobernador del Banco, de conformidad con lo previsto
en los Reglamentos parlamentarios. A tal efecto, el
Gobernador podré solicitar motivadamente de los érga-
nos competentes de la Camara la celebracion de sesion
secreta o la aplicacion del procedimiento establecido
para el acceso a las materias clasificadas.

3. Todas las personas que desempeifien o hayan
desempefiado una actividad para el Banco de Esparta y
hayan tenido conocimiento de datos de caracter reser-
vado estan obligadas a guardar secreto. El incumpli-
miento de esta obligacion determinard las responsabili-
dades penales y las demas previstas por las leyes. Estas
personas no podran prestar declaracidn ni testimonio ni
publicar, comunicar o exhibir datos o documentos
reservados, ni siquiera después de haber cesado en el
servicio, salvo permiso expreso otorgado por el 6rgano
competente del Banco de Espafia. Si dicho permiso no
fuera concedido, la persona afectada mantendra el
secreto y quedara exenta de la responsabilidad que de
ello dimane.

4. Se exceptuan de la obligacién de secreto regula-
da en el presente articulo:

a) Cuando el interesado consienta expresamente la
difusion, publicacion o comunicacion de los datos.
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b) La publicacion de datos agregados a fines
estadisticos, o las comunicaciones en forma sumaria o
agregada de manera que las entidades individuales no
puedan ser identificadas ni siquiera indirectamente.

¢) Las informaciones requeridas por las autoridades
judiciales competentes en un proceso penal.

d) Las informaciones que, en el marco de los proce-
dimientos mercantiles derivados de la suspension de
pagos, quiebra o liquidacion forzosa de una entidad de
crédito, sean requeridas por las autoridades judiciales,
siempre que no versen sobre terceros implicados en el
reflotamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de recursos
administrativos o jurisdiccionales entablados sobre reso-
luciones administrativas dictadas en materia de ordena-
cion y disciplina de las entidades de crédito, sean reque-
ridas por las autoridades administrativas o judiciales
competentes.

f) Las informaciones que el Banco de Espafia tenga
que facilitar para el cumplimiento de sus respectivas fun-
ciones a la Comision Nacional del Mercado de Valores, a
la Direccion General de Seguros, a los Fondos de
Garantia de Depositos, a los interventores o sindicas de
una entidad de crédito o de una entidad de su grupo,
designados en los correspondientes procedimientos
administrativos o judiciales, y a los auditores de cuentas
de las entidades de crédito y sus grupos.

g) Las informaciones que el Banco de Espafia tras-
mita, en tanto que autoridad monetaria, al Banco Central
Europeo, a los bancos centrales y organismos de funcion
similar de la Union Europea, asi como a otras autorida-
des publicas encargadas de la supervision de los sistemas
de pagos.

h) Las informaciones que el Banco de Espafia
tenga que facilitar, para el cumplimiento de sus funcio-
nes, a los organismos o autoridades de otros paises en
los que recaiga la funcion publica de supervision de las
empresas de servicios de inversion, de las empresas de
seguros, de otras instituciones financieras y de los mer-
cados financieros, o la gestion de los sistemas de
garantia de depdsitos o indemnizacion de los inversores
de las entidades de crédito, siempre que exista recipro-
cidad, y que los organismos y autoridades estén someti-
dos a secreto profesional en condiciones que, como
minimo, sean equiparables a las establecidas por las
leyes espafiolas.

i) Las informaciones que el Banco de Espafia deci-
da facilitar a una camara u organismo semejante autori-
zado legalmente a prestar servicios de compensacion o
liquidacion de los mercados espafioles, cuando considere
que son necesarias para garantizar el correcto funciona-
miento de dichos organismos ante cualquier incumpli-
miento, o posible incumplimiento, que se produzca en el
mercado.

j) Las informaciones que el Banco de Espafia tenga
que facilitar a las autoridades responsables de la lucha
contra el blanqueo de capitales, asi como las comunica-
ciones que de modo excepcional puedan realizarse en
virtud de lo dispuesto en los articulas 111 y 112 de la Ley
General Tributaria, previa autorizacion indelegable del
Ministro de Economia y Hacienda. A estos efectos
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deberan tenerse en cuenta los acuerdos de colaboracion
firmados por el Banco de Espafia con autoridades super-
visoras de otros paises.

k) Las informaciones que por razones de supervi-
sién prudencial o sancion de las entidades de crédito, el
Banco de Espafia tenga que dar a conocer al Ministerio
de Economia y Hacienda o a las autoridades de las
Comunidades Auténomas con competencias sobre enti-
dades de crédito.

1) Las informaciones requeridas por una Comision
Parlamentaria de Investigacion en los términos estableci-
dos en su legislacion especifica.

5. Las autoridades judiciales que reciban del Banco
de Espaiia informacion de caracter reservado vendran
obligadas a adoptar las medidas pertinentes que garanti-
cen la reserva durante la sustanciacion del proceso de
que se trate. Las restantes autoridades, personas o entida-
des que reciban informacion de caracter reservado que-
darén sujetas al secreto profesional regulado en el pre-
sente articulo y no podran utilizarla sino en el marco del
cumplimiento de las funciones que tengan legalmente
establecidas.

Los miembros de una Comision Parlamentaria de
Investigacion que reciban informacion de caracter reser-
vado vendran obligados a adoptar las medidas pertinen-
tes que garanticen la reserva.

6. Las transmisiones de informacion reservada a
los organismos y autoridades de paises no pertenecien-
tes al Espacio Econdomico Europeo a que se refieren el
segundo parrafo del apartado [ y la letra h) del aparta-
do 4 estard condicionada, cuando la informacion se
haya originado en otro Estado miembro, a la conformi-
dad expresa de la autoridad que la hubiere revelado, y
solo podra ser comunicada a los destinatarios citados a
los efectos para los que dicha autoridad haya dado su
acuerdo. Igual limitacion se aplicara a las informacio-
nes a las camaras y organismos mencionados en la
letra i) del apartado 4.

Disposicion Adicional Duodécima.

1. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 36 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
podran ser reconocidas como operaciones de un mercado
secundario las operaciones dobles y las operaciones con
pacto de recompra. A tales efectos, se entendera:

— por operaciones dobles (también denominadas
simultaneas) aquellas en las que se contratan, al mismo
tiempo, dos compraventas de valores de sentido contra-
rio, realizadas ambas con valores de idénticas caracteris-
ticas y por el mismo importe nominal, pero con distinta
fecha de ejecucion, pudiendo ser ambas compraventas al
contado con diferentes fechas de liquidacién, a plazo, o
la primera al contado y la segunda a plazo.

— por operaciones con pacto de recompra, aquellas
en las que el titular de los valores los vende hasta la fecha
de la amortizacion, conviniendo simultineamente la
recompra de valores de ideaticas caracteristicas y por
igual valor nominal, en una fecha determinada e interme-
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dia entre la de venta y la de amortizacion mas proxima,
aunque esta sea parcial o voluntaria.

2. Cuando las operaciones financieras contempla-
das en el guidn primero del apartado anterior cumplan
los requisitos a que se refiere el apartado I de la disposi-
cion adicional décima de la presente Ley, les sera de apli-
cacion lo dispuesto en los apartados 3 y 4 de la misma.

3. En las operaciones a que se refiere el apartado
primero anterior, si el primer vendedor no satisface el
precio de la segunda compraventa, o incumple el pacto
de recompra, el primer comprador adquirira irrevocable-
mente el dominio de los valores vendidos.

Asimismo, tanto la declaracion de quiebra del primer
vendedor como la admision a tramite de su solicitud de
suspension de pagos, entrafiaran la resolucion de pleno
derecho de la segunda compraventa, o del pacto de
recompra, produciéndose el mismo efecto a que se refie-
re el parrafo anterior.

4. Lo establecido en el apartado 2 precedente, se
aplicara igualmente a las operaciones de esa naturaleza
que se realicen sobre otros activos financieros en
garantia de las obligaciones generales contraidas frente
al Banco de Espafia en ejercicio de sus operaciones de
politica monetaria.

Disposicion Adicional Decimotercera.

Se introducen las siguientes modificaciones en el
Real Decreto-Ley 18/1982, de 24 de mayo:

Uno. Se crea un nuevo Articulo Segundo Ter con el
texto siguiente:

«Articulo segundo ter.

Los Fondos de Garantia de Depdsitos en Estableci-
mientos Bancarios, en Cajas de Ahorro, y en Cooperati-
vas de Crédito indemnizaran a los inversores que hayan
confiado a una entidad de crédito adherida a ellos recur-
sos dinerarios, valores u otros instrumentos financieros,
para su deposito y administracion o para la realizacion de
algln servicio de inversion de los contemplados en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
los supuestos descritos en el Articulo Quinto, numeras |
y I bis del presente Real Decreto Ley. Dicha cobertura
tendra el limite, forma, plazo y alcance que reglamenta-
riamente se determinen.»

Dos. Se afiade al apartado I del Articulo Tercero el
parrafo siguiente:

«Cuando el patrimonio de un Fondo alcance valores
negativos, la Comision Gestora podrd acordar, por
mayoria de dos tercios de todos sus miembros, la realiza-
cion de derramas entre las entidades adheridas. Esas
derramas se distribuiran segtin la base de calculo de las
aportaciones, y su importe total no podra exceder de la
cuantia necesaria para eliminar aquel déficit.»
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Tres. Se afiade al Articulo Quinto el siguiente
numero:

1 bis. Con independencia de la cuantia establecida
como garantia de los depositas en virtud del articulo pri-
mero, numero dos, del Real Decreto-Ley 4/1980, de 28
de marzo, y los articulas primero, apartado dos, y segun-
do, apartado dos, del presente Real Decreto-Ley, los Fon-
dos de Garantia de Depositos satisfaran a los titulares de
valores u otros instrumentos financieros confiados a una
entidad de crédito los importes garantizados cuando se
produzca alguno de los siguientes hechos:

a) que la entidad de crédito haya sido declarada en
estado de quiebra, o se tenga judicialmente por solicitada
la declaracion de suspension de pagos de la entidad, y
esas situaciones conlleven la suspension de la restitucion
de los valores o instrumentos financieros; no obstante,
no procedera el pago de esos importes si, dentro del
plazo previsto reglamentariamente para iniciar su desem-
bolso, se levantase la suspension mencionada;

b) que, habiendose producido la no restitucién de
los valores o instrumentos financieros, el Banco de
Espafia determine que la entidad de crédito se encuentra
en la imposibilidad de restituirlos en el futuro inmediato
por razones directamente relacionadas con su situacion
financiera. El Banco de Espafia dispondra de un plazo de
veintiun dias para comprobar la existencia de este supues-
to y resolver sobre la procedencia de la indemnizacion.

Cuatro. El ultimo parrafo del apartado I del Articu-
lo Quinto queda suprimido, afiadiéndose a dicho articulo
el siguiente numero:

1 ter. Todos los pagos que realicen los Fondos de
Garantia de Depositos en virtud de los dos numeras pre-
cedentes se realizaran en efectivo, valorandose para ello
los valores u otros instrumentos financieros en la forma
que reglamentariamente se determine.

Por el mero hecho del pago, los Fondos de Garantia
de Depdsitos se subrogaran, por ministerio de la Ley, en
los derechos del acreedor o inversor correspondientes al
impone pagado, siendo suficiente titulo el documento en
que conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumen-
tos financieros confiados a la entidad fuesen restituidos
por aquella con posterioridad al pago de un impone
garantizado en funcion del numero I bis, los Fondos de
Garantia de Depdsitos podran resarcirse del importe
satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que
haya que restituir fuese mayor que la diferencia entre el
de los que fueron confiados a la entidad y el impone
pagado al inversor, estando facultados, a tal fin, a enaje-
narlos en la cuantia que resulte procedente, segtn el pro-
cedimiento y criterio de atribucion y valoracion que
reglamentariamente se establezcan.

Disposicion Adicional Decimocuarta.

No sera necesario el requisito de escritura publica
previsto en el articulo 6 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
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del Mercado de Valores, en el caso de emisiones de
pagarés que vayan a ser objeto de negociacion en un mer-
cado secundario, siempre que las caracteristicas de los
mismos consten en un folleto informativo.

Disposicion Adicional Decimoquinta.

Se modifican los siguientes preceptos del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de marzo.

1. Se adiciona un apartado tercero al articulo 50,
con la siguiente redaccion:

«3. Cuando el privilegio consista en el derecho a
obtener un dividendo preferente la sociedad estara obli-
gada a acordar el reparto del dividendo si existieran
beneficios distribuibles.

Los estatutos habran de establecer las consecuencias
de la falta de pago total o parcial del dividendo preferen-
te, si este tiene o no caracter acumulativo en relacion a
los dividendos no satisfechos, asi como los eventuales
derechos de los titulares de estas acciones privilegiadas
en relacién a los dividendos que puedan corresponder a
las acciones ordinarias. Estas no podran en ningtn caso
recibir dividendos con cargo a los beneficios de un ejer-
cicio, mientras no haya sido satisfecho el dividendo pri-
vilegiado correspondiente al mismo ejercicio.

El mismo régimen establecido en el parrafo primero
del presente apartado sera aplicable a las sociedades no
cotizadas, salvo que sus estatutos dispongan otra cosa.»

2. Se modifica el apartado primero del articulo 91
que pasa a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 91. Derechos Preferentes.—1. Los titu-
lares de acciones sin voto tendran derecho a percibir el
dividendo anual minimo fijo o variable, que establezcan
los estatutos sociales. Una vez acordado el dividendo
minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran
derecho al mismo dividendo que corresponda a las accio-
nes ordinarias.

Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta
obligada a acordar el reparto del dividendo minimo a que
se refiere el parrafo anterior. De no existir beneficios dis-
tribuibles 0 de no haberlos en cantidad suficiente, la parte
de dividendo minimo no pagada debera ser satisfecha
dentro de los ejercicios siguientes.

En caso de sociedades no cotizadas, mientras no se
satisfaga el dividendo minimo, las acciones sin voto
tendran derecho de voto en igualdad de condiciones que
las acciones ordinarias y conservando, en todo caso, sus
ventajas econdmicas.»

3. Se introduce un nuevo apartado cuarto en el arti-
culo 91 con la siguiente redaccion:

«4. Respecto del derecho de suscripcion preferente
de los titulares de acciones sin voto de sociedades cotiza-
das se estara a lo que dispongan sus estatutos.»
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4. Se modifica el apartado primero del articulo 92
que pasa a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 92. Otros derechos.—1. Las acciones
sin voto atribuiran a sus titulares los demas derechos de
las acciones ordinarias, salvo lo dispuesto en el articulo
anterior.»

5. Se crea la Seccion Sexta del Capitulo IV, con el
epigrafe «De las acciones rescatablesy, integrada por los
siguientes articulos:

«Articulo 92 bis). Emision de acciones rescatables.

1. Las sociedades andnimas cotizadas podran emitir
acciones que sean rescatables a solicitud de la sociedad
emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos,
por un impone nominal no superior a la cuarta parte del
capital social. En el acuerdo de emision se fijaran las
condiciones para el ejercicio del derecho de rescate.

2. Las acciones rescatables deberan ser integramen-
te desembolsadas en el momento de la suscripcion.

3. Si el derecho de rescate se atribuye exclusiva-
mente a la sociedad, no podra ejercitarse antes de que
transcurran tres afios a contar desde la emision.

Articulo 92 ter). Amortizacion de acciones rescata-
bles.

1. La amortizacion de las acciones rescatables
debera realizarse con cargo a beneficios o a reservas
libres o con el producto de una nueva emision de accio-
nes acordada por la Junta General con la finalidad de
financiar la operacion de amortizacion.

2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a
beneficios o a reservas libres, la sociedad debera consti-
tuir una reserva por el importe del valor nominal de las
acciones amortizadas.

3. En el caso de que no existiesen beneficios o
reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan nuevas
acciones para financiar la operacion, la amortizacion solo
podré llevarse a cabo con los requisitos establecidos para
la reduccion de capital social mediante devolucion de
aportaciones.»

6. Se modifica el apartado 1 del articulo 158 que
pasa a tener la siguiente redaccion:

«1. En los aumentos de capital social con emision
de nuevas. acciones, ordinarias o privilegiadas, los anti-
guos accionistas y los titulares de obligaciones converti-
bles podran ejercitar dentro del plazo que a tal efecto les
conceda la administracion a la sociedad, que no sera infe-
rior a quince dias desde la publicacion del anuncio de la
oferta de suscripcion de la nueva emision en el «Boletin
Oficial del Registro Mercantil» en el caso de las socieda-
des cotizadas, y de un mes en el resto de los casos, el
derecho a suscribir un numero de acciones proporcional
al valor nominal de las acciones que posean o de las que
corresponderian a los titulares de obligaciones converti-
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bles de ejercitar en ese momento la facultad de conver-
sion.»

7. Se modifica el articulo 159 que pasara a tener la
siguiente redaccion:

«Articulo 159. Exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente.

1. Enlos casos en que el interés de la sociedad asé
lo exija, la Junta General, al decidir el aumento del capi-
tal, podra acordar la supresion total o parcial del derecho
de suscripcion preferente. Para la validez de este acuer-
do, que habra de respetar lo dispuesto en el articulo 144
sera imprescindible:

a) Que en la convocatoria de la Junta se hayan
hecho constar la propuesta de supresion del derecho de
suscripcion preferente y el tipo de emision de las nuevas
acciones.

b) Que al tiempo de la convocatoria de la Junta se
pongan a disposicion de los accionistas, conforme a lo
previsto en la letra ¢) del apartado primero del articulo
144, un informe elaborado por los administradores, en el
que se justifique detalladamente la propuesta y el tipo de
emision de las acciones, con indicacion de las personas a
las que éstas habran de atribuirse, y un informe elabora-
do bajo su responsabilidad por el auditor de cuentas de la
sociedad sobre el valor real de las acciones de la socie-
dad y sobre la exactitud de los datos contenidos en el
informe de los administradores. Cuando la sociedad no
este obligada a verificacion contable, el auditor serd
designado por los administradores a los efectos mencio-
nados.

c) Que el valor nominal de las acciones a emitir,
mas, en su caso, el impone de la prima de emision, se
corresponda con el valor real que resulte del informe de
los auditores de cuentas de la sociedad. No obstante, en
el supuesto de sociedades cotizadas, la Junta de Accio-
nistas podré acordar la emision de nuevas acciones a
cualquier precio, siempre que sea superior al valor nomi-
nal de éstas, pudiendo limitarse a establecer el procedi-
miento para su determinacion.

2. En el caso de sociedades cotizadas, cuando la
Junta General delegue en los administradores la facultad
de aumentar el capital social conforme a lo establecido
en el apartado primero b) del articulo 153 podra atribuir-
les también la facultad de excluir el derecho de suscrip-
cion preferente en relacion a las emisiones de acciones
que sean objeto de delegacion cuando concurran las cir-
cunstancias previstas en el apartado primero de este arti-
culo y siempre que el valor nominal de’las acciones a
emitir, mas, en su caso, el importe de la prima de emi-
sion, se corresponda con el valor real que resulte del
informe de los auditores de cuentas de la sociedad.

3. Cuando la sociedad tenga emitidas obligaciones
convertibles con relacion de conversion fija y sus tene-
dores se vean afectados por la exclusion del derecho de
suscripcion preferente, deberd preverse una formula de
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ajuste de dicha relacion que permita compensar la even-
tual dilucion del importe del derecho de conversion.

4. No habra lugar al derecho de suscripcién prefe-
rente cuando el aumento del capital se deba a la conver-
sion de obligaciones en acciones o a la absorcion de otra
sociedad o de parte del patrimonio escindido de otra
sociedad.»

8. Se modifica el apartado 2 del articulo 162 que
pasa a tener la siguiente redaccion:

«2. Por excepcion a lo dispuesto en el articulo ante-
rior, el acuerdo de aumento del capital social podra ins-
cribirse en el Registro Mercantil antes de la ejecucion de
dicho acuerdo cuando concurran las dos circunstancias
siguientes:

1. Cuando la emision de las nuevas acciones hubie-
ra sido autorizada o verificada por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

2. Cuando en el acuerdo de aumento del capital
social se hubiera previsto expresamente la suscripcion
incompleta.

Los administradores, una vez ejecutado el acuerdo,
deberan dar nueva redaccion a los estatutos sociales a fin
de recoger en los mismos la nueva cifra de capital social,
a cuyo efecto se entenderan facultados por el acuerdo de
aumento.

9. El antiguo apartado segundo del articulo 162
pasa a ser el apartado tercero manteniéndose su redac-
cion actual.

10. Se afiaden dos nuevos apartados 4 y 5 al articu-
lo.

«4. Tratandose de sociedades cotizadas, y en el
supuesto de que la emision de las nuevas acciones hubie-
ra sido autorizada o verificada por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, trascurrido un afio desde la con-
clusion del periodo de suscripcion sin que se hubiera pre-
sentado a inscripcion en el Registro Mercantil la escritu-
ra de ejecucion del acuerdo, el Registrador, de oficio, o a
solicitud de cualquier interesado, procedera a la cancela-
cion de la inscripcion del acuerdo de aumento del capital
social, remitiendo certificacion a la propia sociedad y a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Cancelada la inscripcion del aumento, los titula-
res de las nuevas acciones emitidas tendran el derecho a
que se refiere el aparato tercero de este articulo.»

11. Se modifica el apartado segundo del articulo
194 que pasa a tener la siguiente redaccion:

«2. El fondo de comercio unicamente podra figurar
en el activo del balance cuando se haya adquirido a titulo
oneroso.

Su armonizacion, que debera realizarse de modo sis-
tematico, no podra ser creciente ni exceder del periodo
durante el cual dicho fondo contribuya a la obtencion de
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DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.

Los valores negociables representados mediante titu-
los admitidos a cotizacion en un mercado secundario ofi-
cial podran seguir representadas de dicha forma, en tanto
la normativa de desarrollo de esta Ley no imponga su
representacion mediante anotaciones en cuenta.

Segunda.

Las emisiones de valores de entidades y sociedades
publicas distintas de las sefialadas en el articulo 55 de
esta Ley que se negocian en el Mercado de Deuda Publi-
ca en Anotaciones continuaran negociandose en dicho
Mercado hasta su vencimiento.

Tercera.

Las Sociedades y Agencias de Valores, asi como las
Sociedades Gestoras de Carteras deberan adaptar sus
estatutos 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 y de las disposiciones reglamentarias pertinentes.

Cuarta.

Los actos y documentos legalmente necesarios para
que las sociedades constituidas con arreglo a la legisla-
cion anterior puedan, dentro de los plazos sefialados en
estas disposiciones transitorias, dar cumplimiento a lo
establecido en la presente Ley, quedaran exentos de tri-
butos y exacciones de todas clases.

El Gobierno, a propuesta del Ministro de Justicia e
Interior, fijard una reduccion en los derechos arancela-
rios que los Notarios y los Registradores Mercantiles
aplicaran al otorgamiento e inscripcion en el Registro de
los actos y documentos necesarios para la adaptacion de
las sociedades existentes a lo previsto en la presente Ley.

ingresos para la sociedad, con el limite maximo de vein-
te afios.

Cuando la armonizaciéon supere los cinco afios debera
recogerse en la memoria la oportuna justificacion, indi-
cando los impones de los ingresos que previsiblemente
va a generar dicho activo durante su periodo de armoni-
zacion.»

12. Se afiade un nuevo apartado tercero al articulo
194 con la siguiente redaccion:

«3. Los plazos establecidos para amortizacion del
fondo de comercio seran de aplicacion a las cuentas
anuales que se formulen con posterioridad a 31 de
diciembre de 1998, sin modificar las amortizaciones
efectuadas en ejercicios anteriores.»
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Quinta.

En tanto no se desarrollen reglamentariamente los
preceptos de la Ley 24/1988, correspondientes al Merca-
do de Deuda Publica en Anotaciones, en la nueva redac-
cién dada por esta Ley, y no se apruebe el Reglamento
del Mercado al que hace mencidn el articulo 55.4 del
citado texto legal, permaneceran vigentes las disposicio-
nes reglamentarias que en la actualidad regulan el citado
mercado.

Sexta.

1. Alaentrada en vigor de esta Ley, se consideraran
mercados secundarios oficiales los reconocidos en su
momento como organizados al amparo del articulo 77,
parrafo tercero, de esta Ley.

2. En la primera Resolucion que, conforme a lo pre-
visto en la Disposicion Adicional Undécima de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se publi-
que reconociendo los mercados que tengan el caracter de
mercados secundarios oficiales, se incluiran los que ten-
gan tal caracter a la fecha de publicacion de esta Ley, asi
como los que hubiesen sido ya autorizados al amparo del
articulo 77, parrafo tercero, de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en su redaccion dada por el
articulo 58 de la Ley 4/1990, de 29 de junio, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1990.

Séptima.

A la entrada en vigor de la presente Ley podra autori-
zarse la constitucion de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria, Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable y de Fondos de Inversiéon Mobiliaria de Fondos.
Actal fin, se tendran en cuenta las reglas previstas en la
disposicién adicional primera y aquellas otras que, reco-
gidas en la legislacion vigente, para las SIM, SIMCAV y
FIM, pudieran resultar de aplicacion.

DISPOSICION DEROGATORIA

Quedara derogado el actual articulo 86 bis de la Ley
24/1988, asi como cuantas disposiciones de igual o infe-
rior rango se opongan a lo dispuesto en la presente Ley.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, con-
servaran su vigencia las especialidades previstas en el
régimen de la Zona Especial Canaria de la Ley 19/1994,
de 6 de julio, de Modificacién del Régimen Econdémico y
Fiscal de Canarias.

A la entrada en vigor de la presente Ley podra autori-
zarse la constitucion de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria, Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable y Fondos de Inversién Mobiliaria de Fondos,
asi como Principales y Subordinados, Fondos y Socieda-
des inversores en valores no cotizados y aquellos Fondos
cuyos participes sean inversores institucionales o profe-
sionales. A tal fin, se tendran en cuenta las reglas previs-
tas en la disposicion adicional primera y aquellas otras
que, recogidas en la legislacion vigente, para las SIM,
SIMCAV y FIM, pudieran resultar de aplicacion.

De igual modo, quedaré derogada la disposicion adi-
cional séptima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adap-
tacion de la legislacion espafiola en materia de entidades
de crédito a la 2. Directiva de Coordinacion Bancaria y
se introducen otras modificaciones relativas al Sistema
Financiero.
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DISPOSICIONES FINALES

Primera.

1. Lapresente Ley entrara en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado». No
obstante, la prevision de que las entidades de crédito,
cualquiera que sea su nacionalidad, puedan ser miem-
bros de las Bolsas de Valores no entrara en vigor hasta el
1 de enero del afio 2000.

2. Por lo que se refiere a las previsiones del Titu-
lo VI de la Ley, articulo 77, relativo a los Fondos de
Garantia de Inversiones, su entrada en vigor respecto a
los supuestos a los que les es aplicable, coincidira con la
fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de
mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables.

Segunda.

1. Se autoriza al Gobierno para que, en el plazo de
seis meses desde la entrada en vigor de la presente Ley,
elabore un texto refundido de la ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, incorporando, ademas de
la regulaciéon contenida en esta Ley, las siguientes dispo-
siciones legales:

a) Articulo 15 del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26
de febrero, de medidas urgentes sobre materias presu-
puestarias, tributarias, financieras y de empleo.

b) Articulo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de diciem-
bre, de medidas fiscales, de reforma del régimen juridico
de la funcion publica y de la proteccion por desempleo.

c) Disposiciones Adicionales Quinta y Séptima de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
legislacion espafiola en materia de entidades de crédito a
la Segunda Directiva de Coordinaciéon Bancaria y se
introducen otras modificaciones relativas al sistema
financiero.

2. Asimismo, se procedera a las actualizaciones que
resulten procedentes como consecuencia de la aproba-
cion y entrada en vigor de las Leyes 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun
y 13/1995, de 18 de mayo, de Contratos de las Adminis-
traciones Publicas.

3. La presente delegacion incluye la facultad de
regularizar, aclarar y armonizar los textos legales que
han de ser refundidos.

2. Suprimido.

¢) Suprimida.

Tercera. En un plazo no superior al de seis meses a
contar desde la fecha de publicaciéon de la presente Ley,
el Gobierno debera remitir a las Cortes para su tramita-
cion un Proyecto de Ley por el que se modificara el Capi-
tulo X de la Ley de Sociedades Anonimas, relativo al
régimen juridico de las obligaciones.
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