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PRESIDENCIA DEL SENADO

Con fecha 15 de junio de 1998, ha tenido entrada en
esta C�mara el texto aprobado por el Pleno del Con-
greso de los Diputados, relativo al Proyecto de Ley de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

Al amparo del art�culo 104 del Reglamento del Se-
nado, se ordena la remisi�n de este Proyecto de Ley a la
Comisi�n de Econom�a y Hacienda.

En virtud de lo establecido en el art�culo 107.1 del
Reglamento del Senado, el plazo para la presentaci�n
de enmiendas terminar� el pr�ximo d�a 26 de junio,
viernes.

De otra parte, y en cumplimiento del art�culo 191 del
Reglamento del Senado, se ordena la publicaci�n del
texto del mencionado Proyecto de Ley, encontr�ndose
la restante documentaci�n a disposici�n de los se�ores
Senadores en la Secretar�a General de la C�mara.

Palacio del Senado, 15 de junio de 1998.ÑEl Presi-
dente del Senado, Juan Ignacio Barrero Valverde.Ñ

La Secretaria primera del Senado, Mar�a Cruz Rodr�-
guez Salda�a.

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

LORES

Art�culo 1.¼ Modificaciones al T�tulo I de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el T�-
tulo I de la Ley:

Uno. En el art�culo 2 se a�ade un segundo p�rrafo
con el siguiente contenido:

ÇTambi�n quedar�n comprendidos dentro de su
�mbito cualesquiera otros instrumentos financieros
que se negocien, o puedan negociarse, en los merca-
dos secundarios de valores. A dichos instrumentos les
ser�n de aplicaci�n, con las adaptaciones precisas, las
reglas previstas en esta Ley para los valores negocia-
bles.È 
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Dos. Se modifica el �ltimo p�rrafo del art�culo 6, y
se a�ade uno nuevo:

ÇEn el caso de las emisiones de Deuda del Estado y
de las Comunidades Aut�nomas, as� como en aquellos
otros supuestos en que se halle establecido, la publica-
ci�n de las caracter�sticas de la emisi�n en el ÇBolet�n
OficialÈ correspondiente sustituir� a la escritura p�blica
contemplada en los p�rrafos anteriores. 

Tampoco ser� precisa la escritura p�blica a que se re-
fiere este art�culo para los instrumentos financieros que
se negocien en mercados secundarios oficiales de futu-
ros y opciones, y en los dem�s supuestos que el Go-
bierno establezca, en las condiciones que reglamentaria-
mente se se�alen.È

Tres. En el art�culo 7 se da nueva redacci�n a los
p�rrafos segundo, cuarto y quinto y se a�ade al final un
nuevo p�rrafo:

P�rrafo segundo:

ÇCuando se trate de valores no admitidos a negocia-
ci�n en mercados secundarios oficiales, dicha entidad
ser� libremente designada por la emisora entre las empre-
sas de servicios de inversi�n y entidades de cr�dito auto-
rizadas para realizar la actividad prevista en la letra a) del
n�mero 2 del art�culo 63. La designaci�n deber� ser ins-
crita en el Registro de la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores previsto en el art�culo 92 de esta Ley, como re-
quisito previo al comienzo de la llevanza del registro con-
table. El Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Va-
lores tambi�n podr� asumir esta funci�n cuando as� lo au-
torice el Ministro de Econom�a y Hacienda a propuesta
de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, previa
audiencia del emisor y del Servicio de Compensaci�n y
Liquidaci�n de Valores, seg�n los requisito que, en su
caso, reglamentariamente se establezcan.È

P�rrafo cuarto:

ÇCuando se trate de valores admitidos a negociaci�n
en el Mercado de Deuda P�blica en Anotaciones, la lle-
vanza del registro corresponder� a la Central de Anota-
ciones como Registro Central y a las Entidades Gesto-
ras. Cuando se trate de valores admitidos a negociaci�n
en otros Mercados Secundarios Oficiales, la llevanza
del registro corresponder� al organismo o entidad, in-
cluido el Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de
Valores, que reglamentariamente se determine.È

P�rrafo quinto:

ÇEl Gobierno establecer�, en relaci�n con las distin-
tas entidades a las que se encomienda la llevanza de los

registros contables y los distintos tipos de valores, las
normas de organizaci�n y funcionamiento de los co-
rrespondientes registros, las fianzas y dem�s requisitos
que les sean exigibles, los sistemas de identificaci�n y
control de los valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta, as� como las relaciones de aquellas enti-
dades con los emisores y su intervenci�n en la adminis-
traci�n de valores. La citada regulaci�n corresponder�
a las Comunidades Aut�nomas competentes cuando
hagan uso de la facultad prevista en el p�rrafo segundo
del art�culo 54 y en relaci�n con los servicios all� con-
templados.È

òltimo p�rrafo:

ÇLo se�alado en el presente art�culo, respecto del
Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Valores,
ser� aplicable a los servicios similares creados por las
sociedades rectoras de las Bolsas, al amparo de lo dis-
puesto en el p�rrafo segundo del art�culo 54, cuando as�
se lo autorice la Comunidad Aut�noma correspon-
diente, previa audiencia del emisor y del propio servi-
cio.È

Art�culo 2.¼ Modificaciones al T�tulo II de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el T�-
tulo II de la Ley:

Uno. Se a�ade un nuevo p�rrafo al final del art�-
culo 13:

ÇLa Comisi�n Nacional del Mercado de Valores ele-
var� anualmente, a la Comisi�n de Econom�a, Comer-
cio y Hacienda del Congreso de los Diputados, un in-
forme sobre el desarrollo de sus actividades y sobre la
situaci�n de los mercados financieros organizados. El
Presidente de la Comisi�n comparecer� ante la citada
Comisi�n del Congreso para dar cuenta de tal informe,
as� como cuantas veces sea requerido para ello.È

Dos. Se da la siguiente redacci�n al art�culo 16:

Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comi-
si�n Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de
las potestades administrativas que se le confieren en la
presente Ley pondr�n fin a la v�a administrativa y ser�n
recurribles en v�a contencioso-administrativa. Se excep-
t�an de esta regla:

a) Las resoluciones que dicte en materia sanciona-
dora, cuyo r�gimen ser� el previsto en el art�culo 97.
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b) Las resoluciones que dicte en materia de inter-
venci�n y sustituci�n de administradores, cuyo r�gimen
ser� el previsto en el art�culo 107.

Tres. Se da nueva redacci�n al art�culo 22, en los
t�rminos siguientes:

ÇEl Comit� Consultivo de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores es el �rgano de asesoramiento de su
Consejo. Dicho Comit� ser� presidido por el Vicepresi-
dente de la Comisi�n, que no dispondr� de voto en rela-
ci�n con sus informes, siendo el n�mero de sus Conse-
jeros y la forma de su designaci�n la que reglamentaria-
mente se determine. Los Consejeros ser�n designados
en representaci�n de los miembros de todos los merca-
dos secundarios oficiales, de los emisores y de los in-
versores, m�s otra designada por cada una de las Comu-
nidades Aut�nomas con competencias en materia de
mercados de valores en cuyo territorio exista un mer-
cado secundario oficial.È

Cuatro. El art�culo 23 quedar� redactado como
sigue:

ÇEl Comit� Consultivo de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores informar� sobre cuantas cuestiones
le sean planteadas por el Consejo.

Su informe ser� preceptivo en relaci�n con:

a) Las disposiciones de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores a que hace referencia el art�culo 15
de esta Ley.

b) Las actuaciones de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores en relaci�n con la fianza colectiva
prevista en el art�culo 54 de esta Ley, en los casos en que
reglamentariamente as� se establezca.

c) La imposici�n de sanciones por infracciones
muy graves, en virtud de lo dispuesto en el T�tulo VIII
de esta Ley.

d) La autorizaci�n, la revocaci�n y las operaciones
societarias de las empresas de servicios de inversi�n y
de las restantes personas o entidades que act�en al am-
paro del art�culo 65.2, cuando as� se establezca regla-
mentariamente, atendiendo a su trascendencia econ�-
mica y jur�dica.

e) La autorizaci�n y revocaci�n de las sucursales
de empresas de servicios de inversi�n de pa�ses no
miembros de la Uni�n Europea, y los restantes sujetos
del Mercado de Valores, cuando as� se establezca regla-
mentariamente, teniendo en cuenta la relevancia econ�-
mica y jur�dica de tales sujetos.

Sin perjuicio de su car�cter de �rgano consultivo del
Consejo de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-

res, el Comit� Consultivo informar� los proyectos de
disposiciones de car�cter general sobre materias direc-
tamente relacionadas con el mercado de valores que le
sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de
Econom�a y Hacienda con el objeto de hacer efectivo el
principio de audiencia de los sectores afectados en el
procedimiento de elaboraci�n de disposiciones adminis-
trativas.È 

Cinco. Se introduce un nuevo art�culo 26 bis, con
la redacci�n siguiente:

ÇSalvo las entidades habilitadas para ello, sujetas a
supervisi�n e inscritas en los Registros administrativos
especiales, ninguna persona o entidad podr� captar fon-
dos reembolsables del p�blico en territorio espa�ol sin
someterse a este T�tulo o a la normativa sobre inversi�n
colectiva.È

Art�culo 3.¼ Modificaciones al T�tulo III de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el T�-
tulo III de la Ley:

El p�rrafo segundo del art�culo 30 pasa a tener la si-
guiente redacci�n:

ÇSin perjuicio de lo que se prev� en el p�rrafo ante-
rior, el Gobierno podr� exceptuar total o parcialmente,
del cumplimiento de los requisitos mencionados en los
art�culos 26, 27, 28 y 29 anteriores, determinadas cate-
gor�as de emisiones, en funci�n de la naturaleza del
emisor, de la peque�a cuant�a de la emisi�n, del n�mero
restringido o de las especiales caracter�sticas de los in-
versores a la que �sta 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 Go-
bierno no podr� establecer un alcance o contenido de las
auditor�as previstas en el apartado c) del art�culo 26 y en
el art�culo 27, menor del establecido por las normas re-
guladoras de las auditor�as de cuentas.È

Art�culo 4.¼ Modificaciones al T�tulo IV de la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el T�-
tulo IV de la Ley:

Uno. El art�culo 31, quedar� redactado en la si-
guiente forma:
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Ç1. Son mercados secundarios oficiales de valores
aquellos que funcionen regularmente, conforme a lo
prevenido en esta Ley y en sus normas de desarrollo, y,
en especial, en lo referente a las condiciones de acceso,
admisi�n a negociaci�n, procedimientos operativos, in-
formaci�n y publicidad.

2. Se considerar�n mercados secundarios oficiales
de valores los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.
b) El Mercado de Deuda P�blica representada me-

diante anotaciones en cuenta, gestionado por la Central
de Anotaciones.

c) Los Mercados de Futuros y Opciones, cual-
quiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero o
no financiero.

d) Cualesquiera otros, de �mbito estatal, que, cum-
pliendo los requisitos previstos en el apartado 1, se au-
toricen en el marco de las previsiones de esta Ley y de
su normativa de desarrollo, as� como aqu�llos, de �m-
bito auton�mico, que autoricen las Comunidades Aut�-
nomas con competencia en la materia.

3. En los t�rminos previstos en esta Ley y en su dis-
posiciones de desarrollo, en los mercados secundarios ofi-
ciales podr�n negociarse valores y otros instrumentos fi-
nancieros que por sus caracter�sticas sean aptos para ello. 

4. Sin perjuicio de lo que puedan establecer las
leyes especiales, la creaci�n de cualquier mercado o sis-
tema organizado de negociaci�n de valores u otros ins-
trumentos financieros que no tenga la consideraci�n de
mercado oficial deber� ser autorizada por el Gobierno,
previo informe de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores; o, en el caso de mercados de �mbito auton�-
mico, por la Comunidad Aut�noma correspondiente
con competencias en la materia.È

Dos. El art�culo 32 quedar� redactado as�:

Ç1. La admisi�n de valores a negociaci�n en los
mercados secundarios oficiales requerir� la verificaci�n
previa por la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res del cumplimiento de los requisitos y procedimiento
que se establezcan reglamentariamente. En el caso de
los valores negociables en las Bolsas de Valores, dicha
verificaci�n ser� �nica y v�lida para todas ellas. La ad-
misi�n a negociaci�n en cada uno de los mercados se-
cundarios oficiales requerir�, adem�s, el acuerdo del or-
ganismo rector del correspondiente mercado, a solicitud
del emisor, qui�n podr� solicitarlo, bajo su responsabili-
dad, una vez emitidos los valores o constituidas las co-
rrespondientes anotaciones.

2. Reglamentariamente se determinar�n los requi-
sitos y el procedimiento para la admisi�n de valores a

negociaci�n en los mercados secundarios oficiales de
valores, as� como la publicidad que haya de darse a los
acuerdos de admisi�n. Los requisitos podr�n estable-
cerse de forma diferenciada para las distintas categor�as
de valores o mercados. Del mismo modo se determina-
r�n los requisitos y procedimiento de permanencia de
los valores en caso de escisi�n de sociedades.

3. No obstante lo dispuesto en el n�mero 1 anterior,
los valores emitidos por el Estado y por el Instituto de
Cr�dito Oficial se consideran admitidos de oficio a ne-
gociaci�n en el Mercado de Deuda P�blica en Anota-
ciones o, en su caso, en los dem�s mercados secundarios
oficiales conforme a lo que se determine en la emisi�n.
Los valores emitidos por las Comunidades Aut�nomas
se entender�n admitidos a negociaci�n en virtud de la
mera solicitud del emisor. En todos los supuestos ante-
riores se deber�n, no obstante, ajustar a las especifica-
ciones t�cnicas del mercado en cuesti�n, conforme a lo
dispuesto en el n�mero anterior.

4. Las competencias contempladas en los aparta-
dos anteriores corresponder�n a las Comunidades Aut�-
nomas con competencias en la materia, respecto a los
valores negociados exclusivamente en mercados de �m-
bito auton�mico y previo cumplimiento de requisitos
espec�ficos exigidos en dichos mercados.È

Tres. El primer p�rrafo del art�culo 34 queda modi-
ficado de la siguiente manera:

ÇLa Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� proceder a la exclusi�n de la negociaci�n de
aquellos valores que no alcancen los requisitos de difu-
si�n, frecuencia o volumen de contrataci�n que regla-
mentariamente se establezcan, y de aquellos otros cuyo
emisor no cumpla las obligaciones que le resultasen
aplicables, en especial en materia de remisi�n y publi-
caci�n de informaci�n. Dicha exclusi�n se acordar� por
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores por pro-
pia iniciativa o a propuesta de los organismos rectores
de los correspondientes mercados secundarios oficiales.
Tales acuerdos se adoptar�n, en todo caso, previa au-
diencia del interesado; sin perjuicio de las medidas cau-
telares que puedan adoptarse.È

Cuatro. El segundo p�rrafo del art�culo 35 pasa a
tener la siguiente redacci�n:

ÇDichas entidades deber�n hacer p�blico con car�c-
ter trimestral un avance de sus resultados y otras infor-
maciones relevantes. En todo caso, con car�cter semes-
tral, har�n p�blicos sus estados financieros complemen-
tarios, con un detalle similar al requerido para sus esta-
dos anuales. El contenido de las informaciones trimes-
trales y semestrales a las que se refiere este art�culo ser�
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determinado por el Ministerio de Econom�a y Hacienda.
Asimismo el Ministro de Econom�a y Hacienda podr�
adaptar la obligaci�n anterior para ciertas categor�as de
valores o mercados.È

Cinco. El art�culo 36 quedar� redactado de la si-
guiente manera:

Ç1. Tendr�n la consideraci�n de operaciones de un
mercado secundario oficial de valores las transmisiones
por t�tulo de compraventa, u otros negocios onerosos
caracter�sticos de cada mercado, cuando se realicen
sobre valores negociables o instrumentos financieros
admitidos a negociaci�n en el mismo.

2. Las operaciones de mercado a que se refiere el
n�mero anterior podr�n ser ordinarias y extraordina-
rias.

Tendr�n la consideraci�n de operaciones ordinarias
las realizadas con sujeci�n a las reglas de funciona-
miento del mercado secundario oficial de que se trate. 

Se considerar�n operaciones extraordinarias las no
sujetas a todas o a alguna de las reglas de funciona-
miento del mercado secundario oficial. 

3. En cualquiera de los siguientes casos podr�n re-
alizarse operaciones extraordinarias: 

a) Cuando el comprador y el vendedor residan ha-
bitualmente o est�n establecidos fuera del territorio na-
cional.

b) Cuando la operaci�n no se realice en Espa�a.
Reglamentariamente se determinar�n los requisitos que
deben darse en una operaci�n para entender que se rea-
liza fuera de Espa�a.

c) Cuando tanto el comprador como el vendedor
autoricen previamente a una empresa de servicios de in-
versi�n o a una entidad de cr�dito, expresamente y por
escrito, que la correspondiente operaci�n se realice sin
sujeci�n a las reglas de funcionamiento del mercado.
Reglamentariamente se determinar� el contenido y los
requisitos de la referida autorizaci�n, para lo cual se ten-
dr�n en cuenta, entre otros aspectos, la naturaleza del in-
versor, la cuant�a de la operaci�n y las condiciones de
precio que deber�n ser, salvo mandato en contrario, las
que garanticen que se obtenga el mejor precio en la ope-
raci�n.

4. La realizaci�n de operaciones extraordinarias
deber� ser comunicada a los organismos rectores del co-
rrespondiente mercado en la forma que reglamentaria-
mente se determine. En el caso previsto en la letra c) del
n�mero 3 anterior, mientras no tenga lugar dicha comu-
nicaci�n, el adquirente no podr� negociar los correspon-
dientes valores o instrumentos financieros, ni ejercer los
derechos que los mismos comprendan.

Deber�n tambi�n notificarse a los organismos recto-
res del correspondiente mercado en la forma que regla-
mentariamente se establezca, las transmisiones por t�-
tulo de compraventa de aquellos valores cuya negocia-
ci�n en un mercado secundario oficial haya sido sus-
pendida de conformidad con lo previsto en el art�culo 33
de esta Ley. En tanto no tengan lugar dichas comunica-
ciones, el adquirente no podr� negociar los correspon-
dientes valores, ni ejercer los derechos que los mismos
comprendan.

5. Las transmisiones a t�tulo oneroso diferentes a
las previstas en el n�mero 1 anterior y las transmisiones
a t�tulo lucrativo de valores o instrumentos financieros
admitidos a negociaci�n en un mercado secundario ofi-
cial no tendr�n la consideraci�n de operaciones del
mismo. No obstante, deber�n 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
podr� negociar los correspondientes valores, ni ejercer
los derechos 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, dar�n cuenta de ello a la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores, en la forma y casos que regla-
mentariamente se establezcan.

Seis. Se da la siguiente nueva redacci�n al art�cu-
lo 37:

Ç1. Podr�n ser miembros de los mercados secunda-
rios oficiales de valores, con sujeci�n 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 cr�dito espa�olas.
c) Las empresas de servicios de inversi�n y las en-

tidades de cr�dito autorizadas en otro Estado miembro
de la Uni�n Europea, siempre que, adem�s de cumplir
los requisitos previstos en el T�tulo V para operar en Es-
pa�a, en la autorizaci�n dada por las autoridades de su
pa�s de origen se les faculte para prestar los servicios de
inversi�n contemplados en los apartados b) o c) del n�-
mero 1 del art�culo 63. 

d) Las empresas de servicios de inversi�n y las en-
tidades de cr�dito autorizadas en un Estado que no sea
miembro de la Uni�n Europea, siempre que, adem�s de
cumplir los requisitos previstos en el T�tulo V de esta
Ley para operar en Espa�a, en la autorizaci�n dada por
las autoridades de su pa�s de origen se les faculte para
prestar los servicios de inversi�n contemplados en los
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apartados b) o c) del n�mero 1 del art�culo 63. El Minis-
tro de Econom�a y Hacienda podr� denegar o condicio-
nar el acceso de estas entidades a los mercados espa�o-
les por motivos prudenciales, por no darse un trato equi-
valente a las entidades espa�olas en su pa�s de origen, o
por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas
de ordenaci�n y disciplina de los mercados de valores
espa�oles.

e) Aquellos otros que determinen las Comunida-
des Aut�nomas con competencias en la materia y res-
pecto de los mercados secundarios oficiales ubicados
en su �mbito territorial, y se ajusten a lo dispuesto en el
T�tulo V.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las especiali-
dades propias del mercado en materia de miembros,
conforme a lo previsto en esta Ley y en su desarrollo re-
glamentario.

2. Las entidades mencionadas en la letra c) del n�-
mero 1 podr�n ser miembros de los mercados secunda-
rios 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 f�sica, podr�n ser
miembros de dichos mercados sin necesidad de apertura
de una sucursal.

3. La adquisici�n de la condici�n de miembro de
un mercado secundario oficial requerir� un acto ex-
preso de admisi�n por parte de los organismos rectores
de cada mercado. Bastar�, a tal efecto que se acredite
previamente ante la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores la capacidad, as� como el compromiso de cum-
plir las reglas de organizaci�n y funcionamiento del
mismo, incluidas las relativas a la compensaci�n y li-
quidaci�n de las operaciones en �l efectuadas. Por lo
que concierne al Mercado de Deuda P�blica en Anota-
ciones, la adquisici�n de la condici�n de miembro se
ajustar� a lo previsto en los art�culos 55 a 58 de esta
Ley.

La acreditaci�n a que se refiere el p�rrafo anterior
corresponder� a las Comunidades Aut�nomas con com-
petencia en la materia, respecto de los mercados secun-
darios oficiales de �mbito auton�mico.

4. Sin perjuicio del deber gen�rico de informaci�n
previsto en el art�culo 70, los miembros de los mercados
secundarios oficiales deber�n informar a sus organis-
mos rectores de las operaciones en que intervengan. Re-
glamentariamente se determinar�n, atendiendo a las pe-
culiaridades de los mercados y valores en ellos negocia-
dos, as� como la especificidad de sus miembros, la
forma y el plazo en que se comunicar�n la identidad y el
n�mero de valores transmitidos, el momento y el precio
de la operaci�n, la identidad de las empresas de servi-
cios de inversi�n o entidades de cr�dito intervinientes, y

los dem�s datos que se estimen precisos para la ade-
cuada identificaci�n de la operaci�n.

Los miembros de los mercados secundarios oficiales
de �mbito auton�mico tambi�n informar�n a las Comu-
nidades Aut�nomas respectivas, con competencias en la
materia, de las operaciones que realicen en tales merca-
dos, en los supuestos en que por aqu�llas se determi-
nen.È

Siete. El art�culo 43 quedar� redactado como
sigue:

ÇA fin de procurar la transparencia del mercado, la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, el Banco
de Espa�a o los organismos rectores de los mercados
determinar�n, dentro de los l�mites que reglamentaria-
mente se establezcan, la informaci�n de car�cter p�-
blico que ser� obligatorio difundir de las operaciones de
mercado. En particular, se establecer� el contenido de la
informaci�n relativa a dichas operaciones referida prin-
cipalmente a los precios y vol�menes negociados; a la
forma de publicidad y plazo exacto en que deba propor-
cionarse dicha informaci�n; as� como de los medios por
los que se pondr� a disposici�n del p�blico. Al regularse
dicha obligaci�n de informaci�n se atender� al tipo de
operaci�n, a la naturaleza, dimensi�n y necesidades del
mercado en cuesti�n, as� como a las de los inversores
que en �l operan.

El Gobierno determinar� en qu� casos y en qu� con-
diciones deber�n hacerse p�blicas las transmisiones
contempladas en el apartado 5 del art�culo 36.

Sin perjuicio de la informaci�n de car�cter p�blico
contemplada en los p�rrafos anteriores, las Comunida-
des Aut�nomas con competencias en la materia y res-
pecto a operaciones realizadas en su �mbito territorial
podr�n establecer cualquier otro deber de informaci�n.È

Ocho. El art�culo 45 quedar� redactado en la si-
guiente forma:

ÇLa creaci�n de Bolsas de Valores corresponder� al
Gobierno, salvo en el caso de que se trate de Bolsas de
Valores ubicadas en el territorio de Comunidades Aut�-
nomas cuyos Estatutos de Autonom�a les reconozcan
competencia al efecto. En este caso, la creaci�n de Bol-
sas de Valores corresponder� a dichas Comunidades
Aut�nomas.È

Nueve. El art�culo 46 quedar� redactado as�:

ÇLas Bolsas de Valores tendr�n por objeto la nego-
ciaci�n de aquellas categor�as de valores negociables y
otros instrumentos financieros, de los previstos en el ar-
t�culo 63, apartado 4, que por sus caracter�sticas sean
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aptas para ello y que determine la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores.

No podr�n ser negociados en ning�n 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 adquisici�n o suscripci�n. La
admisi�n a negociaci�n de dichos valores deber� refe-
rirse, con las excepciones o limitaciones que el Go-
bierno establezca, a la totalidad de los emitidos.

b) Aquellos otros valores para los que as� lo deter-
mine la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.

Podr�n negociarse en las Bolsas de Valores, en los
t�rminos que reglamentariamente se fijen, valores admi-
tidos a negociaci�n en otro mercado secundario oficial.
Tambi�n, en los t�rminos que reglamentariamente se
fijen, podr�n negociarse en otros mercados secundarios
oficiales los valores de renta fija que, distintos de los se-
�alados en la letra a) precedente, se negocien en una
Bolsa de Valores.

En ambos casos se deber� prever, en su caso, la ne-
cesaria coordinaci�n entre los servicios de liquidaci�n
respectivos.È

Diez. El art�culo 47 tendr� la redacci�n siguiente:

Podr�n adquirir la condici�n de miembros de las Bol-
sas de Valores las entidades que cumplan lo previsto en
el art�culo 37 y, adem�s, participen en el capital de las
sociedades a las que se refiere el art�culo siguiente.È

Once. Se da nueva redacci�n al art�culo 48, en los
siguientes t�rminos:

1. Las Bolsas de Valores estar�n regidas y adminis-
tradas por una sociedad an�nima, que ser� responsable
de su organizaci�n y funcionamiento internos, y ser� ti-
tular de los medios necesarios para ello, siendo �ste su
objeto social principal. Dichas sociedades podr�n desa-
rrollar igualmente otras actividades complementarias
relacionadas con las Bolsas de Valores. Las acciones de
dichas sociedades ser�n nominativas. Tales sociedades
tendr�n como �nicos accionistas a todos los miembros
de las correspondientes Bolsas y deber�n contar necesa-
riamente con un Consejo de Administraci�n compuesto
por no menos de cinco personas y con, al menos, un Di-
rector General. Dichas sociedades no tendr�n la condi-
ci�n legal de miembros de las correspondientes Bolsas
de Valores y no podr�n realizar ninguna actividad de in-
termediaci�n financiera, ni las actividades relacionadas
en el art�culo 63.

Las citadas sociedades ejercer�n las funciones que
les atribuye la presente Ley y las dem�s que determinen

el Gobierno, el Ministro de Econom�a y Hacienda o la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, sin perjui-
cio de las que puedan otorgarles las Comunidades Aut�-
nomas que tengan atribuidas en sus Estatutos de Auto-
nom�a competencias en la materia. Las Bolsas de Valo-
res podr�n exigir retribuci�n por los servicios que pres-
ten. 

El capital de las sociedades a que se refiere este art�-
culo se distribuir� entre los miembros de las Bolsas de
Valores, clasific�ndose a estos efectos en dos grupos,
seg�n puedan operar o no por cuenta propia. Dentro de
cada grupo, a sus integrantes les corresponder� el
mismo n�mero de acciones. Con el fin de hacer efectivo
el derecho a la incorporaci�n de quienes hayan manifes-
tado la intenci�n de adquirir la condici�n de miembros
o el cese de quienes ostenten esa condici�n, se proce-
der� a adaptar las participaciones en el capital de cada
uno de los miembros de la Bolsa de Valores, en la forma
que reglamentariamente se establezca.

Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se
proceder� por las sociedades contempladas en este art�-
culo a ampliar o reducir capital en la medida necesaria,
salvo que se opte por hacerlas efectivas mediante la
compra o venta por la sociedad de sus propias acciones.
Para las enajenaciones, ampliaciones o reducciones de
capital a que se refiere este p�rrafo bastar� con el
acuerdo del Consejo de Administraci�n, no siendo de
aplicaci�n a las mismas lo dispuesto en los art�culos 75
a 79, 158, 164 a 166 de la Ley de Sociedades An�nimas.
En los casos de reducci�n de capital y de compra de ac-
ciones pertenecientes a miembros, los accionistas a los
que sean restituidas sus aportaciones o condonados sus
dividendos pasivos responder�n, hasta el importe de los
mismos y durante los tres a�os siguientes, de las deudas
contra�das por la sociedad con anterioridad a la reduc-
ci�n o compra.

El precio de las acciones, en todos los casos contem-
plados en los dos p�rrafos anteriores, se determinar� y
revisar� peri�dicamente en la forma que reglamentaria-
mente se establezca. Dicha regulaci�n deber� tener en
cuenta las especiales reglas contables que sean de apli-
caci�n a las Sociedades Rectoras y respetar, en todo
caso, los principios de libre acceso a las Bolsas de Valo-
res y de no discriminaci�n entre sus miembros.

Las restantes ampliaciones o reducciones de capital
estar�n sujetas al r�gimen general de la Ley de Socieda-
des An�nimas, con la salvedad de que las acciones que
se emitan s�lo podr�n ser suscritas por los accionistas.

Los estatutos de dichas Sociedades y sus modifica-
ciones requerir�n la previa aprobaci�n por la Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores, o, en su caso, por la
correspondiente Comunidad Aut�noma con competen-
cia en la materia, respecto de las Bolsas de Valores de
�mbito auton�mico. El nombramiento de los miembros
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del Consejo de Administraci�n y del Director General
exigir� la previa aprobaci�n por la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores o, en su caso, por la Comunidad
Aut�noma.

2. Las Comunidades Aut�nomas con competencias
en la materia y respecto a las Bolsas de valores de �m-
bito auton�mico, podr�n establecer para aqu�llas la or-
ganizaci�n que estimen oportuna.È

Doce. Se introducen las siguientes modificaciones
en el art�culo 54:

1. Los apartados b) y c) del p�rrafo primero quedan
redactados de la siguiente manera:

Çb) Gestionar, en exclusiva, la compensaci�n de
valores y efectivo derivada de las operaciones ordina-
rias realizadas en una Bolsa de Valores.È 

Çc) Las dem�s que le encomiende el Gobierno, pre-
vio informe de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores.È

2. El p�rrafo segundo queda redactado como sigue:

ÇLo dispuesto en el p�rrafo anterior se entiende sin
perjuicio de que, respecto de los valores admitidos a ne-
gociaci�n en una �nica Bolsa de Valores, las Comunida-
des Aut�nomas con competencia en la materia dispon-
gan la creaci�n por la sociedad rectora de aqu�lla de un
servicio propio de llevanza del registro contable de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta
y de compensaci�n y liquidaci�n, el cual tendr� las fa-
cultades que esta Ley atribuye al Servicio de Compen-
saci�n y Liquidaci�n de Valores. No ser�n aplicables, a
este �nico efecto, las restricciones de objeto social y de
actividad contenidas en el p�rrafo primero del art�culo
46 y en el p�rrafo primero del art�culo 48. Siendo de
aplicaci�n a estos servicios lo dispuesto en los art�culos
7 y 54, salvo las referencias a �rganos o entidades esta-
tales que se entender�n referidas a los correspondientes
�rganos auton�micos.È

3. Se da la siguiente nueva redacci�n al p�rrafo ter-
cero:

ÇEl Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Va-
lores actuar� bajo principios de rentabilizaci�n de sus
recursos propios y cobertura por sus usuarios del coste
de los servicios prestados. No podr� realizar ninguna
actividad de intermediaci�n financiera, ni las activida-
des citadas en el art�culo 63, salvo la citada en la letra a)
de su n�mero 2, y se abstendr� de asumir riesgos con los
participantes en los servicios de compensaci�n y liqui-
daci�n, todo ello con las excepciones, estrictamente li-

mitadas a lo que resulte indispensable para el desarrollo
de sus funciones, que establezca el Gobierno.È

4. El p�rrafo cuarto ser�:

ÇEl Gobierno establecer� los criterios para determi-
nar las entidades financieras directamente implicadas en
los procesos de compensaci�n y liquidaci�n de valores
que deban participar en el capital del Servicio de Com-
pensaci�n y Liquidaci�n de Valores y para distribuir el
capital de �ste entre aqu�llas. Entre dichas entidades po-
dr�n figurar las instituciones no residentes que desarro-
llen en el extranjero actividades an�logas a las del Ser-
vicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Valores, el
cual, a su vez, podr� tambi�n participar en el capital de
aqu�llas. Ser� de aplicaci�n a la incorporaci�n o cese de
los accionistas y a la adaptaci�n de sus participaciones a
las variaciones que se produzcan, el procedimiento pre-
visto en los p�rrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del
art�culo 48, con las adaptaciones reglamentarias preci-
sas.È

5. El sexto p�rrafo quedar�:

ÇEl Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, el r�gimen de funcionamiento de
dicha sociedad, as� como los servicios prestados por la
misma. En particular, establecer� el r�gimen jur�dico de
las entidades adheridas que act�en como depositarias de
los t�tulos o que lleven las cuentas individualizadas co-
rrespondientes a los valores de quienes no ostenten aque-
lla condici�n. Si una entidad adherida dejara de atender,
en todo o en parte, la obligaci�n de pago en efectivo de-
rivada de la liquidaci�n, el Servicio de Compensaci�n y
Liquidaci�n de Valores podr� disponer de los valores no
pagados, adoptando las medidas necesarias para enaje-
narlos a trav�s de un miembro del mercado.È

6. El p�rrafo s�ptimo ser�:

ÇLas entidades adheridas al Servicio de Compensa-
ci�n y Liquidaci�n de Valores constituir�n una fianza
colectiva con el objeto de garantizar entre ellas, no
frente a los clientes, el cumplimiento de las operaciones
pendientes de liquidaci�n. Reglamentariamente se regu-
lar�n la aportaci�n inicial y las peri�dicas que deban
efectuar las entidades mencionadas a la fianza colectiva,
los bienes y valores en que hayan de materializarse los
fondos aportados, los casos y condiciones en que la
misma responder�, la obligaci�n de las entidades res-
ponsables de reponer las cantidades satisfechas con
cargo a dicha fianza, la devoluci�n de las aportaciones
efectuadas y, en general, su r�gimen de funciona-
miento.È
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7. Se a�aden al art�culo los siguientes nuevos p�-
rrafos:

ÇEn caso de declaraci�n judicial de quiebra o admi-
si�n a tr�mite de la solicitud de suspensi�n de pagos de
una entidad adherida, el Servicio de Compensaci�n y
Liquidaci�n de Valores gozar� de derecho absoluto de
separaci�n respecto de los bienes o derechos en que se
materialicen las garant�as constituidas a favor del Servi-
cio por sus entidades adheridas. Sin perjuicio de lo ante-
rior, el sobrante que reste despu�s de la liquidaci�n de
las operaciones garantizadas se incorporar� a la masa
patrimonial concursal de la entidad en cuesti�n. Las
mencionadas garant�as s�lo ser�n impugnables al am-
paro de lo dispuesto en el p�rrafo segundo del art�culo
878 del C�digo de Comercio, mediante acci�n ejerci-
tada por los s�ndicos de la quiebra en la que se demues-
tre la existencia de fraude en la constituci�n de la ga-
rant�a.

Declarada judicialmente la quiebra o admitida a tr�-
mite la solicitud de suspensi�n de pagos de una entidad
adherida al Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de
Valores, la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� disponer, de forma inmediata y sin coste para el
inversor, el traslado de sus registros contables de valo-
res a otra entidad habilitada para desarrollar esta activi-
dad. De igual forma los titulares de tales valores podr�n
solicitar el traslado de los mismos a otra entidad. Si nin-
guna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo
de los registros se�alados, esta actividad ser� asumida
por el servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Valo-
res, de modo provisional, hasta que los titulares solici-
ten el traslado del registro de sus valores. A estos efec-
tos, tanto el juez competente como los �rganos del pro-
cedimiento concursal, facilitar�n el acceso de la entidad
a la que vayan a traspasarle los valores a la documenta-
ci�n y registros contables e inform�ticos necesarios
para hacer efectivo el traspaso. La existencia del proce-
dimiento concursal no impedir� que se haga llegar a los
titulares de los valores el efectivo procedente del ejerci-
cio de sus derechos econ�micos o de su venta.È

Trece. Se da la siguiente redacci�n al art�culo 55:

Ç1. El Mercado de Deuda P�blica en Anotaciones
tendr� por objeto exclusivo la negociaci�n de valores de
renta fija representados mediante anotaciones en cuenta
emitidos por el Estado, por el Instituto de Cr�dito Ofi-
cial o por las Comunidades Aut�nomas, a solicitud de
ellas, as� como, siempre que lo autorice el Ministro de
Econom�a y Hacienda, a solicitud del emisor, por ban-
cos multilaterales de desarrollo de los que Espa�a sea
miembro, por el Banco Europeo de Inversiones o por
otras Entidades P�blicas, en los supuestos que regla-

mentariamente se se�alen. En todo caso, los valores de-
ber�n ajustarse a las especificaciones t�cnicas que se es-
tablezcan a tal efecto en el Reglamento del mercado.

Los valores emitidos a negociaci�n en este mercado
podr�n negociarse, en los t�rminos que reglamentaria-
mente se fijen, en otros mercados secundarios oficiales.
Dicha negociaci�n quedar� subordinada a las normas
reguladoras del Mercado de Deuda P�blica en Anota-
ciones.

2. El Banco de Espa�a tendr� la consideraci�n de
organismo rector del Mercado de Deuda P�blica en
Anotaciones.

3. La Central de Anotaciones del Mercado de
Deuda P�blica tendr� a su cargo la llevanza del registro
central de los valores negociados en este mercado y or-
ganizar� la compensaci�n y liquidaci�n de las operacio-
nes que en �l se realicen. La Central de Anotaciones ca-
recer� de personalidad jur�dica propia, quedando enco-
mendada su gesti�n al Banco de Espa�a.

4. El Mercado de Deuda P�blica en Anotaciones se
regir� por la presente Ley y su normativa de desarrollo,
as� como por un Reglamento cuya aprobaci�n corres-
ponder� al Ministro de Econom�a y Hacienda a pro-
puesta del Banco de Espa�a, previo informe de la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores.

Dicho Reglamento regular�, de acuerdo con la pre-
sente Ley y su desarrollo reglamentario, en todo caso,
las normas relativas a cotizaci�n, contrataci�n, obliga-
ciones de informaci�n al Banco de Espa�a y publicidad
de las operaciones, incluyendo los derechos y obligacio-
nes de los miembros del mercado. Asimismo, regular�
el registro, compensaci�n y liquidaci�n de las operacio-
nes, pudiendo incluir procedimientos para asegurar la
entrega de valores y su pago, as� como la exigencia de
garant�as a dichos fines. De igual manera, regular� los
derechos y obligaciones de los Titulares de Cuenta a
nombre propio y de las Entidades Gestoras. El Regla-
mento podr� ser desarrollado, cuando as� se prevea ex-
presamente, mediante Circulares del Banco de Espa�a.

5. Funcionar� una Comisi�n Asesora del Mercado
de Deuda P�blica en Anotaciones integrada, conforme a
lo que se especifique reglamentariamente, por represen-
tantes del Banco de Espa�a, de la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores, de la Direcci�n General del Te-
soro y Pol�tica Financiera y de las Comunidades Aut�-
nomas con Deuda P�blica admitida a negociaci�n en el
mercado, as� como en su caso, de las entidades que par-
ticipen en el mismo, sean o no miembros del mercado.
La presidencia de la Comisi�n corresponder� a un re-
presentante del Banco de Espa�a.

La Comisi�n Asesora del Mercado de Deuda P�blica
en Anotaciones informar� los proyectos de disposicio-
nes de car�cter general sobre materias relacionadas con
el mercado, salvo en los supuestos especiales que pue-
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dan establecerse reglamentariamente. Dicha Comisi�n
podr� proponer a los organismos que en cada caso sean
competentes la aprobaci�n de medidas o disposiciones
que contribuyan a un mejor funcionamiento del mer-
cado.

6. Las Comunidades Aut�nomas con competencias
en la materia podr�n crear, regular y organizar un mer-
cado auton�mico de Deuda P�blica en Anotaciones que
tenga por objeto exclusivo la negociaci�n de valores de
renta fija emitidos por aqu�llas y otras entidades de de-
recho p�blico dentro de su �mbito territorial.È

Catorce. El art�culo 56 quedar� redactado as�:

Ç1. Podr�n acceder a la condici�n de Miembros del
Mercado de Deuda P�blica en Anotaciones, adem�s del
Banco de Espa�a, las entidades que cumplan los requi-
sitos del art�culo 37 de la presente Ley.

2. Los Miembros del Mercado podr�n operar por
cuenta propia o por cuenta ajena, con representaci�n o
sin ella, conforme a su estatuto jur�dico de actividades.

3. La autorizaci�n de la condici�n de Miembro del
Mercado de Deuda P�blica, as� como su revocaci�n, co-
rresponder� al Ministro de Econom�a y Hacienda, a pro-
puesta del Banco de Espa�a, previo informe de la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores. La condici�n
de Miembro, cualquiera que sea su naturaleza, podr� ser
revocada por las causas enumeradas en el art�culo 73.È

Quince. Se da nueva redacci�n al art�culo 57:

Ç1. El registro de los valores negociados en el Mer-
cado de Deuda P�blica en Anotaciones corresponder� a
la Central de Anotaciones y a las Entidades Gestoras.

2. La Central de Anotaciones llevar� las cuentas de
valores correspondientes a la totalidad de los valores ad-
mitidos a negociaci�n en dicho Mercado, bien de forma
individualizada, en el caso de la cuentas a nombre pro-
pio de Titulares de Cuenta, bien de forma global, en el
caso de las cuentas de clientes de las Entidades Gesto-
ras.

3. Podr�n ser Titulares de Cuenta a nombre propio
en la Central de Anotaciones, adem�s del Banco de Es-
pa�a, los organismos compensadores y liquidadores de
los mercados secundarios oficiales y los centros de
compensaci�n interbancaria al objeto de gestionar el
sistema de garant�as, as� como quienes cumplan los re-
quisitos que al efecto se establezcan en el Reglamento
del mercado. La autorizaci�n de la condici�n de Titular
de Cuenta a nombre propio, as� como la revocaci�n de
la misma, corresponder� al Ministro de Econom�a y Ha-
cienda, a propuesta del Banco de Espa�a, previo in-
forme de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res.È

Diecis�is. El art�culo 58 quedar� as�:

Ç1. Podr�n ser Entidades Gestoras, adem�s del
Banco de Espa�a, los miembros del mercado que cum-
plan los requisitos que se establezcan reglamentaria-
mente.

2. La autorizaci�n para obtener la condici�n de En-
tidad Gestora, as� como su revocaci�n, corresponder� al
Ministro de Econom�a y Hacienda a propuesta del
Banco de Espa�a, previo informe de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores. La condici�n de Entidad
Gestora podr� ser revocada por las causas enumeradas
en el art�culo 73.

3. Las Entidades Gestoras llevar�n el registro de
los valores de quienes no sean Titulares de Cuenta a
nombre propio en la Central de Anotaciones y manten-
dr�n en �sta una cuenta global que constituir� en todo
momento la contrapartida exacta de aqu�llos.

4. Cuando dichas Entidades Gestoras ostenten la
condici�n adicional de Titular de Cuenta a nombre pro-
pio en la Central de Anotaciones, estas �ltimas cuentas
se llevar�n en dicha Central con total separaci�n de las
cuentas globales mencionadas en el p�rrafo anterior.

5. En los t�rminos que se fijen reglamentariamente,
el Banco de Espa�a podr� acordar cautelarmente la sus-
pensi�n o limitaci�n de actividades de los Miembros del
Mercado y de las Entidades Gestoras cuando por su ac-
tuaci�n generen un peligro o causen un grave trastorno
para el Mercado, para los procedimientos de compensa-
ci�n y liquidaci�n o, en los casos de Entidades Gestoras,
a la seguridad jur�dica de los valores anotados. Estas
medidas ser�n comunicadas por el Banco de Espa�a, a
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores y al Mi-
nisterio de Econom�a y Hacienda, para que el Ministro
en su caso, proceda a su ratificaci�n.

6. Las facultades que el apartado octavo del art�-
culo 54 otorga al Servicio de Compensaci�n y Liquida-
ci�n de Valores corresponder�n igualmente al Banco de
Espa�a respecto de los bienes y derechos en que se ma-
terialicen las garant�as que, seg�n el Reglamento del
Mercado, deban constituirse.

7. Declarada judicialmente la quiebra o admitida a
tr�mite la solicitud de suspensi�n de pagos de una Enti-
dad gestora del Mercado de Deuda P�blica en Anota-
ciones, la Central de Anotaciones podr� disponer, de
forma inmediata y sin coste para el inversor, el traspaso
de los valores anotados a cuentas de terceros de otra En-
tidad Registradora. De igual forma, los titulares de los
valores podr�n solicitar el traslado de los mismos a otra
Entidad Gestora. A estos efectos, tanto el juez compe-
tente como los �rganos del procedimiento concursal fa-
cilitar�n el acceso de la Entidad Gestora destinataria a la
documentaci�n y registros contables e inform�ticos ne-
cesarios para hacer efectivo el traspaso, asegur�ndose
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de este modo el ejercicio de los derechos de los titulares
de los valores. La existencia del procedimiento concur-
sal no impedir� que se haga llegar a los titulares de los
valores el efectivo procedente del ejercicio de los dere-
chos econ�micos o de su venta.

8. En las operaciones de compra con pacto de re-
compra, si el vendedor incumple este �ltimo, el compra-
dor adquirir� irrevocablemente el dominio de los valo-
res vendidos.

Asimismo, tanto la declaraci�n de quiebra del vende-
dor como la admisi�n a tr�mite de su solicitud de sus-
pensi�n de pagos, entra�ar�n la resoluci�n de pleno de-
recho del pacto de recompra, produci�ndose el mismo
efecto a que se refiere el p�rrafo anterior.È

Diecisiete. Se da nueva denominaci�n al Cap�tulo
IV de la Ley 24/1.988, que pasa a llamarse ÇDe los Mer-
cados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones re-
presentados por anotaciones en cuentaÈ, quedando re-
dactado su art�culo 59 de la siguiente forma:

CAPêTULO IV

De los mercados secundarios
oficiales de futuros y opciones representados

por anotaciones en cuenta

Art�culo 59

Ç1. Podr�n crearse mercados secundarios oficiales
de Futuros y Opciones, de �mbito estatal, cuya forma de
representaci�n sea la de anotaciones en cuenta. Corres-
ponder� al Gobierno, a propuesta de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores, autorizar dicha creaci�n.

La autorizaci�n corresponder� a la Comunidad Aut�-
noma con competencias en la materia en el caso de mer-
cados de �mbito auton�mico.

2. En estos mercados podr�n negociarse contratos
de futuros y opciones, cualquiera que sea el activo sub-
yacente. Tambi�n podr�n negociarse, compensarse y li-
quidarse, ya sea llevando a cabo todas estas actuaciones,
o solamente alguna de ellas, otros instrumentos finan-
cieros derivados en las condiciones que reglamentaria-
mente se determinen. La Sociedad Rectora del mercado
dar� por s� misma o asegurar� por medio de otra enti-
dad, previa aprobaci�n, en este caso, por el Ministro de
Econom�a y Hacienda, la contrapartida en todos los
contratos que se negocien.

3. Podr�n ser miembros de estos mercados las enti-
dades que cumplan los requisitos del art�culo 37 de la
Ley. En el caso de mercados donde se negocien instru-
mentos financieros derivados con subyacente no finan-
ciero, reglamentariamente se podr� determinar la adqui-

sici�n de dicha condici�n por otras entidades distintas
de las antes se�aladas, siempre que re�nan los requisitos
de especialidad, profesionalidad y solvencia.

4. En los mercados secundarios oficiales de Futu-
ros y Opciones existir� una sociedad rectora, con forma
de sociedad an�nima, cuyas funciones b�sicas ser�n las
de organizaci�n y supervisi�n, registro de los contratos
y, en su caso, gesti�n de la compensaci�n y liquidaci�n.
Estas sociedades no podr�n realizar ninguna actividad
de intermediaci�n financiera, ni las actividades relacio-
nadas en el art�culo 63. No obstante, y al objeto de ges-
tionar el sistema de garant�as, podr�n ser Titulares de
Cuentas en la Central de Anotaciones.

5. Los estatutos sociales de la sociedad rectora, as�
como su modificaci�n, requerir�n la previa aprobaci�n
por la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.

6. La sociedad rectora dispondr� de un consejo de
administraci�n con, al menos, cinco miembros, y, como
m�nimo, de un Director General. Su nombramiento exi-
gir� la previa aprobaci�n de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores.

7. Estos mercados, adem�s de regirse por las nor-
mas previstas en la presente Ley y normativa de desa-
rrollo, se regir�n por un Reglamento espec�fico, que ten-
dr� el car�cter de norma de ordenaci�n y disciplina del
Mercado de Valores, cuya aprobaci�n se ajustar� al pro-
cedimiento previsto para la creaci�n del mercado y cuyo
contenido �ntegro se publicar� en el Bolet�n Oficial del
Estado. En el mismo se especificar�n las clases de
miembros, relaciones jur�dicas con los clientes, normas
de supervisi�n, r�gimen de garant�as, operativa de liqui-
daci�n, contratos, as� como cualesquiera otros aspectos
que se precisen reglamentariamente. El procedimiento
de modificaci�n del Reglamento espec�fico de cada
mercado ser� objeto de desarrollo reglamentario.

8. Las garant�as, cualquiera que sea la forma en la
que est�n establecidas, que se constituyan en relaci�n a
las operaciones llevadas a cabo en los mercados de fu-
turos y opciones no responder�n por obligaciones dis-
tintas 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 gozar�n de dere-
cho absoluto de separaci�n respecto a los valores y al
efectivo en que estuvieran materializadas las garant�as
que los miembros y clientes hubieran constituido o
aceptado a favor de aqu�llas en raz�n de las operaciones
realizadas en los mercados citados, en caso de que tales
miembros o clientes se vieran sometidos a un procedi-
miento concursal. Sin perjuicio de lo anterior, el so-
brante que reste despu�s de la liquidaci�n de las opera-
ciones garantizadas se incorporar� a la masa patrimo-
nial concursal del cliente o miembro en cuesti�n.
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En caso de quiebra de un miembro o de un cliente de
los mercados secundarios oficiales de futuros y opcio-
nes, la constituci�n o aceptaci�n de valores y efectivo
como garant�a de las operaciones de mercado s�lo ser�
impugnable al amparo de lo dispuesto en el p�rrafo se-
gundo del art�culo 878 del C�digo de Comercio, me-
diante acci�n ejercitada por los s�ndicos de la quiebra,
en la que se demuestre la existencia de fraude en la
constituci�n o afectaci�n de valores y efectivo como ga-
rant�a de las operaciones de mercado.È

Dieciocho. El p�rrafo primero del art�culo 61 que-
dar� redactado de la siguiente forma:

ÇTendr� la consideraci�n de oferta p�blica de venta
de valores el ofrecimiento al p�blico, por cuenta propia
o de terceros, de valores negociables que ya est�n en cir-
culaci�n. Ser� de aplicaci�n a las ofertas p�blicas de
venta de valores todo lo previsto en el Titulo III de Ley
y en sus disposiciones de desarrollo, respecto de las
emisiones de valores.È

Art�culo 5.¼ Modificaciones al T�tulo V de la Ley
23/1988.

El T�tulo V de la Ley 24/1988 pasa a denominarse
ÇEmpresas de Servicios de Inversi�nÈ y su redacci�n
ser� la siguiente:

ÇCAPêTULO I

Disposiciones generales

Art�culo 62 

1. Las empresas de servicios de inversi�n son
aquellas entidades financieras cuya actividad principal
consiste en prestar servicios de inversi�n, con car�cter
profesional, a terceros.

2. Las empresas de servicios de inversi�n, con-
forme a su r�gimen jur�dico espec�fico, realizar�n los
servicios de inversi�n y las actividades complementarias
previstas en el art�culo siguiente, pudiendo ser miembros
de los mercados secundarios oficiales si as� lo solicitan. 

Art�culo 63 

Se considerar�n servicios de inversi�n los siguientes:

a) La recepci�n y transmisi�n de �rdenes por
cuenta de terceros.

b) La ejecuci�n de dichas �rdenes por cuenta de
terceros.

c) La negociaci�n por cuenta propia.
d) La gesti�n discrecional e individualizada de car-

teras de inversi�n con arreglo a los mandatos conferidos
por los inversores.

e) La mediaci�n, por cuenta directa o indirecta del
emisor, en la colocaci�n de las emisiones y ofertas p�-
blicas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripci�n de emisiones
y ofertas p�blicas de venta.

2. Se consideran actividades complementarias las
siguientes:

a) El dep�sito y administraci�n de los instrumentos
previstos en el n�mero 4 de este art�culo, compren-
diendo la llevanza del registro contable de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.
c) La concesi�n de cr�ditos o pr�stamos a inver-

sores, para que puedan realizar una operaci�n sobre
uno o m�s de los instrumentos previstos en el n�mero
4 de este art�culo, siempre que en dicha operaci�n in-
tervenga la empresa que concede el cr�dito o pr�s-
tamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura
del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, as�
como el asesoramiento y dem�s servicios en relaci�n
con fusiones y adquisiciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones
de aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversi�n en uno o varios
instrumentos de los previstos en el n�mero 4 de este ar-
t�culo.

g) La actuaci�n como entidades registradas para
realizar transacciones en divisas vinculadas a los servi-
cios de inversi�n.

3. Las empresas de servicios de inversi�n, en los
t�rminos que reglamentariamente se establezcan, y
siempre que se resuelvan en forma adecuada los posi-
bles conflictos de inter�s entre ellas y sus clientes, o
entre los intereses de distintos tipos de clientes, podr�n
realizar otras actividades previstas en los n�meros ante-
riores, referidas a instrumentos no contemplados en el
n�mero siguiente.

4. Los servicios de inversi�n y, en su caso, las acti-
vidades complementarias se prestar�n sobre los siguien-
tes instrumentos:

a) Los valores negociables, en sus diferentes mo-
dalidades, incluidas las participaciones en Fondos de In-
versi�n.
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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, in-
cluidos los futuros.

d) Los contratos a plazo sobre tipos de inter�s.
e) Los contratos de permuta sobre tipos de inter�s y

sobre divisas, o los contratos de intercambio ligados a
acciones o a un �ndice sobre acciones.

f) Las opciones destinadas a la compraventa de los
instrumentos financieros que se contemplan en este n�-
mero, incluidos los instrumentos equivalentes que re-
quieran pago en efectivo, as� como las opciones sobre
divisas, sobre tipos de inter�s y sobre �ndices. 

5. Se podr�, al amparo de esta Ley, realizar opera-
ciones sobre instrumentos no contemplados en el n�-
mero anterior, cuyo subyacente sea no financiero, com-
prendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercanc�as, las
materias primas y cualquier otro tipo de bienes fungi-
bles.

6. El Gobierno podr� modificar el contenido de la
relaci�n de los servicios de inversi�n, actividades com-
plementarias e instrumentos que figuran en este art�-
culo, para adaptarla a las modificaciones que se esta-
blezcan en la normativa de la Uni�n Europea. El Go-
bierno tambi�n podr� regular la forma de prestar los ser-
vicios y actividades complementarias citados en este ar-
t�culo.

Art�culo 64 

1. Son empresas de servicios de inversi�n las si-
guientes:

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

2. Las Sociedades de Valores son aquellas empre-
sas de servicios de inversi�n que pueden operar profe-
sionalmente, tanto por cuenta ajena como por cuenta
propia, y realizar todos los servicios de inversi�n y acti-
vidades complementarias previstas en el art�culo 63.

3. Las Agencias de Valores son aquellas empresas
de servicios de inversi�n que profesionalmente s�lo
pueden operar por cuenta ajena, con representaci�n o
sin ella. Podr�n realizar los servicios de inversi�n y las
actividades complementarias previstas en el art�culo 63,
con excepci�n de los previstos en el n�mero 1, aparta-
dos c) y f), y en el n�mero 2, apartado c).

4. Las Sociedades Gestoras de Carteras son aque-
llas empresas de servicios de inversi�n que exclusiva-

mente pueden prestar el servicio de inversi�n previsto
en el apartado d) del n�mero 1 del art�culo 63. Tambi�n
podr�n realizar las actividades complementarias previs-
tas en los apartados d) y f) del n�mero 2 del citado art�-
culo.

5. Las denominaciones de ÇSociedad de ValoresÈ,
ÇAgencia de ValoresÈ y ÇSociedad Gestora de Carte-
rasÈ, as� como sus abreviaturas ÇS.V.È, ÇA.V.È y
ÇS.G.C.È, respectivamente, quedan reservadas a las en-
tidades inscritas en los correspondientes registros de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, las cuales
est�n obligadas a incluirlas en su denominaci�n. Nin-
guna otra persona o entidad podr� utilizar las mismas o
cualquier otra que induzca a confusi�n.

6. Ninguna persona podr�, sin haber obtenido la
preceptiva autorizaci�n y hallarse inscrita en los corres-
pondientes registros administrativos, desarrollar habi-
tualmente las actividades previstas en el n�mero 1 y en
los apartados a) y c) del n�mero 2 del art�culo 63, en re-
laci�n con los instrumentos previstos en sus n�meros 4
y 5. 

7. Las entidades que incumplan lo previsto en los
dos n�meros anteriores ser�n sancionadas seg�n lo pre-
visto en el T�tulo VIII de esta Ley. La Comisi�n Nacio-
nal del Mercado de Valores podr� adoptar todas las me-
didas que estime oportunas para que cesen las conductas
infractoras, pudiendo, en especial:

a) Efectuar requerimientos reiterados, con imposi-
ci�n de multas coercitivas de hasta dos millones de pe-
setas al infractor y, en su caso, tambi�n a los administra-
dores de la entidad.

b) Acordar la incautaci�n 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 inform�ticos y archi-
vos magn�ticos, �pticos o de cualquier otra clase.

c) Acordar el cierre del establecimiento del infrac-
tor.

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

Lo dispuesto en este n�mero se entiende sin perjuicio
de las dem�s responsabilidades, incluso de orden penal,
que puedan ser exigibles.

8. El Registro mercantil y los dem�s Registros p�-
blicos no inscribir�n a aquellas entidades cuyo objeto
social o cuya denominaci�n resulten contrarios a lo dis-
puesto en la presente Ley. Cuando, no obstante, tales
inscripciones se hayan practicado, ser�n nulas de pleno
derecho, debiendo procederse a su cancelaci�n de oficio
o a petici�n de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores. Dicha nulidad no perjudicar� los derechos de
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terceros de buena fe, adquiridos conforme al contenido
de los correspondientes Registros. 

Art�culo 65

1. Las entidades de cr�dito, aunque no sean empre-
sas de servicios de inversi�n seg�n esta Ley, podr�n rea-
lizar habitualmente todas las actividades previstas en su
art�culo 63, siempre que su r�gimen jur�dico, sus estatu-
tos y su autorizaci�n espec�fica las habiliten para ello.

2. El Gobierno podr� regular la creaci�n de otras
entidades, as� como permitir a otras personas o entida-
des que, sin ser empresas de servicios de inversi�n
seg�n esta Ley, puedan realizar alguna de las activida-
des propias de las mismas, o que contribuyan a un mejor
desarrollo de los mercados de valores. Estas personas o
entidades no podr�n prestar servicios de inversi�n sobre
los instrumentos financieros referidos en el n�mero 4
del art�culo 63, con excepci�n de los comprendidos en
el apartado a) del n�mero 1 del art�culo 63, siempre que
en este supuesto no reciban en dep�sito fondos o instru-
mentos financieros de sus clientes.

Se establecer�n reglamentariamente los requisitos
para constituir estas entidades, su objeto social, su
forma de actuaci�n en Espa�a y en el extranjero, y los
dem�s extremos que configuren su r�gimen jur�dico, in-
cluido, en su caso, el r�gimen de autorizaci�n adminis-
trativa e inscripci�n. en los Registros Especiales de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores. A dichas
personas o entidades les ser� de aplicaci�n el r�gimen
sancionador propio de las empresas de servicios de in-
versi�n con las adaptaciones que reglamentariamente se
establezcan, atendida su naturaleza espec�fica.

3. Se establecer�n reglamentariamente los requisi-
tos que deben cumplir los que act�en con car�cter habi-
tual como agentes o apoderados de las empresas de ser-
vicios de inversi�n, as� como los apoderamientos que
les sean conferidos y su r�gimen de actuaci�n.

4. En todo caso a las entidades y personas a que se
refiere este art�culo les ser�n de aplicaci�n las disposi-
ciones de esta Ley y sus normas de desarrollo en cuanto
a la realizaci�n y disciplina de los servicios y activida-
des previstos en su art�culo 63 y a su posible participa-
ci�n en los mercados secundarios oficiales de valores.

CAPêTULO II

Condiciones de acceso a la actividad

Art�culo 66

1. Corresponder� al Ministro de Econom�a y Ha-
cienda, a propuesta de la Comisi�n Nacional del Mer-

cado de Valores, autorizar las empresas de servicios de
inversi�n. 

En la autorizaci�n se har� constar la clase de empresa
de servicios de inversi�n de que se trate, as� como los
espec�ficos servicios de inversi�n y actividades comple-
mentarias que se le autoricen de entre los que figuren en
el programa de actividades a que se refiere el siguiente
n�mero 2.

La resoluci�n administrativa ser� motivada y deber�
notificarse dentro de los tres meses siguientes a la re-
cepci�n de la solicitud, o al momento en que se com-
plete la documentaci�n exigible y, en todo caso, dentro
de los seis meses siguientes a la recepci�n de aqu�lla.
Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anterior-
mente previsto, podr� entenderse desestimada. Para la
eficacia de la desestimaci�n presunta deber� solicitarse
la certificaci�n de acto presunto a que se refiere el art�-
culo 44 de la Ley de R�gimen Jur�dico de las Adminis-
traciones P�blicas y del Procedimiento Administrativo
Com�n.

2. A la solicitud de autorizaci�n, junto a los estatu-
tos y dem�s documentos que reglamentariamente se de-
terminen, deber� acompa�ar, en todo caso, un programa
de actividades, en el que de modo espec�fico habr�n de
constar cu�les de aquellas previstas en el art�culo 63
pretende realizar la empresa y con qu� alcance, as�
como la organizaci�n y medios de la misma. Las em-
presas de servicios de inversi�n no podr�n realizar acti-
vidades que no consten expresamente en la autorizaci�n
a que se refiere el n�mero 1 anterior.

3. Deber� ser objeto de consulta previa con la auto-
ridad supervisora del correspondiente Estado miembro
de la Uni�n Europea la autorizaci�n de una empresa de
servicios de inversi�n cuando se de alguna de las si-
guientes circunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada
por una empresa de servicios de inversi�n o una entidad
de cr�dito, autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa
dominante de una empresa de servicios de inversi�n, o
de una entidad de cr�dito, autorizada en ese Estado.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas
personas f�sicas o jur�dicas que controlen una empresa
de servicios de inversi�n, o una entidad de cr�dito, au-
torizada en ese Estado miembro. 

Se entender� que una empresa es controlada por otra
cuando se de alguno de los supuestos contemplados en
el art�culo 4 de esta Ley.

4. En el caso de creaci�n de empresas de servicios
de inversi�n que vayan a estar controladas, de forma di-
recta o indirecta, por una o varias empresas autorizadas
o domiciliadas en un Estado no miembro de la Uni�n
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Europea, deber� suspenderse la concesi�n de la autori-
zaci�n pedida, denegarse o limitarse sus efectos,
cuando hubiera sido notificada a Espa�a, una decisi�n
adoptada por la Comunidad al comprobar que las em-
presas de inversi�n comunitarias no se benefician en
dicho Estado de un trato que ofrezca las mismas condi-
ciones de competencia que a sus entidades nacionales,
y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo
al mercado.

5. Para que una empresa de servicios de inver-
si�n, una vez autorizada, pueda iniciar su actividad,
los promotores deber�n constituir la sociedad, inscri-
bi�ndola en el Registro Mercantil y posteriormente en
el Registro de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores que corresponda. La inscripci�n en el Registro
de la Comisi�n deber� publicarse en el Bolet�n Oficial
del Estado. En los casos de transformaci�n de una en-
tidad preexistente se estar� a lo previsto en el art�culo
72.

Art�culo 67 

1. El Ministro de Econom�a y Hacienda s�lo podr�
denegar la autorizaci�n para constituir una empresa de
servicios de inversi�n por las siguientes causas:

a) Incumplimiento de los requisitos previstos en el
n�mero siguiente.

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar
una gesti�n sana y prudente de la entidad no se consi-
dere adecuada la idoneidad de los accionistas que vayan
a tener una participaci�n significativa, tal como se de-
fine en el art�culo 69. Entre otros factores, la idoneidad
se apreciar� en funci�n de: 

1.¼ La honorabilidad empresarial y profesional de
los accionistas.

2.¼ Los medios patrimoniales con que cuenten di-
chos accionistas para atender los compromisos asumi-
dos.

3.¼ La posibilidad de que la entidad quede expuesta
de forma inapropiada al riesgo de las actividades no fi-
nancieras de sus promotores; o, cuando trat�ndose de
actividades financieras, la estabilidad o el control de la
entidad puedan quedar afectadas por el alto riesgo de
aqu�llas.

c) La falta de transparencia en la estructura del
grupo al que eventualmente pueda pertenecer la entidad,
o la de los v�nculos estrechos que pueda tener con otras
personas, y, en general, la existencia de graves dificulta-
des para inspeccionarla u obtener la informaci�n que la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores estime ne-

cesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones su-
pervisoras.

2. Ser�n requisitos para que una entidad obtenga su
autorizaci�n como empresa de servicios de inversi�n
los siguientes:

a) Que tenga por objeto social exclusivo la realiza-
ci�n de las actividades que sean propias de las empresas
de servicios de inversi�n, seg�n esta Ley.

b) Que revista la forma de sociedad an�nima, cons-
tituida por tiempo indefinido, y que las acciones inte-
grantes de su capital social tengan car�cter nominativo.

c) Que cuando se trate de una entidad de nueva cre-
aci�n se constituya por el procedimiento de fundaci�n
simult�nea y que sus fundadores no se reserven ventajas
o remuneraciones especiales de clase alguna.

d) La existencia de un capital social m�nimo total-
mente desembolsado en efectivo.

e) Que cuente con un Consejo de Administraci�n,
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-
nistraci�n, as� como sus directores generales y asimila-
dos, tengan una reconocida honorabilidad empresarial o
profesional.

g) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administraci�n, as� como ninguno de sus Directores
Generales o asimilados, haya sido, en Espa�a o en el ex-
tranjero, declarado en quiebra o concurso de acreedores
sin haber sido rehabilitado; se encuentre procesado o,
trat�ndose del procedimiento a que se refiere el T�tulo
III 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 P�blica, de infidelidad en la custodia de docu-
mentos, de violaci�n de secretos, de blanqueo de capita-
les, de malversaci�n de caudales p�blicos, de descubri-
miento y revelaci�n de secretos, contra la propiedad; o
est� inhabilitado o suspendido, penal o administrativa-
mente, para ejercer cargos p�blicos o de administraci�n
o direcci�n de entidades financieras.

h) Que la mayor�a de los miembros de su Consejo
de Administraci�n, as� como todos los directores gene-
rales y asimilados cuenten con conocimientos y expe-
riencia adecuados en materias relacionadas con el mer-
cado de valores.

i) Que cuente con una buena organizaci�n adminis-
trativa y contable, as� como con medios humanos y t�c-
nicos adecuados, en relaci�n con su programa de activi-
dades.

j) Que cuente con la existencia de un reglamento
interno de conducta, ajustado a las previsiones de esta
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Ley, as� como con mecanismos de control y de seguri-
dad en el �mbito inform�tico y de procedimientos de
control interno adecuados, incluido, en particular, un r�-
gimen de operaciones personales de los consejeros, di-
rectivos, empleados y apoderados de la empresa.

k) Que se adhieran al Fondo de Garant�a de Inver-
siones previsto en el T�tulo VI de esta Ley, cuando la re-
gulaci�n espec�fica de �ste as� lo requiera.

En el desarrollo reglamentario de los requisitos pre-
vistos en este n�mero deber� tenerse en cuenta la clase
de empresa de servicios de inversi�n de que se trate y el
tipo de actividades que realicen, en especial en relaci�n
al establecimiento del capital social m�nimo, previsto en
el apartado d) anterior.

CAPêTULO III 

Condiciones de ejercicio

Art�culo 68 

1. Las modificaciones de los estatutos sociales de
las empresas de servicios de inversi�n se sujetar�n, con
las excepciones que reglamentariamente se se�alen, al
procedimiento de autorizaci�n de nuevas entidades, si
bien la solicitud de autorizaci�n deber� resolverse, noti-
fic�ndose a los interesados, dentro de los dos meses de
su presentaci�n. Cuando la solicitud no sea resuelta en
este plazo, se entender� estimada. Todas ellas deber�n
ser objeto de inscripci�n en el Registro Mercantil y en el
de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.

2. Toda alteraci�n de los espec�ficos servicios de
inversi�n y actividades complementarias inicialmente
autorizados, requerir� autorizaci�n previa otorgada con-
forme al procedimiento de autorizaci�n de nuevas enti-
dades, previo informe de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores e inscribirse en los Registros de
esta Comisi�n, en la forma que reglamentariamente se
determine. Podr� denegarse la autorizaci�n si la entidad
no cumple lo previsto en los art�culos 67 y 70, y, en es-
pecial, si estima insuficientes la organizaci�n adminis-
trativa y contable de la entidad, sus medios humanos y
t�cnicos, o sus procedimientos de control interno.

Si como consecuencia de la alteraci�n autorizada la
empresa de servicios de inversi�n restringe el �mbito de
sus actividades, se proceder�, en su caso, a liquidar las
operaciones pendientes o a traspasar los valores, instru-
mentos y efectivo que le hubieran confiado sus clientes.
La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la in-
tervenci�n de la liquidaci�n de las operaciones pendien-
tes.

Art�culo 69 

1. A los efectos de esta Ley, se entender� por parti-
cipaci�n significativa en una empresa de servicios de in-
versi�n espa�ola aquella que alcance, de forma directa o
indirecta, al menos el 5% del capital o de los derechos
de voto de la empresa. 

Tambi�n tendr� la consideraci�n de participaci�n
significativa aquella que, sin llegar al porcentaje se�a-
lado, permita ejercer una influencia notable en la em-
presa. Reglamentariamente podr� determinarse, te-
niendo en cuenta las caracter�sticas de los distintos tipos
de empresa de inversi�n, cu�ndo se presumir� que una
persona puede ejercer dicha influencia notable. 

2. Lo dispuesto en este T�tulo para las empresas de
servicios de inversi�n se entender� sin perjuicio de la
aplicaci�n de las normas sobre ofertas p�blicas de ad-
quisici�n e informaci�n sobre participaciones significa-
tivas contenidas en esta Ley.

3. Toda persona f�sica o jur�dica que pretenda ad-
quirir, directa o indirectamente, una participaci�n signi-
ficativa en una empresa de servicios de inversi�n deber�
informar previamente de ello a la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores, indicando la cuant�a de dicha
participaci�n, el modo de adquisici�n y el plazo m�-
ximo en que se pretenda realizar la operaci�n.

4. Tambi�n deber� informar previamente a la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores, en los t�rmi-
nos se�alados en el n�mero anterior, quien pretenda in-
crementar, directa o indirectamente, su participaci�n
significativa de tal forma que su porcentaje de capital o
derechos de voto alcance o sobrepase alguno de los si-
guientes niveles: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%,
50%, 66% � 75%. En todo caso esta obligaci�n ser�
tambi�n exigible a quien en virtud de la adquisici�n pre-
tendida pudiera llegar a controlar la empresa de servi-
cios de inversi�n.

5. Se entender� que existe una relaci�n de control a
los efectos de este T�tulo siempre que se d� alguno de
los supuestos previstos en el art�culo 4 de esta Ley.

6. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
dispondr� de un plazo m�ximo de dos meses, a contar
desde la fecha en que haya sido informada, para, en su
caso, oponerse a la adquisici�n adquirente, seg�n lo
previsto en el art�culo 67. Si la Comisi�n no se pronun-
ciara en dicho plazo se entender� que acepta la preten-
si�n. Cuando no exista oposici�n de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores, �sta podr� fijar un plazo
m�ximo distinto al solicitado para efectuar la adquisi-
ci�n.

7. En el supuesto de que, como consecuencia de la
adquisici�n, la empresa de servicios de inversi�n fuera a
quedar bajo alguna de las modalidades de control pre-
vistas en el n�mero 3 del art�culo 66, la Comisi�n Na-
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cional del Mercado de Valores deber� consultar a la Au-
toridad supervisora competente. 

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores de-
ber� suspender su decisi�n o limitar sus efectos
cuando en virtud de la adquisici�n la empresa de servi-
cios de inversi�n vaya a quedar controlada por una em-
presa autorizada en un Estado no comunitario y se den
las circunstancias previstas en el n�mero 4 del art�culo
66.

8. Cuando se efect�e una adquisici�n de las regula-
das en los n�meros anteriores sin haber informado pre-
viamente a la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res; habi�ndole informado, pero sin que hubieran trans-
currido todav�a los tres meses previstos en el art�culo
anterior; o con la oposici�n expresa de la Comisi�n, se
producir�n los siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma autom�tica, no se po-
dr�n ejercer los derechos pol�ticos correspondientes a
las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no
obstante, llegaran a ejercerse, los correspondientes
votos ser�n nulos y los acuerdos ser�n impugnables en
v�a judicial, seg�n lo previsto en la Ley de Sociedades
An�nimas, estando legitimada al efecto la Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores.

b) Se podr� acordar la suspensi�n de actividades
prevista en el art�culo 75.

c) Si fuera preciso, se acordar� la intervenci�n de
la empresa o la sustituci�n de sus administradores,
seg�n lo previsto en el T�tulo VIII.

Adem�s, se podr�n imponer las sanciones previstas
en el T�tulo VIII de esta Ley.

9. Toda persona f�sica o jur�dica que, directa o indi-
rectamente, pretenda dejar de tener una participaci�n
significativa en una empresa de servicios de inversi�n;
que pretenda reducir su participaci�n de forma que �sta
traspase algunos de los niveles previstos en el n�mero 4;
o que, en virtud de la enajenaci�n pretendida, pueda
perder el control de la empresa, deber� informar previa-
mente a la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
indicando la cuant�a de la operaci�n propuesta y el
plazo previsto para llevarla a cabo. 

El incumplimiento de este deber de informaci�n ser�
sancionado seg�n lo previsto en el T�tulo VIII de esta
Ley.

10. Las empresas de servicios de inversi�n deber�n
comunicar a la Comisi�n Nacional del Mercado de Va-
lores, en cuanto tengan conocimiento de ello, las adqui-
siciones o cesiones de participaciones en su capital que
traspasen alguno de los niveles se�alados en los n�me-
ros anteriores. No inscribir�n, dichas empresas, en su
Libro Registro de Acciones las transmisiones de accio-
nes que necesiten autorizaci�n, conforme a esta Ley,

hasta que no se justifique la autorizaci�n de la Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores.

11. Cuando existan razones fundadas y acreditadas
respecto de que la influencia ejercida por las personas
que posean una participaci�n significativa en una em-
presa de servicios de inversi�n pueda resultar en detri-
mento de la gesti�n sana y prudente de la misma, que
da�e gravemente su situaci�n financiera, el Ministro de
Econom�a y Hacienda, a propuesta de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores, adoptar� alguna o algu-
nas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en las letras a) y b) del n�mero 8,
si bien la suspensi�n de los derechos de voto no podr�
exceder de tres a�os.

b) Con car�cter excepcional, la revocaci�n de la
autorizaci�n.

Adem�s, se podr�n imponer las sanciones que proce-
dan seg�n lo previsto en el T�tulo VIII de esta Ley.

Art�culo 70 

1. Las empresas de servicios de inversi�n deber�n
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 autorizaci�n se
contemplan en el art�culo 67.

Reglamentariamente se determinar� la forma de co-
municar aquellos cambios en las condiciones de la auto-
rizaci�n que pueden ser relevantes para la labor supervi-
sora de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores y
las facultades de �sta.

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

c) Informar a la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores, en la forma que reglamentariamente se de-
termine, de las operaciones que efect�en, en especial
cuando tengan por objeto valores o instrumentos finan-
cieros negociados en mercados secundarios oficiales.

d) Mantener en todo momento un volumen de re-
cursos 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 obligaci�n ser� extensible a los grupos consolida-
bles previstos en el art�culo 86.

Reglamentariamente se establecer�n los elementos
que integran los recursos propios computables; los nive-
les m�nimos de recursos propios exigibles y las deduc-
ciones que sean de aplicaci�n; los niveles m�nimos de
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recursos propios exigibles; las clases de riesgo objeto de
cobertura y sus distintas ponderaciones; los criterios y
reglas cuantitativas que limiten directa o indirectamente
determinadas categor�as de inversiones, operaciones o
posiciones que impliquen riesgos elevados y , en parti-
cular, los que deriven de participaciones de cartera per-
manentes que mantengan las Sociedades y Agencias de
Valores; las consecuencias que conlleve el no cumpli-
miento de las reglas que se establezcan, incluyendo la li-
mitaci�n al reparto de beneficios; y, en general, todas
las medidas que sean necesarias para asegurar la solven-
cia de las empresas de servicios de inversi�n y la de los
grupos consolidables en que se integren.

e) Mantener los vol�menes m�nimos de inversi�n
en determinadas categor�as de activos l�quidos y de bajo
riesgo que, a fin de salvaguardar su liquidez, reglamen-
tariamente se establezcan.

f) Participar en un Fondo de Garant�a de Inversio-
nes seg�n lo previsto en el T�tulo VI de esta Ley, infor-
mando a sus clientes de su nivel de cobertura.

g) Informar a la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores, en la forma y con la periodicidad que regla-
mentariamente se establezca, sobre la composici�n de
su accionariado o de las alteraciones que en el mismo se
establezca. Tal informaci�n comprender� necesaria-
mente la relativa a la participaci�n de otras entidades fi-
nancieras en su capital, cualquiera que fuera su cuant�a.
Reglamentariamente se establecer� en qu� casos la in-
formaci�n suministrada tendr� car�cter p�blico.

h) Tomar las medidas adecuadas, en relaci�n con
los valores y fondos que les conf�an sus clientes, para
proteger sus derechos y evitar una utilizaci�n indebida
de aqu�llos. Reglamentariamente se regular�n los meca-
nismos de control interno que deber�n cumplimentar las
empresas de servicios de inversi�n para cumplir ade-
cuadamente esta obligaci�n.

2. Se informar� asimismo, y en los mismos supues-
tos que los contemplados en el n�mero 1 anterior, a las
Comunidades Aut�nomas con competencias en la mate-
ria y respecto de las operaciones realizadas en alg�n
mercado secundario oficial de �mbito auton�mico.

3. Las empresas de servicios de inversi�n est�n su-
jetas a las siguientes limitaciones operativas:

a) No podr�n asumir funciones de Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversi�n Colectiva, de Fondos
de Pensiones o de Fondos de Titulizaci�n de Activos.

b) Las Sociedades de Valores que presten el servi-
cio de gesti�n de carteras de inversi�n, o que participen
en el capital de una Sociedad Gestora de Carteras u otra
entidad que preste dicho servicio, s�lo podr�n negociar
por cuenta propia con los titulares de los valores ges-
tionados por �sta, cuando quede constancia expl�cita,

por escrito, de que estos �ltimos han conocido tal cir-
cunstancia antes de concluir la correspondiente opera-
ci�n.

c) Las Agencias de Valores y las Sociedades gesto-
ras de Cartera s�lo podr�n adquirir valores por cuenta
propia: con el fin de mantener de manera estable sus re-
cursos propios mantener participaciones, cuando hayan
sido emitidos por entidades cuya actividad suponga la
prolongaci�n de su propio negocio; y, en general, en
aquellos supuestos en que la participaci�n sirva para el
adecuado desarrollo de las actividades que le son pro-
pias, conforme a la presente Ley. Reglamentariamente
se determinar�n las condiciones que deben cumplir tales
participaciones. 

d) Su financiaci�n, cuando revista formas distintas
de la participaci�n en su capital, deber� ajustarse a las
limitaciones que reglamentariamente se establezcan.

4. En todo grupo consolidable de empresas de ser-
vicios de inversi�n, cada una de las entidades financie-
ras integradas y en especial la entidad obligada, con-
templada en el n�mero 4 del art�culo 86, deber�n adop-
tar las medidas precisas para resolver adecuadamente
los posibles conflictos de inter�s entre los clientes de
distintas entidades del grupo.

CAPêTULO IV

Actuaci�n transfronteriza

Art�culo 71

1. Las empresas de servicios de inversi�n autoriza-
das en otro Estado miembro de la Uni�n Europea po-
dr�n realizar en Espa�a, bien mediante la apertura de
una sucursal, bien en r�gimen de libre prestaci�n de ser-
vicios, las actividades que se�alan en el art�culo 63.
Ser� imprescindible que la autorizaci�n, los estatutos y
el r�gimen jur�dico de la entidad la habiliten para ejercer
las actividades que pretende realizar.

En el ejercicio de su actividad en Espa�a deber�n
respetar las disposiciones dictadas por razones de inte-
r�s general, las normas de conducta, incluida la presen-
cia f�sica en los mercados cuya forma de negociaci�n lo
exige, y las reglas de ordenaci�n de los mercados que,
en su caso, resulten aplicables.

Se determinar�n reglamentariamente los requisitos y
el procedimiento para que las empresas de servicios de
inversi�n comunitarias puedan operar en Espa�a. En
ning�n caso se podr� condicionar el establecimiento de
sucursales o la libre prestaci�n de servicios a que se re-
fiere el p�rrafo primero del presente n�mero, a la obli-
gaci�n de obtener una autorizaci�n adicional, ni a la de
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aportar un fondo de dotaci�n, o a cualquier otra medida
de efecto equivalente.

2. A las empresas de servicios de inversi�n no co-
munitarias que pretendan abrir en Espa�a una sucursal
les ser� de aplicaci�n el procedimiento de autorizaci�n
previa previsto en el Cap�tulo II de este T�tulo con las
adaptaciones que reglamentariamente se establezcan. Si
pretenden prestar servicios sin sucursal deber�n ser au-
torizadas en la forma y condiciones que reglamentaria-
mente se fijen. En ambos casos la autorizaci�n podr� ser
denegada, o condicionada, por motivos prudenciales,
por no darse un trato equivalente a las entidades espa-
�olas en su pa�s de origen, o por no quedar asegurado el
cumplimiento de las reglas de ordenaci�n y disciplina
de los mercados de valores espa�oles.

Las empresas de servicios de inversi�n no comunita-
rias que operen en Espa�a estar�n sujetas a la presente
Ley y sus normas de desarrollo.

3. Las empresas de servicios de inversi�n espa�o-
las que pretendan abrir una sucursal en el extranjero, o
prestar servicios sin sucursal en un Estado que no sea
miembro de la Uni�n Europea, deber�n obtener previa-
mente una autorizaci�n de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores. La prestaci�n de servicios sin su-
cursal en otro Estado miembro s�lo requerir� ser comu-
nicada previamente a la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores, precisando las actividades que se van a
realizar.

Se determinar�n reglamentariamente los requisitos y
el procedimiento para que las empresas de servicios de
inversi�n puedan operar en otro Estado, debi�ndose
tener en cuenta si �ste pertenece o no a la Uni�n Euro-
pea.

4. Tambi�n quedar� sujeta a previa autorizaci�n de
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores la crea-
ci�n por una empresa de servicios de inversi�n o un
grupo de empresas de servicio de inversi�n espa�olas de
una empresa de servicio de inversi�n extranjera, o la ad-
quisici�n de una participaci�n en una empresa ya exis-
tente, cuando dicha empresa de servicio de inversi�n
extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domici-
liada en un Estado que no sea miembro de la Uni�n Eu-
ropea. Reglamentariamente se determinar� la informa-
ci�n que deba incluirse en la solicitud.

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo de tres meses a contar desde la recepci�n de toda
la informaci�n requerida, resolver� sobre la petici�n.
Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anterior-
mente previsto, podr� entenderse desestimada. Para la
eficacia de la desestimaci�n presunta deber� solicitarse
la certificaci�n de acto presunto a que se refiere el art�-
culo 44 de la Ley de R�gimen Jur�dico de las Adminis-
traciones P�blicas y del Procedimiento Administrativo
Com�n. 

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
tambi�n denegar la petici�n: cuando, atendiendo a la si-
tuaci�n financiera de la empresa de servicio de inver-
si�n o a su capacidad de gesti�n, considere que el pro-
yecto puede afectarle negativamente; cuando, vistas la
localizaci�n y caracter�sticas del proyecto, no pueda
asegurarse la efectiva supervisi�n del grupo, en base
consolidada, por la Comisi�n 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.

CAPêTULO V 

Operaciones societarias y revocaci�n de 
las empresas de servicios de inversi�n

Art�culo 72 

La transformaci�n, fusi�n, escisi�n y segregaci�n de
una rama de actividad, as� como las dem�s operaciones de
modificaci�n social que se realicen por una empresa de
servicios de inversi�n o que conduzcan a la creaci�n de
una empresa de servicios de inversi�n, requerir�n autori-
zaci�n previa, de acuerdo con el procedimiento estable-
cido en el art�culo 66, con las adaptaciones que reglamen-
tariamente se se�alen, sin que en ning�n caso la alteraci�n
social pueda significar merma alguna de los requisitos que
para la constituci�n de las empresas de servicios de inver-
si�n est�n establecidas legal o reglamentariamente.

Art�culo 73

La autorizaci�n concedida a una empresa de servi-
cios de inversi�n o a una de las entidades a que se re-
fiere el art�culo 65.2 de esta Ley o a una sucursal de una
entidad con sede en Estados no comunitarios podr� re-
vocarse en los siguientes supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas
dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la no-
tificaci�n de la autorizaci�n, por causa imputable al in-
teresado.

b) Si renuncia expresamente a la autorizaci�n, in-
dependientemente de que se transforme en otra entidad
o acuerde su disoluci�n.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades espec�-
ficas autorizadas durante un per�odo superior a seis
meses.

d) Si durante un a�o realiza un volumen de activi-
dad inferior al normal que reglamentariamente se deter-
mine.
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e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de
los requisitos para la obtenci�n de la autorizaci�n, salvo
que se disponga alguna otra cosa en relaci�n con los ci-
tados requisitos.

f) En caso de incumplimiento grave, manifiesto y
sistem�tico de las obligaciones previstas en las letras b)
d) y h) del art�culo 70.1 de la presente Ley.

g) Cuando se d� el supuesto previsto en el n�mero
11 del art�culo 69.

h) Si la empresa de servicios de inversi�n o la per-
sona o entidad es, seg�n proceda, declarada judicial-
mente en concurso, en estado de quiebra o se tiene por
admitida judicialmente una solicitud de suspensi�n de
pagos.

i) Como sanci�n, seg�n lo previsto en el T�tulo
VIII de esta Ley.

j) Si la empresa de servicios de inversi�n deja de
pertenecer al Fondo de Garant�a de Inversiones previsto
en el T�tulo VI.

k) Cuando se d� alguna de las causas de disoluci�n
forzosa previstas en el art�culo 260 de la Ley de Socie-
dades An�nimas, o en el art�culo 104 de la Ley de So-
ciedades de responsabilidad limitada.

l) Si hubiera obtenido la autorizaci�n en virtud de
declaraciones falsas o por otro medio irregular.

Art�culo 74

1. La revocaci�n de la autorizaci�n se ajustar� al
procedimiento com�n previsto en el T�tulo VI de la Ley
de R�gimen Jur�dico de las Administraciones P�blicas y
del Procedimiento Administrativo Com�n, con las espe-
cialidades siguientes:

a) El acuerdo de iniciaci�n y la instrucci�n corres-
ponder� a la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res.

b) La resoluci�n del expediente corresponder� al
Ministro de Econom�a y Hacienda a propuesta de la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores, o directa-
mente a este organismo en los supuestos previstos en las
letras b) y j) del art�culo 73.

2. No obstante, cuando la causa de revocaci�n que
concurra sea alguna de las previstas en las letras a), b) o
h) del art�culo anterior, bastar� con dar audiencia a la
entidad interesada. En los casos previstos en las letras i)
y j) habr� que seguir los procedimientos espec�ficos pre-
vistos en esta Ley.

3. La resoluci�n que acuerde la revocaci�n ser� in-
mediatamente ejecutiva. Una vez notificada, la empresa
de servicios interesada no podr� realizar nuevas opera-
ciones. La resoluci�n deber� inscribirse en el Registro

Mercantil y en el de la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores, d�ndose cuenta a la Comisi�n de la Uni�n
Europea. Asimismo, se publicar� en el Bolet�n Oficial
del Estado, produciendo desde entonces efectos frente a
terceros.

4. El Ministro de Econom�a y Hacienda podr�
acordar, a propuesta de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores, que la revocaci�n conlleve la di-
soluci�n forzosa de la entidad. En estos supuestos, la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores y los �r-
ganos rectores de los mercados secundarios oficiales,
por s� o a requerimiento de aqu�lla, si estuvieren afec-
tados miembros del mercado podr�n, en aras de la
protecci�n de los inversores y del funcionamiento re-
gular de los mercados de valores, acordar todas las
medidas cautelares que se estimen pertinentes 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 garant�a espec�fica a los liquida-
dores designados por la sociedad.

c) Nombrar a los liquidadores.
d) Intervenir las operaciones de liquidaci�n. Si en

virtud de lo previsto en este precepto, o en otros de esta
Ley, hay que nombrar liquidadores, o interventores de la
operaci�n de liquidaci�n, ser� de aplicaci�n, con las
adaptaciones pertinentes, lo contemplado en el T�tulo
III de la ley 26/1988 de Disciplina e Intervenci�n de las
Entidades de Cr�dito.

5. Cuando la revocaci�n no lleve consigo la disolu-
ci�n de la empresa de servicios de inversi�n, deber�
proceder de forma ordenada a liquidar las operaciones
pendientes, y, en su caso, a traspasar los valores nego-
ciables, instrumentos financieros y efectivo que le hu-
bieran confiado sus clientes. La Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores podr� acordar las medidas cautela-
res oportunas, incluida la intervenci�n de la liquidaci�n
de las operaciones pendientes.

6. Cuando una empresa de servicios de inversi�n
acuerde su disoluci�n por alguna de las causas previs-
tas en el art�culo 260 de la Ley de Sociedades An�ni-
mas, o en el art�culo 104 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, se entender� revocada la
autorizaci�n, pudiendo la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores acordar para su ordenada liquidaci�n
cualquiera de las medidas se�aladas en el n�mero 4 de
este art�culo. 

7. La revocaci�n de la autorizaci�n concedida a
una empresa de servicios de inversi�n no comunitaria
determinar� la revocaci�n de la autorizaci�n de la su-
cursal operante en Espa�a.
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8. En el caso de que la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores tenga conocimiento de que a una
empresa de servicios de inversi�n de otro Estado miem-
bro de la Uni�n Europea operante en Espa�a le ha sido
revocada la autorizaci�n, acordar� de inmediato las me-
didas pertinentes para que la entidad no inicie nuevas
actividades y se salvaguarden los intereses de los inver-
sores. Sin perjuicio de las facultades de su autoridad
supervisora y en colaboraci�n con ella, la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores podr� acordar las medi-
das previstas en esta Ley para garantizar una correcta li-
quidaci�n. 

Art�culo 75

El Ministro de Econom�a y Hacienda, a propuesta de
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, podr�
suspender, con car�cter total o parcial, los efectos de la
autorizaci�n concedida a una empresa de servicios de
inversi�n. Cuando la suspensi�n sea parcial, afectar� a
algunas actividades, o al alcance con el que �stas se au-
torizaron.

Art�culo 76

1. La suspensi�n a que se refiere el art�culo ante-
rior, podr� acordarse cuando se d� alguno de los si-
guientes supuestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por in-
fracci�n grave o muy grave.

b) Cuando se d� alguna de las causas previstas en
las letras e) f), h), j), o l) del art�culo 73, en tanto se sus-
tancie el procedimiento de revocaci�n.

c) Cuando se d� el supuesto previsto en el n�mero
8 del art�culo 69.

d) Cuando la empresa no realice las aportaciones
al Fondo de Garant�a de Inversiones previsto en el T�-
tulo VI.

e) Como sanci�n, seg�n lo previsto en el T�tulo
VIII.

2. La suspensi�n s�lo se acordar� cuando, d�ndose
una de la causas previstas en el n�mero anterior, la me-
dida sea necesaria para asegurar la solvencia de la enti-
dad o para proteger a los inversores. No podr� acor-
darse, salvo que se trate de una sanci�n, por un plazo su-
perior a un a�o, prorrogable por otro m�s.

3. La medida de suspensi�n de actividades se acor-
dar� y producir� sus efectos seg�n lo previsto en el art�-
culo 74, salvo cuando se de alg�n supuesto que tenga un
r�gimen espec�fico en esta Ley.

Art�culo 76 bis

1. Cuando una empresa de servicios de inversi�n se
presente en suspensi�n de pagos con arreglo a la Ley de
26 de julio de 1922, el nombramiento de Interventores
habr� de recaer en personal t�cnico de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores o en otras personas pro-
puestas por la misma. A tal efecto el Juzgado oficiar� a
la citada Comisi�n Nacional, que comunicar� la identi-
dad de las personas que hayan de ser nombradas.

De igual modo se realizar� la designaci�n de la per-
sona o personas que hayan de actuar como administra-
dores, cuando se den los supuestos del primer p�rrafo
del art�culo 6¼ de la citada Ley de Suspensi�n de pagos
y se proceda a la suspensi�n y sustituci�n de los �rganos
de administraci�n de la Entidad suspensa.

La retribuci�n de los Interventores o administradores
podr� ser anticipada por la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores cuando concurran circunstancias ex-
cepcionales y �sta sea la �nica manera de asegurar la
continuaci�n ordenada del procedimiento. La Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores no gozar� de privile-
gio especial para el cobro de las cantidades que hubiese
anticipado.

2. Cuando una empresa de servicios de inversi�n
sea formalmente declarada en estado de quiebra, de
conformidad con las normas del C�digo de Comercio y
la Ley de Enjuiciamiento Civil, el nombramiento de Co-
misario y Depositario habr� de recaer en personal t�c-
nico de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores o
en otras personas propuestas por la misma. A tal efecto
el Juzgado oficiar� a la citada Comisi�n Nacional, que
comunicar� la identidad de las personas que hayan de
ser nombradas. El nombramiento de, al menos uno de
los s�ndicos ser� hecho por el Juez, a propuesta de la So-
ciedad Gestora del Fondo de Garant�a de Inversiones,
una vez que �ste haya satisfecho sus indemnizaciones.

Lo dispuesto en el n�mero anterior sobre retribuci�n
de los Interventores y administradores de las entidades
suspensas ser� aplicable a los Comisarios y Deposita-
rios de las entidades en quiebra.

3. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
estar� legitimada para solicitar la declaraci�n de estado
de quiebra de las empresas de servicios de inversi�n,
siempre que de los estados contables remitidos por las
entidades, o de las comprobaciones realizadas por la
misma, resulte que el pasivo de la compa��a es superior
a su activo y que �sta se encuentre en una situaci�n de
incapacidad para hacer frente a sus acreedores.

Si la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores hu-
biese acordado la sustituci�n del �rgano de administra-
ci�n de la entidad, los administradores provisionales po-
dr�n solicitar tanto la declaraci�n de quiebra, como la de
suspensi�n de pagos de la entidad.
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En ninguno de los casos mencionados en los p�rrafos
anteriores ser� necesaria la ratificaci�n de la solicitud
por parte de la Junta General de la entidad, y los admi-
nistradores provisionales designados, en su caso, po-
dr�n ser nombrados Comisarios, Depositarios, S�ndicos
o Interventores.

4. Con car�cter previo a la declaraci�n de estado de
quiebra de una empresa de servicios de inversi�n tanto si
ha sido solicitada por la propia entidad como por acree-
dor leg�timo, el Juzgado ante el que se siga el procedi-
miento solicitar� informe a la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores sobre la situaci�n de la entidad. El
informe deber� emitirse en el plazo m�ximo de siete d�as
h�biles y basarse tanto en los estados contables que pe-
ri�dicamente deben remitir a la misma las citadas entida-
des, como en cualquier otra documentaci�n o informa-
ci�n disponible en la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores. Junto con el citado informe se remitir� al Juz-
gado copia de los estados contables, p�blicos y reserva-
dos, de las cuentas anuales y de los informes de auditor�a
correspondientes a los dos �ltimos ejercicios, salvo que
la entidad no los haya remitido o fuera de reciente crea-
ci�n, en cuyo caso se remitir� la informaci�n que, refe-
rida al plazo indicado, est� disponible en ese momento.
El Juzgado, cuando lo considere necesario para adoptar
su resoluci�n, podr� solicitar que la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores le remita informaci�n contable
relativa a per�odos anteriores al indicado.

5. La regulaci�n prevista en este art�culo ser� tam-
bi�n de aplicaci�n cuando se trate de sucursales en Es-
pa�a de empresas de servicios extranjeras, y se de al-
guno de los supuestos de hecho contemplados en este
sentido. Ello se entiende sin perjuicio de las competen-
cias que tengan atribuidas las autoridades judiciales y
administrativas extranjeras y de la colaboraci�n de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores y dem�s au-
toridades espa�olas.È

Art�culo 6.¼ Modificaciones a los T�tulos VI y VII de
la Ley 24/1988

Uno. El T�tulo VI de la Ley 24/1988 pasa a deno-
minarse ÇFondo de Garant�a de InversionesÈ, con el si-
guiente texto:

ÇTêTULO VI

FONDO DE GARANTêA DE INVERSIONES

Art�culo 77

1. Se crear�n uno o varios Fondos de Garant�a de
Inversiones para que, en caso de quiebra de una empresa

de servicios de inversi�n, y en los dem�s supuestos ex-
cepcionales contemplados en el n�mero 7 de este art�-
culo, cubran el perjuicio sufrido por los inversores que,
para su dep�sito y administraci�n o para la realizaci�n
de algunos de los servicios previstos en el art�culo 63 de
esta Ley, le hubieran confiado valores, fondos u otros
instrumentos financieros.

2. Los Fondos de Garant�a de Inversiones, se cons-
tituir�n como patrimonios separados, sin personalidad
jur�dica, cuya representaci�n y gesti�n se encomendar�
a una o varias Sociedades Gestoras, que tendr�n forma
de sociedad an�nima, y cuyo capital se distribuir� entre
las empresas de servicios de inversi�n adheridas en la
misma proporci�n en que efect�en las aportaciones a
sus respectivos Fondos.

3. Los presupuestos de las Sociedades Gestoras,
sus estatutos sociales, as� como sus modificaciones, re-
querir�n la previa aprobaci�n de la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores. A igual aprobaci�n se someter�
el presupuesto estimativo de los Fondos que elaborar�n
las Sociedades Gestoras.

Ser� de aplicaci�n a la incorporaci�n o cese de los
accionistas y a la adaptaci�n de sus participaciones a las
variaciones en el capital que se produzcan, el procedi-
miento previsto en los p�rrafos tercero, cuarto, quinto y
sexto del art�culo 48 de esta Ley, con las adaptaciones
que resulten precisas. El resultado de este proceso de
adaptaci�n ser� comunicado a la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores.

4. El nombramiento de los miembros del Consejo
de Administraci�n y del Director o Directores Genera-
les de las Sociedades Gestoras exigir� la previa apro-
baci�n de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res.

Se integrar� en el Consejo de Administraci�n un re-
presentante de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores, con voz y sin voto, quien velar� por el cumpli-
miento de las normas reguladoras de la actividad de
cada Fondo. Asimismo y con las mismas funciones,
cada Comunidad Aut�noma con competencias en la
materia en que exista mercado secundario oficial desig-
nar� un representante en dicho Consejo de Administra-
ci�n.

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
suspender todo acuerdo del Consejo de Administraci�n
que se considere contrario a dichas normas y a los fines
propios del Fondo.

5. Deber�n adherirse a los Fondos de Garant�a de
Inversiones todas las empresas de servicios de inversi�n
espa�olas. Las sucursales de empresas extranjeras po-
dr�n adherirse si son de la Uni�n Europea. El r�gimen
de adhesi�n de las sucursales de empresas de un Estado
tercero se ajustar� a los t�rminos que se establezcan re-
glamentariamente.
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Los Fondos cubrir�n las operaciones que realicen las
empresas adheridas a los mismos dentro o fuera del te-
rritorio de la Uni�n Europea, seg�n corresponda a cada
tipo de empresa, en los t�rminos que reglamentaria-
mente se establezcan.

Asimismo se establecer� reglamentariamente:

a) El n�mero de Fondos y Gestoras que se creen.
b) Las reglas que determinen la adhesi�n de las

empresas de servicios de inversi�n espa�olas a los dis-
tintos Fondos que se constituyan.

c) El r�gimen espec�fico de adhesi�n de las empre-
sas de servicios de inversi�n de nueva creaci�n.

d) Las excepciones de adhesi�n al Fondo de aquellas
empresas de servicios de inversi�n que no incurran en los
riesgos mencionados en el n�mero 1 de este art�culo.

6. Una empresa de servicios de inversi�n s�lo
podr� ser excluida del Fondo al que pertenezca cuando
incumpla sus obligaciones con el mismo. La exclusi�n
implicar� la revocaci�n de la autorizaci�n concedida a
la empresa. La garant�a alcanzar� a los clientes que hu-
biesen efectuado sus inversiones hasta ese momento.

Ser� competente para acordar la exclusi�n la Comi-
si�n Nacional del Mercado de Valores, previo informe
de la Sociedad Gestora del Fondo. Antes de adoptar esta
decisi�n, deber�n acordarse las medidas necesarias, in-
cluida la exigencia de recargos sobre las cuotas no abo-
nadas, para que la empresa de servicios de inversi�n
cumpla sus obligaciones. Tambi�n podr� acordarse por
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores la sus-
pensi�n prevista en el art�culo 75. La Sociedad Gestora
del Fondo colaborar� con la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores para conseguir la mayor efectivi-
dad de las medidas acordadas.

Del acuerdo de exclusi�n se dar� la difusi�n ade-
cuada que garantice que los clientes de la empresa de
servicios de inversi�n afectada tengan conocimiento in-
mediato 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 restituci�n de los valo-
res que les pertenezcan podr�n solicitar a la Sociedad
Gestora del mismo la ejecuci�n de la garant�a que presta
el Fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguien-
tes circunstancias:

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

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la de-
claraci�n de suspensi�n de pagos de la entidad.

c) Que la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res declare que la empresa de servicios de inversi�n no
puede, aparentemente y por razones directamente rela-

cionadas con su situaci�n financiera, cumplir las obliga-
ciones contra�das con los inversores, siempre que los in-
versores hubieran solicitado a la empresa de servicios
de inversi�n la devoluci�n de fondos o valores que le
hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfacci�n
por parte de la misma en un plazo m�ximo de 21 d�as
h�biles.

Una vez hecha efectiva la garant�a por el Fondo, �ste
se subrogar� en los derechos que los inversores ostenten
frente a la empresa de servicios de inversi�n, hasta un
importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada
como indemnizaci�n.

8. El Gobierno queda facultado para regular, en
todo lo no previsto en esta Ley, el r�gimen de funciona-
miento de los Fondos de Garant�a de Inversiones y el al-
cance de la garant�a que vayan a proporcionar. En espe-
cial podr� determinar:

a) El importe de la garant�a y la forma y plazo en
que se har� efectiva la misma.

b) Los inversores excluidos de la garant�a, entre los
que figurar�n los de car�cter profesional o institucional
y los especialmente vinculados a la empresa incumpli-
dora.

c) El r�gimen presupuestario y financiero, tanto de
las Sociedades Gestoras, como de los Fondos de Garan-
t�a de Inversiones, que regular�, entre otras cuestiones,
sus posibilidades de endeudamiento y la forma en que
las primeras pueden repercutir sus gastos de funciona-
miento en los segundos.

d) El r�gimen de inversi�n de los recursos que inte-
gren el patrimonio de los Fondos, que se inspirar� 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 adheri-
das, el cual deber� ser suficiente para la cobertura de la
garant�a proporcionada.

f) Los criterios de reparto entre las entidades adhe-
ridas de la aportaci�n global que se fije, entre los que fi-
gurar�n el n�mero de clientes cubiertos y el volumen de
dinero o instrumentos susceptibles de restituci�n; as�
como la periodicidad con que deber�n hacer las aporta-
ciones y el r�gimen de recargos por morosidad.

g) La forma en que se extender� a los clientes de
las entidades de cr�dito la garant�a que esta Ley otorga a
los clientes de las empresas de servicios de inversi�n.È

Dos. Se da una nueva redacci�n al art�culo 78, que
pasa a ser la siguiente:

ÇLas Empresas de Servicios de Inversi�n, las Entida-
des de Cr�dito, las Instituciones de Inversi�n Colectiva,
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los emisores y, en general, cuantas personas o entidades
ejerzan, de forma directa o indirecta, actividades rela-
cionadas con los mercados de valores, deber�n respetar
las siguientes normas de conducta:

a) Las normas de conducta contenidas en el pre-
sente T�tulo.

b) Los c�digos de conducta que, en desarrollo de
las normas a que se refiere el apartado a) anterior,
apruebe el Gobierno o, con habilitaci�n expresa de �ste,
el Ministro de Econom�a y Hacienda, a propuesta de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.

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

Tres. El art�culo 79 quedar� redactado en los si-
guientes t�rminos:

ÇLas empresas de Servicios de Inversi�n, las Entida-
des de Cr�dito y las personas o entidades que act�en en
el mercado de valores, tanto recibiendo o ejecutando �r-
denes como asesorando sobre inversiones en valores,
deber�n atenerse a los siguientes principios y requisitos:

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

b) Organizarse de forma que se reduzcan al m�-
nimo los riesgos de conflictos de inter�s y, en situaci�n
de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes,
sin privilegiar a ninguno de ellos.

c) Desarrollar una gesti�n ordenada y prudente,
cuidando 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 gesti�n 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-
ci�n necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre
adecuadamente informados.È

Cuatro. El art�culo 81 quedar� redactado en los si-
guientes t�rminos:

Ç1. Se considerar� informaci�n reservada toda in-
formaci�n relativa a los mercados de valores a la que se
acceda por motivos de trabajo, profesi�n o cargo, y que
no se haya hecho p�blica. Quienes posean informaci�n
reservada deber�n salvaguardarla, sin perjuicio de su
deber de comunicaci�n y colaboraci�n con las autorida-
des judiciales y administrativas en los t�rminos previs-
tos en �sta y en otras leyes. En particular, se abstendr�n

de emplear tales informaciones en beneficio propio e
impedir�n que puedan ser objeto de utilizaci�n abusiva
o desleal, denunciar�n los casos en que ello hubiera te-
nido lugar y tomar�n de inmediato las medidas necesa-
rias para prevenir, evitar y, en su caso, corregir las con-
secuencias que de ello pudiera derivarse.

2. Se considerar� informaci�n privilegiada toda in-
formaci�n de car�cter concreto que se refiera a uno o
varios valores y a uno o varios emisores de valores, que
no se haya hecho p�blica y que, de hacerse o haberse
hecho p�blica, podr�a influir o hubiera influido de ma-
nera apreciable sobre la cotizaci�n de tales valores.

Todo el que disponga de alguna informaci�n privile-
giada deber� abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductas
siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operaci�n
en el mercado sobre los valores a los que la informaci�n
se refiere.

b) Comunicar dicha informaci�n a terceros, salvo
en el ejercicio normal de su trabajo, profesi�n o cargo.

c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda
valores o que haga que otro los adquiera o ceda bas�n-
dose en dicha informaci�n.È

Cinco. El art�culo 83 tendr� la siguiente redacci�n:

ÇTodas las Empresas de Servicios de Inversi�n, Enti-
dades de Cr�dito y dem�s entidades que act�en, o pres-
ten servicios de asesoramiento sobre inversiones, en los
mercados de valores deber�n establecer las medidas ne-
cesarias para garantizar que la informaci�n 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 funci�n se ejerza de forma aut�noma.
Adem�s, deber�n adoptar las medidas pertinentes para
que en la toma de decisiones no surjan conflictos de in-
ter�s, tanto en el seno de lo propia entidad, como entre
las entidades pertenecientes a un mismo grupo.È

Art�culo 7.¼ Modificaciones al T�tulo VIIIde la Ley
24/1988.

Se introducen las siguientes modificaciones en el T�tulo
VIII de la Ley: 

Uno. Se da nueva redacci�n al art�culo 84:

ÇQuedan sujetas al r�gimen de supervisi�n, inspec-
ci�n y sanci�n establecido en la presente Ley, a cargo de
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores:
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1. Las siguientes personas y entidades reguladas
por esta Ley:

a) Los organismos rectores de los mercados secun-
darios oficiales, con exclusi�n de la Central de Anota-
ciones del Mercado de Deuda P�blica en Anotaciones.

b) El Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n 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).

c) Las empresas de servicios de inversi�n espa�o-
las, extendi�ndose esta competencia a cualquier oficina
o centro dentro o fuera del territorio nacional.

d) Las empresas de servicios de inversi�n no co-
munitarias que operen en Espa�a.

e) Las entidades que se creen al amparo de lo pre-
visto en el n�mero 2 del art�culo 65, as� como los agen-
tes y apoderados contemplados en el n�mero 3 del ci-
tado art�culo.

f) Las Sociedades Gestoras de los Fondos de Ga-
rant�a de Inversiones.

g) Quienes, no estando incluidos en las letras pre-
cedentes, ostenten la condici�n de miembro de alg�n
mercado secundario oficial, o de la entidad que com-
pense y liquide sus operaciones.

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

a) Los emisores de valores.
b) Las entidades de cr�dito.
c) Las empresas de servicios de inversi�n autoriza-

das en otro Estado miembro de la Uni�n Europea que
operen en Espa�a.

d) Las restantes personas f�sicas o jur�dicas, en
cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta
Ley y sus disposiciones de desarrollo.

3. Las personas residentes o domiciliadas en Es-
pa�a que controlen, directa o indirectamente, empresas
de servicios de inversi�n en otros Estados miembros de
la Uni�n Europea, dentro del marco de la colaboraci�n
con las autoridades responsables de la supervisi�n de di-
chas empresas; as� como los titulares de participaciones
significativas a los efectos del cumplimiento de lo pre-
visto en el art�culo 69 de esta Ley.

4. Las entidades que formen parte de los grupos
consolidables de empresas de servicios de inversi�n
contempladas en el art�culo 86 de esta Ley, a los solos
efectos del cumplimiento a nivel consolidado de los re-
querimientos de recursos propios y de las limitaciones
que se puedan establecer sobre las inversiones, opera-
ciones 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 n�mero 1 anterior,
a los solos efectos del cumplimiento de la obligaci�n de
consolidar sus estados contables y de las limitaciones
que se puedan establecer en relaci�n con su actividad y
equilibrio patrimonial.

6. Las personas f�sicas y entidades no financieras
mencionadas en el n�mero 9 del art�culo 86, a los solos
efectos previstos en ese n�mero.

7. Cualquier persona o entidad, a los efectos de
comprobar si infringe las reservas de denominaci�n y
actividad previstas en los art�culos 64 y 65.

En el caso de personas jur�dicas, las competencias
que corresponden a la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores seg�n los n�meros anteriores podr�n ejer-
cerse sobre quienes ocupen cargos de administraci�n,
direcci�n o asimilados en las mismas.

Lo dispuesto en este art�culo se entender� sin perjui-
cio de las competencias de supervisi�n, inspecci�n y
sanci�n que correspondan a las Comunidades Aut�no-
mas que las tengan atribuidas sobre los organismos rec-
tores de los mercados oficiales ubicados en su territorio
y, en relaci�n con las operaciones sobre valores admiti-
dos a negociaci�n �nicamente en los mismos, sobre las
dem�s personas o entidades relacionadas en los dos pri-
meros n�meros anteriores. A los efectos del ejercicio de
dichas competencias, tendr�n car�cter b�sico los corres-
pondientes preceptos de este T�tulo, salvo las referen-
cias contenidas en ellos a �rganos o entidades estatales.
La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
celebrar convenios con las Comunidades Aut�nomas
con competencias en materia de Bolsas de Valores al
objeto de coordinar sus respectivas actuaciones.È

Dos. El art�culo 85 quedar� redactado en la si-
guiente forma:

Ç1. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� recabar de las personas f�sicas y jur�dicas enume-
radas en el art�culo 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 Comisi�n podr� realizar cuantas inspec-
ciones considere necesarias. Las personas f�sicas y jur�-
dicas comprendidas en este p�rrafo quedan obligadas a
poner a disposici�n de la Comisi�n cuantos libros, re-
gistros y documentos, sea cual fuere su soporte, �sta
considere precisos, incluidos los programas inform�ti-
cos y los archivos magn�ticos, �pticos o de cualquiera
otra clase.

Las actuaciones de comprobaci�n e investigaci�n
podr�n desarrollarse, a elecci�n de los servicios de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores:
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a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de
la entidad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comisi�n nacional
del Mercado de Valores.

Cuando las actuaciones de comprobaci�n e investi-
gaci�n se desarrollen en los lugares se�alados en el
apartado a), anterior, se observar� la jornada laboral de
los mismos, sin perjuicio de que pueda actuarse de
com�n acuerdo en otras horas y d�as.

2. Trat�ndose de empresas de servicios de inver-
si�n autorizadas en otros Estados miembros de la Uni�n
Europea que operen en Espa�a, el deber de suministrar
informaci�n s�lo se extender� a aquellos aspectos rela-
cionados con disposiciones dictadas por razones de in-
ter�s general, normas de conducta y reglas de ordena-
ci�n de los mercados, as� como con fines estad�sticos.
Estas informaciones ser�n las mismas que se exijan a las
empresas de servicios de inversi�n espa�olas para todos
esos fines.

Sin perjuicio de la facultad de la Comisi�n 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 autorizaci�n a una de estas empresas podr�
inspeccionar sus sucursales en Espa�a, previa comuni-
caci�n a la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores. 

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores pon-
dr� en conocimiento de las autoridades competentes de
los Estados miembros que hayan concedido la autoriza-
ci�n a una empresa de servicios de inversi�n que opere
en Espa�a cualquier medida sancionadora adoptada
contra la empresa o que implique una restricci�n a su
actividad.

3. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� inspeccionar las sucursales de las empresas de
servicios de inversi�n espa�olas establecidas en otros
Estados miembros de la Uni�n Europea, previa comuni-
caci�n a las autoridades competentes de dichos Estados.

4. Cuando empresas de servicios de inversi�n es-
pa�olas operen en los mercados de valores de otros Es-
tados miembros o empresas comunitarias lo hagan en
los mercados espa�oles, la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores colaborar� estrechamente con las auto-
ridades competentes para el eficaz ejercicio de sus res-
pectivas competencias. Cuando la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores ejercite sus facultades sobre las
empresas de servicios de inversi�n extranjeras, lo podr�
hacer con el alcance previsto en esta Ley para las enti-
dades espa�olas.

5. Lo dispuesto en los n�meros 2 a 4 anteriores re-
sultar� tambi�n de aplicaci�n a las entidades de cr�dito
comunitarias autorizadas para operar en los mercados
de valores.

6. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� obligar a las personas y entidades enumeradas en
el art�culo 84 a que hagan p�blica la informaci�n que
aqu�lla estime pertinente sobre sus actividades relacio-
nadas con el mercado de valores o que puedan influir en
�ste. De no hacerlo directamente los obligados, lo har�
la propia Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.È

Tres. El art�culo 86 quedara as�:

Ç1. Las cuentas e informes de gesti�n individuales
y consolidados correspondientes a cada ejercicio de las
entidades citadas en el n�mero 1 del art�culo 84 deber�n
ser aprobadas, dentro de los cuatro meses siguientes al
cierre de aqu�l, por su correspondiente junta general,
previa realizaci�n de auditor�a de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el T�tulo III del
Libro I del C�digo de Comercio, se faculta al Ministro
de Econom�a y Hacienda y, con su habilitaci�n expresa,
a la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, para,
previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditor�a
de Cuentas, establecer y modificar en relaci�n con las
entidades citadas en el n�mero anterior las normas con-
tables y los modelos a que se deben ajustar sus estados
financieros, as� como los referidos al cumplimiento de
los coeficientes que se establezcan, disponiendo la fre-
cuencia y el detalle con que los correspondientes datos
deber�n ser suministrados a la Comisi�n o hacerse p�-
blicos con car�cter general por las propias entidades.
Esta facultad no tendr� m�s restricciones que la exigen-
cia de que los criterios de publicidad sean homog�neos
para todas las entidades de una misma categor�a y se-
mejantes para las diversas categor�as. Asimismo, se fa-
culta al Ministro de Econom�a y Hacienda y, con su ha-
bilitaci�n expresa, a la Comisi�n Nacional del Mercado
de Valores, para regular los registros y documentos que
deben llevar las empresas de servicios de inversi�n, as�
como, en relaci�n con sus operaciones de mercado de
valores, las dem�s entidades contempladas en el art�cu-
lo 65.

3. El Ministro de Econom�a y Hacienda y, con su
habilitaci�n expresa, la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores, previo informe del Instituto de Conta-
bilidad y Auditor�a de Cuentas, tendr�n las mismas fa-
cultades previstas en el n�mero anterior en relaci�n con
los grupos consolidables de empresas de servicios de in-
versi�n contemplados en el n�mero siguiente y con los
grupos consolidables cuya entidad matriz sea alguna de
las citadas en las letras a) y b) del n�mero 1 del art�cu-
lo 84.

4. Para el cumplimiento de los niveles m�nimos de
recursos propios y limitaciones exigibles en virtud del
art�culo 70 o, en su caso, para el cumplimiento de lo dis-
puesto en el art�culo 87, las empresas de servicios de in-
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versi�n consolidar�n sus estados contables con los de
las dem�s empresas de servicios de inversi�n y entida-
des financieras que constituyan con ellas una unidad de
decisi�n, seg�n lo previsto en el art�culo 4. Se conside-
rar� que un grupo de entidades financieras constituye un
grupo consolidable de empresas de servicios de inver-
si�n cuando se de alguna de las siguientes circunstan-
cias:

a) Que una empresa de servicios de inversi�n con-
trole a las dem�s entidades.

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

c) Que una persona f�sica, un grupo de personas f�-
sicas que act�en sistem�ticamente en concierto, o una
entidad no consolidable con arreglo a la presente Ley,
controle a varias entidades, todas ellas empresas de ser-
vicios de inversi�n.

La obligaci�n de formular y aprobar las cuentas y el
informe de gesti�n consolidados, as� como de proceder
a su dep�sito, corresponder� a la entidad dominante; no
obstante, en el supuesto contemplado en la letra c) del
presente apartado, la entidad obligada ser� designada
por la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores de
entre las empresas de servicios de inversi�n del grupo.

Las cuentas y el informe de gesti�n consolidados de
los grupos de empresas de servicios de inversi�n debe-
r�n ser sometidos al control de auditores de cuentas con-
forme a lo establecido en el art�culo 42 del C�digo de
Comercio y dem�s normativa aplicable. No obstante, el
nombramiento de auditores de cuentas corresponder� en
todo caso a la entidad obligada a formular y aprobar di-
chas cuentas e informe conforme a lo dispuesto en el p�-
rrafo precedente.

5. Reglamentariamente se establecer�n los su-
puestos en los que, por la naturaleza de las entidades
que formen el grupo o por la inexistencia de potencia-
les perjuicios para los inversores o el funcionamiento
regular de los mercados de valores no resulte aplicable
la obligaci�n de consolidaci�n a que se refiere el punto
anterior. En dichos supuestos las empresas de servicios
de inversi�n pertenecientes a dichos grupos deber�n
utilizar la definici�n de fondos propios que reglamenta-
riamente se establezca, cumplir individualmente los re-
querimientos y l�mites establecidos para las mismas,
as� como crear sistemas de vigilancia y control de las
fuentes de capital y de financiaci�n de las restantes en-
tidades financieras del grupo que impidan que pudiera
perjudicarse la situaci�n financiera de dichas empresas,
dando cuenta a la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores de la organizaci�n de tales sistemas y de sus re-
sultados.

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
en estos supuestos, aunque no resulte aplicable la obli-
gaci�n de consolidaci�n, solicitar de las Empresas de
Servicios de Inversi�n que formen parte del grupo, in-
formaci�n relativa a los riesgos del grupo en su con-
junto, tales como grandes riesgos, participaciones en
empresas no financieras u otras; as� como imponer res-
tricciones a las transferencias de capital de las Empresas
de Servicios de Inversi�n con el resto de entidades del
grupo. Todo ello sin perjuicio de las atribuciones que a
la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores otorga el
punto 9 del presente art�culo.

Asimismo, se determinar�n reglamentariamente los
tipos de entidades financieras que deber�n incluirse en
el grupo consolidable de empresas de servicios de in-
versi�n a que se refiere el punto anterior.

6. Formar�n parte del grupo consolidable:

a) Las empresas de servicios de inversi�n.
b) Las entidades de cr�dito, sin perjuicio de lo dis-

puesto en el p�rrafo segundo del n�mero 3 del art�culo 8
de la Ley 13/1985.

c) Las Sociedades de Inversi�n Mobiliaria.
d) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de In-

versi�n Colectiva, las Sociedades Gestoras de Fondos
de Titulizaci�n, as� como las Sociedades Gestoras de
Fondos de Pensiones, cuyo objeto exclusivo sea la ad-
ministraci�n y gesti�n 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 te-
nencia de acciones o participaciones.

Asimismo, formar�n parte del grupo consolidable de
empresas de servicios de inversi�n las sociedades ins-
trumentales cuya actividad principal suponga la prolon-
gaci�n del negocio de alguna de las entidades incluidas
en la consolidaci�n, o incluya la prestaci�n a �stas de
servicios auxiliares.

La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores podr�
autorizar la exclusi�n individual de una entidad del
grupo consolidable de empresas de servicios de inver-
si�n, cuando se de cualquiera de los supuestos estable-
cidos en el n�mero 2 del art�culo 43 del C�digo de Co-
mercio, o cuando la inclusi�n de dicha entidad en la
consolidaci�n resulte inadecuada para el cumplimiento
de los objetivos de la supervisi�n de dicho grupo.

7. Las entidades aseguradoras no formar�n parte en
ning�n caso de los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversi�n.

8. Reglamentariamente podr� regularse la forma
en que las reglas que esta Ley contempla sobre recursos
propios y supervisi�n de los grupos consolidables de-
ber�n ser aplicables a los subgrupos de empresas de
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servicios de inversi�n, entendi�ndose por tales aqu�llos
que, incluyendo entidades de tal naturaleza, se inte-
gren, a su vez, en un grupo consolidable de mayor ex-
tensi�n.

De igual forma podr� regularse el modo de integra-
ci�n del subgrupo en el grupo y la colaboraci�n entre los
organismos supervisores.

9. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� requerir a las entidades sujetas a consolidaci�n
cuanta informaci�n sea necesaria para verificar las con-
solidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos
por el conjunto de las entidades consolidadas, as� como
podr�, con igual objeto, inspeccionar sus libros, docu-
mentaci�n y registros.

Cuando de las relaciones econ�micas, financieras o
gerenciales de una empresa de servicios de inversi�n
con otras entidades quepa presumir la existencia de una
relaci�n de control en el sentido del presente art�culo,
sin que las entidades hayan procedido a la consolidaci�n
de sus cuentas, la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores podr� solicitar informaci�n a esas entidades o
inspeccionarlas, a los efectos de determinar la proce-
dencia de la consolidaci�n.

10. La Comisi�n Nacional del Mercado de Valores
podr� solicitar informaci�n de las personas f�sicas e ins-
peccionar a las entidades no financieras con las que
exista una relaci�n de control conforme a lo previsto en
el art�culo 4 de la presente Ley, a efectos de determinar
su incidencia en la situaci�n jur�dica, financiera y eco-
n�mica de las empresas de servicios de inversi�n y de
sus grupos consolidables.

11. El cumplimiento por el grupo consolidable de
lo dispuesto en los n�meros precedentes no exonerar� a
las Sociedades o Agencias de Valores integradas en �l
de cumplir individualmente sus requerimientos de re-
cursos propios.

12. Cuando existan entidades extranjeras suscepti-
bles de integrarse en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversi�n, reglamentariamente se regu-
lar� el alcance de la supervisi�n en base consolidada a
cargo de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
atendiendo, entre otros criterios, al car�cter comunitario
o extracomunitario de las entidades, su naturaleza jur�-
dica y grado de control.

13. El deber de consolidaci�n establecido en el ar-
t�culo 42 del C�digo de Comercio se entender� cum-
plido mediante la consolidaci�n a que se refieren los n�-
meros anteriores por aquellos grupos de sociedades
cuya entidad dominante sea una empresa de servicios de
inversi�n, o por aquellos otros que tengan como domi-
nante una sociedad cuya actividad principal sea la te-
nencia de participaciones en empresas de servicios de
inversi�n. Dicho deber se entender� cumplido, asi-
mismo, para los grupos de los organismos rectores de

los mercados secundarios oficiales y del Servicio de
Compensaci�n y Liquidaci�n de Valores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligaci�n de con-
solidar entre s� que pueda existir para las filiales que no
sean entidades financieras, en los casos que proceda de
acuerdo con el se�alado art�culo 42 del C�digo de Co-
mercio.È

Cuatro. El art�culo 87 quedar� redactado:

Ç1. Cuando en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversi�n existan otros tipos de entida-
des sometidas a requerimientos espec�ficos de recursos
propios, el grupo deber� alcanzar, a efectos de suficien-
cia de tales recursos, la m�s alta de las magnitudes si-
guientes:

a) La necesaria para alcanzar los niveles m�nimos
que se establezcan conforme a lo previsto en la letra d)
del n�mero 1 del art�culo 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 seg�n sus normas espec�ficas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en
el n�mero precedente no exonerar� a las entidades fi-
nancieras integradas en �l, cualquiera que sea su natura-
leza, de cumplir individualmente sus requerimientos de
recursos propios. A tal efecto, dichas entidades ser�n
supervisadas en base individual por el organismo que
corresponda a su naturaleza.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que
esta Ley prev� y que pueda afectar a entidades financie-
ras sujetas a la supervisi�n del Banco de Espa�a o de la
Direcci�n General de Seguros se dictar� previo informe
de estos organismos.

4. Siempre que en un grupo consolidable de empre-
sas de servicios de inversi�n existiesen entidades suje-
tas a supervisi�n en base individual por organismo dis-
tinto de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
�sta, en el ejercicio de las competencias que la presente
Ley le atribuye sobre dichas entidades, deber� actuar de
forma coordinada con el organismo supervisor que en
cada caso corresponda. El Ministro de Econom�a y Ha-
cienda podr� dictar las normas necesarias para asegurar
la adecuada coordinaci�n.

5. El Ministro de Econom�a y Hacienda, previo in-
forme de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
a propuesta del Banco de Espa�a, podr� acordar que un
grupo de empresas de servicios de inversi�n en el que
integren una o m�s entidades de cr�dito susceptibles de
adherirse a un fondo de garant�a de dep�sitos tenga la
consideraci�n de grupo consolidable de entidades de
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cr�dito y quede, por consiguiente, sometido a supervi-
si�n en base consolidada por el Banco de Espa�a.È

Cinco. Se introducen dos nuevos p�rrafos iniciales
en el art�culo 88:

ÇSin perjuicio de lo dispuesto en los art�culos 84 y
87, el Banco de Espa�a ejercer� facultades de supervi-
si�n e inspecci�n sobre los miembros del Mercado de
Deuda P�blica en Anotaciones, los Titulares de Cuenta
y sobre las Entidades Gestoras, Titulares de cuenta a
nombre propio y Miembros Simples del Mercado de
Deuda P�blica en Anotaciones, as� como sobre las acti-
vidades relacionadas con el mercado de valores realiza-
das por entidades inscritas en los Registros a su cargo a
que se refiere el art�culo 65.

En todos los casos de confluencia de competencias
de supervisi�n e inspecci�n entre la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores y el Banco de Espa�a, ambas
instituciones coordinar�n sus actuaciones bajo el princi-
pio de que la tutela de la solvencia de las entidades fi-
nancieras afectadas recae sobre la instituci�n que man-
tenga el correspondiente Registro y la del funciona-
miento de los mercados de valores corresponde a la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores.È

Seis. El art�culo 90 quedar� como sigue:

Ç1. En el ejercicio de sus funciones de supervisi�n
e inspecci�n previstas en la presente Ley, la Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores colaborar� con las au-
toridades que tengan encomendadas funciones semejan-
tes en Estados extranjeros, pudiendo suscribir a tal
efecto acuerdos de colaboraci�n. En particular, podr�
comunicar informaciones relativas a la direcci�n, ges-
ti�n, solvencia y propiedad de las empresas de servicios
de inversi�n, y dem�s entidades registradas, as� como
las que contribuyan a una mejor supervisi�n de los mer-
cados de valores o sirvan para evitar, perseguir o san-
cionar conductas irregulares.

En el caso de que las autoridades competentes no
pertenezcan a otro Estado miembro de la Uni�n Euro-
pea, el suministro de estas informaciones exigir� que
exista reciprocidad y que las autoridades competentes
est�n sometidas al secreto profesional en condiciones
que, como m�nimo, sean equiparables a las establecidas
en las leyes espa�olas.

El acceso de las Cortes Generales a la informaci�n
sometida al deber de secreto se realizar� a trav�s del
Presidente de la Comisi�n Nacional del Mercado de Va-
lores, de conformidad con lo previsto en los Reglamen-
tos parlamentarios. A tal efecto, el Presidente de la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores podr� solicitar
motivadamente de los �rganos competentes de la C�-

mara la celebraci�n de sesi�n secreta o la aplicaci�n del
procedimiento establecido para el acceso a las materias
clasificadas.

2. Las informaciones o datos confidenciales que la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores u otras au-
toridades competentes hayan recibido en el ejercicio de
sus funciones y la supervisi�n e inspecci�n previstas en
�sta u otras Leyes, estar�n sujetas a secreto profesional
y no podr�n ser divulgados a ninguna persona o autori-
dad. La reserva se entender� levantada desde el mo-
mento en que los interesados hagan p�blicos los hechos
a que aqu�lla se refiera.

3. Todas las personas que desempe�en o hayan de-
sempe�ado una actividad para la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores y hayan tenido conocimiento de
datos de car�cter reservado est�n obligadas a guardar
secreto. El incumplimiento de esta obligaci�n determi-
nar� las responsabilidades penales y las dem�s previstas
por las leyes. Estas personas no podr�n prestar declara-
ci�n ni testimonio, ni publicar, comunicar, exhibir datos
o documentos reservados, ni siquiera despu�s de haber
cesado en el servicio, salvo expreso permiso otorgado
por el �rgano competente de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores. Si dicho permiso no fuera conce-
dido, la persona afectada mantendr� el secreto y que-
dar� exenta de la responsabilidad que de ello emane. 

4. Se except�an de la obligaci�n de secreto regu-
lado en el presente art�culo:

a) Cuando el interesado consienta expresamente la
difusi�n, publicaci�n o comunicaci�n de los datos.

b) La publicaci�n de datos agregados a fines esta-
d�sticos, o las comunicaciones en forma sumaria o agre-
gada de manera que las entidades individuales no pue-
dan ser identificadas ni siquiera indirectamente.

c) Las informaciones requeridas por las autorida-
des judiciales competentes en un proceso penal, o en un
juicio civil, si bien en este �ltimo caso la obligaci�n de
secreto se mantendr� en todo lo relativo a las exigencias
prudenciales de una empresa de servicios de inversi�n.

d) Las informaciones que, en el marco de los pro-
cedimientos mercantiles derivados de la suspensi�n de
pagos, quiebra o liquidaci�n forzosa de una empresa de
servicios de inversi�n, sean requeridas por las autorida-
des judiciales, siempre que no versen sobre terceros im-
plicados 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 or-
denaci�n y disciplina de los mercados de valores, sean
requeridas por las autoridades administrativas o judicia-
les competentes.

f) Las informaciones que la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores tenga que facilitar para el cumpli-
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miento de sus respectivas funciones a las Comunidades
Aut�nomas con competencias en materia de Bolsas de
Valores; al Banco de Espa�a; a la Direcci�n General de
Seguros; a los �rganos rectores de los mercados secun-
darios oficiales con el objeto de garantizar el funciona-
miento regular de los mismos; a los Fondos de Garant�a
de Inversores; a los Interventores o S�ndicos de una em-
presa de servicios de inversi�n o de una entidad de su
grupo, designados en los correspondientes procedi-
mientos administrativos o judiciales; y a los auditores
de cuentas de las empresas de servicios de inversi�n y
de sus grupos.

g) Las informaciones que la Comisi�n Nacional
del Mercado de Valores tenga que facilitar a las autori-
dades responsables de la lucha contra el blanqueo de
capitales en aplicaci�n de la Ley 19/1993, de 28 de di-
ciembre, sobre determinadas medidas de prevenci�n
del blanqueo de capitales; as� como las comunicacio-
nes que, de modo excepcional, puedan realizarse en
virtud de lo dispuesto en los art�culos 111 y 112 de la
Ley General Tributaria, previa autorizaci�n indelega-
ble del Ministro de Econom�a y Hacienda. A estos
efectos, deber�n tenerse en cuenta los acuerdos de co-
laboraci�n formalizados por la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores con autoridades supervisoras de
otros pa�ses.

h) Las informaciones requeridas por una Comisi�n
Parlamentaria de Investigaci�n, en los t�rminos estable-
cidos por su legislaci�n espec�fica.

5. Las autoridades judiciales que reciban de la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores informa-
ci�n de car�cter reservado vendr�n obligadas a adoptar
las medidas pertinentes que garanticen la reserva du-
rante la sustanciaci�n del proceso de que se trate. Las
restantes autoridades, personas o entidades que reci-
ban informaci�n de car�cter reservado quedar�n suje-
tas al secreto profesional regulado en el presente art�-
culo y no podr�n utilizarla sino en el marco del cum-
plimiento de las funciones que tengan legalmente esta-
blecidas. 

Los miembros de una Comisi�n Parlamentaria de In-
vestigaci�n que reciban informaci�n de car�cter reser-
vado vendr�n obligados a adoptar las medidas pertinen-
tes que garanticen la reserva.

6. Sin perjuicio de lo establecido en el art�culo 6
del Real Decreto Legislativo 1290/1986, de 28 de junio,
sobre adaptaci�n del Derecho vigente en materia de en-
tidades de cr�dito al de las Comunidades Europeas, la
Comisi�n Nacional del Mercado de Valores y el Banco
de Espa�a deber�n suministrarse mutuamente toda clase
de informaciones susceptibles de contribuir al adecuado
desarrollo de las actividades de cuya supervisi�n �ltima
sea responsable cada una de ellas.È

Siete. Se modifica el apartado e) y se a�aden los si-
guientes a la relaci�n que figura en el art�culo 92 de la
Ley 24/1988:

Çe) Un Registro de los documentos a que se refiere
el art�culo 6 y, en general, de los referidos en la letra b)
del art�culo 26. 

f) Un registro de las empresas de servicios de in-
versi�n que operen en Espa�a y, en su caso, de sus ad-
ministradores, directivos y asimilados.

g) Un registro de las entidades previstas en el n�-
mero 2 del art�culo 65.

h) Un registro de los agentes o apoderados que ac-
t�en con car�cter habitual por cuenta de las empresas de
servicios de inversi�n.

i) Un registro de titulares de participaciones signi-
ficativas previstas en el art�culo 53.

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

Ocho. Los dos primeros p�rrafos del art�culo 95
pasan a tener la redacci�n siguiente:

ÇLas personas f�sicas y entidades a las que resulten
de aplicaci�n los preceptos de la presente Ley, as� como
quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de admi-
nistraci�n o direcci�n de estas �ltimas, que infrinjan
normas de ordenaci�n o disciplina del mercado de valo-
res incurrir�n en responsabilidad administrativa sancio-
nable con arreglo a lo dispuesto en este Cap�tulo. 

Ostentan cargos de administraci�n o direcci�n en las
entidades a que se refiere el p�rrafo anterior, a los efec-
tos de lo dispuesto en este Cap�tulo, sus administradores
o miembros de sus �rganos colegiados de administra-
ci�n, as� como sus Directores Generales y asimilados,
entendi�ndose por tales aquellas personas que, de hecho
o de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta
direcci�n.È

Nueve. El p�rrafo inicial y el apartado a) del art�-
culo 97 tendr� la siguiente redacci�n, a�adi�ndose un
n�mero nuevo:

Ç1. La competencia para la incoaci�n, instrucci�n
y sanci�n en los procedimientos sancionadores a que se
refiere este Cap�tulo se ajustar� a las siguientes reglas:

a) La incoaci�n e instrucci�n de expedientes co-
rresponder� a la Comisi�n Nacional del Mercado de Va-
lores. La incoaci�n de expedientes, cuando afecte a em-
presas de servicio de inversi�n autorizadas en otro Es-
tado miembro de la Uni�n Europea, se comunicar� a sus
autoridades supervisoras, a fin de que, sin perjuicio de
las medidas cautelares y sanciones que procedan con
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arreglo a la presente Ley, adopten las que consideren
apropiadas para que cese la actuaci�n infractora o se
evite su reiteraci�n en el futuro.È

Ç2. Cuando la competencia sancionadora corres-
ponda a las Comunidades Aut�nomas, los �rganos com-
petentes para la incoaci�n, instrucci�n y sanci�n se fija-
r�n en las normas org�nicas que distribuyan las compe-
tencias en el �mbito interno de la respectiva Comunidad
Aut�noma.È

Diez. El art�culo 98 tendr� la redacci�n que sigue:

Ç1. En materia de procedimiento sancionador, re-
sultar� de aplicaci�n la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, de R�gimen Jur�dico de las Administraciones P�-
blicas y del Procedimiento Administrativo Com�n, y su
desarrollo reglamentario, con las especialidades resul-
tantes de los art�culos 21 a 24 de la Ley 26/1988, de 29
de julio, de Disciplina e Intervenci�n de las Entidades
de Cr�dito.

Igualmente ser� aplicable en el ejercicio de la potes-
tad sancionadora atribuida a la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores lo dispuesto en los art�culos 7,14 y
15 de la citada Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disci-
plina e Intervenci�n de las Entidades de Cr�dito, as�
como, en relaci�n con las entidades comprendidas en el
n�mero 1 del art�culo 84 de esta Ley, lo previsto en el
art�culo 17 de aqu�lla. 

2. Las resoluciones que impongan sanciones con-
forme a lo dispuesto en esta Ley ser�n ejecutivas
cuando pongan fin a la v�a administrativa. En las mis-
mas se adoptar�n, en su caso, las disposiciones cautela-
res precisas para garantizar su eficacia en tanto no sean
ejecutivas.

3. La imposici�n de las sanciones, con excepci�n
de la amonestaci�n privada, se har� constar en el corres-
pondiente registro administrativo a cargo de la Comi-
si�n Nacional del Mercado de Valores. Las sanciones de
suspensi�n, separaci�n y separaci�n con inhabilitaci�n,
una vez sean ejecutivas, se har�n constar adem�s, en su
caso, en el Registro Mercantil.

4. Una vez que las sanciones impuestas a una per-
sona jur�dica sean ejecutivas, deber�n ser objeto de co-
municaci�n a la inmediata Junta General que se celebre.

5. Las sanciones por infracciones muy graves ser�n
objeto de publicaci�n en el Bolet�n Oficial del Estado
una vez que sean firmes en v�a administrativa.

6. El Ministro de Econom�a y Hacienda, previo in-
forme de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
podr� condonar, total o parcialmente, o aplazar el pago
de las multas impuestas a personas jur�dicas cuando
hayan pasado a estar controladas por otros accionistas
despu�s de cometerse la infracci�n, est�n incursas en un

procedimiento concursal, o se den otras circunstancias
excepcionales que hagan que el cumplimiento de la san-
ci�n en sus propios t�rminos atente contra la equidad o
perjudique a los intereses generales. Lo anterior no al-
canzar� en ning�n caso a las sanciones impuestas a
quienes ocupaban cargos de administraci�n o direcci�n
en dichas personas jur�dicas cuando se cometi� la in-
fracci�n.

En ning�n caso habr� lugar a la condonaci�n o apla-
zamiento si, en el supuesto de transmisi�n de acciones
de la entidad sancionada, hubiere mediado precio o su-
perada la situaci�n concursal pudiera afrontarse la san-
ci�n.È

Once. Se da nueva redacci�n en el art�culo 99 a los
apartados que se relacionan y se a�ade un nuevo apar-
tado, letra z):

Ça) El ejercicio, no meramente ocasional o aislado,
por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, o
de los dem�s mercados oficiales, por la Sociedad de
Bolsas, por el Servicio de Compensaci�n y Liquidaci�n
de Valores o por las Sociedades Gestoras de los Fondos
de Garant�a de Inversiones, de actividades de interme-
diaci�n financiera o, en general, ajenas a su objeto so-
cial exclusivo.È

Çc) El incumplimiento, no meramente ocasional o
aislado, por los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales con exclusi�n de la Central de
Anotaciones del Mercado de Deuda P�blica, por el Ser-
vicio de Compensaci�n y Liquidaci�n de Valores, o por
las Sociedades Gestoras de los Fondos de Garant�a de
Inversiones, de las normas reguladoras de dichos mer-
cados o de sus propias actuaciones, desatendiendo los
requerimientos que a este efecto les hayan sido formu-
lados por la Comisi�n Nacional del Mercado de Valo-
res.È

Çd) La adquisici�n o cesi�n de valores por cuenta
propia por aquellas entidades que �nicamente est�n au-
torizados para operar por cuenta ajena, as� como el in-
cumplimiento de las obligaciones derivadas del art�culo
70 de esta Ley, salvo que tales actividades o incumpli-
mientos tengan un car�cter ocasional o aislado.È

Çk) La reducci�n de los recursos propios de las em-
presas de servicios de inversi�n y de sus grupos a un
nivel inferior al 80 por 100 del que sea exigible, perma-
neciendo en esta situaci�n durante, al menos, seis meses
consecutivos.È

Çl) La inobservancia por las empresas de servicios
de inversi�n de las obligaciones previstas en las letras
a), b), c) g) y h) del n�mero 1 del art�culo 70, as� como
de las limitaciones y reglas previstas en los n�meros 2 y
3 del citado art�culo a las primeras y, en su caso, de las
personas o entidades a que se refiere el art�culo 65.2.È
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Çq) Incumplimiento de la reserva de actividad pre-
vista en los art�culos 64 y 65, as� como la realizaci�n por
las empresas de servicios de inversi�n o por las dem�s
entidades registradas en la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores de actividades para las que no est�n au-
torizadas, y la inobservancia por una empresa de servi-
cios de inversi�n o por sus apoderados, de las reglas que
se establezcan al amparo del n�mero 4 del art�culo 65.È

Çu) La adquisici�n de una participaci�n significa-
tiva o aumento de la misma incumpliendo lo previsto en
los n�meros 3 � 4 del art�culo 69, as� como que el titular
de dichas participaciones incurra en el supuesto de
hecho contemplado en el n�mero 11 del citado ar-
t�culo.È

Çv) La realizaci�n de operaciones societarias sin
cumplir los requisitos previstos en el art�culo 72.È

Çw) La obtenci�n de la autorizaci�n como empresa
de servicios de inversi�n por medio de declaraciones
falsas o por otro medio irregular.È

Çx) El incumplimiento por las empresas de servi-
cios de inversi�n, por las personas o entidades a que se
refiere el art�culo 65.2, por otras entidades financieras, o
por los fedatarios p�blicos, de las obligaciones, limita-
ciones o prohibiciones que derivan de lo dispuesto en el
art�culo 36 de esta Ley, o de las disposiciones o reglas
dictadas de acuerdo con lo previsto en los art�culos 38 y
43 de la misma.È

Çy) La creaci�n de un mercado o sistema organi-
zado de negociaci�n de valores u otros instrumentos fi-
nancieros sin haber obtenido cualquiera de las autoriza-
ciones exigidas en esta Ley.È

Çz) Las infracciones graves cuando durante los
cinco a�os anteriores a su comisi�n hubiera sido im-
puesta al infractor sanci�n por el mismo tipo de infrac-
ci�n.È

Doce. Se da nueva redacci�n al �ltimo p�rrafo del
art�culo 99:

ÇCuando las infracciones contempladas en las letras
e), k) y m) del p�rrafo anterior se produzcan con referen-
cia a los grupos consolidables de empresas de servicios
de inversi�n, o a los grupos consolidables de los que
sean dominantes las entidades a las que se refieren las le-
tras a) y b) del n�mero 1 del art�culo 84, se considerar�
responsable a la entidad obligada a formular y aprobar
las cuentas y el informe de gesti�n consolidados.È

Trece. Se da nueva redacci�n a los apartados que se
indican y se a�aden dos apartados, letras u) y v), del ar-
t�culo 100:

Ça) El nombramiento por las sociedades rectoras
de las Bolsas de Valores o de los dem�s mercados ofi-

ciales, por la Sociedad de Bolsas, por el Servicio de
Compensaci�n y Liquidaci�n de Valores o por las So-
ciedades Gestoras de los Fondos de Garant�a de Inver-
siones de miembros de su Consejo de Administraci�n
y, en su caso, de Directores Generales sin la previa
aprobaci�n de la Comisi�n Nacional del Mercado de
Valores o, cuando proceda, de la Comunidad Aut�-
noma con competencias en materia de Bolsas de Valo-
res.È

Çe) El incumplimiento por aquellos que no sean
empresas de servicios de inversi�n, ni entidades finan-
cieras, ni fedatarios p�blicos, de las obligaciones, limi-
taciones o prohibiciones que deriven de lo dispuesto en
el art�culo 36 de esta Ley o de las disposiciones o reglas
dictadas de acuerdo con lo previsto en los art�culos 38 y
43 de la misma.È

Çf) El uso indebido de las denominaciones a las
que se refiere el n�mero 5 del art�culo 64.È

Çg) La inobservancia por las empresas de servicios
de inversi�n de las reglas que se dicten al amparo de lo
previsto en la letra e) del n�mero 1 del art�culo 70.È

Çh) El incumplimiento de la normativa que se dicte
al amparo de lo previsto en la letra d) del n�mero 1 del
art�culo 70, cuando no constituya infracci�n muy
grave.È

Çk) El cese o disminuci�n de una participaci�n sig-
nificativa incumpliendo lo previsto en el n�mero 9 del
art�culo 69.È

Çn) La infracci�n o el incumplimiento de las nor-
mas de conducta previstas en el T�tulo VII cuando no
constituyan infracci�n muy grave conforme al art�culo
anterior.È

Çq) Las infracciones leves cuando durante los dos
a�os anteriores a su comisi�n el infractor haya sido ob-
jeto de sanci�n por el mismo tipo de infracci�n.È

Çs) La efectiva administraci�n o direcci�n de las
entidades a que se refiere el art�culo 84.1 de esta Ley por
personas que no ejerzan de derecho en las mismas un
cargo de dicha naturaleza.È

Çt) La infracci�n de las normas de conducta esta-
blecidas en el t�tulo VII de esta Ley, o en las disposicio-
nes dictadas en su desarrollo, cuando no constituyan in-
fracci�n muy grave, con arreglo a lo previsto en el art�-
culo anterior.È

Çu) El incumplimiento por las entidades emisoras
con valores admitidos a negociaci�n en los mercados
secundarios de valores de sus obligaciones respecto del
sistema de registro de dichos valores.È

Çv) La realizaci�n por parte de empresas de servi-
cios de inversi�n, o de otras entidades autorizadas, de
operaciones en un mercado, o sistema organizado de ne-
gociaci�n de valores u otros instrumentos financieros,
que no hayan obtenido las autorizaciones exigidas en
esta Ley.È
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Catorce. Se da la siguiente nueva redacci�n al �l-
timo p�rrafo del art�culo 100:

ÇCuando las infracciones contempladas en las letras
c), g) y h) del p�rrafo anterior se produzcan con referen-
cia a los grupos consolidables de empresas de servicios
de inversi�n, o a los grupos consolidables de los que
sean dominantes las entidades a las que se refieren las
letras a) y b) del n�mero 1 del art�culo 84, se considerar�
responsable a la entidad obligada a formular y aprobar
las cuentas y el informe de gesti�n consolidados.È

Quince. 1. Se da nueva redacci�n al apartado d) y
se adicionan tres nuevos al art�culo 102:

Çd) Revocaci�n de la autorizaci�n cuando se trate
de empresas de servicios de inversi�n, Entidades Gesto-
ras del Mercado de Deuda P�blica o de otras entidades
inscritas en los registros de la Comisi�n Nacional del
Mercado de Valores. Si se trata de sucursales de empre-
sas de servicios de inversi�n autorizadas en otro Estado
miembro de la Uni�n Europea, esta sanci�n de revoca-
ci�n se entender� sustituida por la prohibici�n de que
inicie nuevas operaciones en el territorio espa�ol.È

Çe) Amonestaci�n p�blica con publicaci�n en el
ÔÔBolet�n Oficial del EstadoÕÕ.È

Çf) Separaci�n del cargo de administraci�n o direc-
ci�n que ocupe el infractor en una entidad financiera,
con inhabilitaci�n para ejercer cargos de administraci�n
o direcci�n en la misma entidad por un plazo no supe-
rior a cinco a�os.È

Çg) Separaci�n del cargo de administraci�n o di-
recci�n que ocupe el infractor en cualquier entidad fi-
nanciera, con inhabilitaci�n para ejercer cargos de ad-
ministraci�n o direcci�n en cualquier otra entidad finan-
ciera de la misma naturaleza por plazo no superior a
diez a�os.È

2. Se a�ade un nuevo p�rrafo al art�culo 102:

ÇLas sanciones por infracciones muy graves ser�n
publicadas en el ÔÔBolet�n Oficial del EstadoÕÕ una vez
sean firmes en v�a administrativa.È

Diecis�is. Se a�ade un nuevo apartado, letra e), y
se da nueva redacci�n al �ltimo p�rrafo del art�culo 103:

Çe) Suspensi�n por plazo no superior a un a�o en el
ejercicio de todo cargo directivo en la entidad en la que
haya cometido la infracci�n.È

ÇCuando se trate de la infracci�n prevista en el apar-
tado r) del art�culo 100 se impondr� en todo caso la san-
ci�n recogida en el apartado b) anterior del presente ar-
t�culo y, adem�s, una de las sanciones previstas en los

apartados a), c) o d) del mismo precepto, sin que la
multa que, en su caso, se imponga, pueda ser inferior a
2.000.000. de pesetas.È

Diecisiete. Se da la siguiente redacci�n al apartado
d) del art�culo 105:

Çd) Separaci�n del cargo con inhabilitaci�n para
ejercer cargos de administraci�n o direcci�n en cual-
quier entidad de las previstas en el n�mero 1 del art�culo
84 o en una entidad de cr�dito por plazo no superior a
diez a�os.È

Dieciocho. El art�culo 107 tendr� el siguiente
texto:

ÇSer� de aplicaci�n a las entidades enumeradas en
las letras a), b), c), d), e) y f) del n�mero 1 del art�culo
84 lo dispuesto para las entidades de cr�dito en el T�tulo
III de la Ley de Disciplina e Intervenci�n de las Entida-
des de Cr�dito. La competencia para acordar las medi-
das de intervenci�n o sustituci�n corresponder� a la Co-
misi�n Nacional del Mercado de Valores.

Las resoluciones de la Comisi�n Nacional del Mer-
cado de Valores que pongan fin al procedimiento ser�n
susceptibles de recurso ordinario ante el Ministro de
Econom�a y Hacienda.È

Art�culo 8.¼ Modificaciones a las Disposiciones Adi-
cionales de la Ley 24/1988.

Uno. La Disposici�n Adicional Primera pasar� a
estar redactada de la siguiente forma:

ÇA partir de la entrada en vigor de los preceptos de
esta Ley referidos a las Bolsas de Valores, la ÇBolsa
Oficial de Comercio de MadridÈ pasar� a denominarse
ÇBolsa de Valores de MadridÈ, en tanto que las de Bar-
celona, Bilbao y Valencia conservar�n su denominaci�n
de ÇBolsas Oficiales de ComercioÈ hasta que las res-
pectivas Comunidades Aut�nomas, con competencias
en la materia, no var�en esa denominaci�n. Una y otras
tendr�n a todos los efectos la consideraci�n de Bolsas
de Valores y les ser� de �ntegra aplicaci�n lo que se dis-
pone esta Ley para las mismas.È

Dos. La Disposici�n Adicional Tercera tendr� la si-
guiente redacci�n:

ÇLa suscripci�n o transmisi�n de valores s�lo reque-
rir� para su validez la intervenci�n de fedatario p�blico
cuando, no estando admitidos a negociaci�n en un mer-
cado secundario oficial, est�n representados mediante
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t�tulos al portador y dicha suscripci�n o transmisi�n no
se efect�e con la participaci�n o mediaci�n de una So-
ciedad o Agencia de Valores, o de una entidad de cr�-
dito.È

Tres. Se a�ade una nueva Disposici�n Adicional,
und�cima:

ÇDisposici�n Adicional Und�cima:

El Ministro de Econom�a y Hacienda dar� publicidad
a la Resoluci�n por la que, al amparo de lo previsto en
el art�culo 31 de esta Ley, se reconozca a los mercados
que tengan el car�cter de mercados secundarios oficia-
les.

La publicidad a que se refiere el p�rrafo anterior
corresponder� a las Comunidades Aut�nomas con
competencias en la materia y respecto a los mercados
secundarios oficiales que autoricen de conformidad
con lo se�alado en el art�culo 31.2.d) de la presente
Ley.È

Cuatro. Se a�ade una nueva Disposici�n Adicio-
nal, duod�cima:

ÇDisposici�n Adicional Duod�cima:

El mercado interbancario de dep�sitos no quedar�
sujeto a las normas de la presente Ley. Corresponder� al
Banco de Espa�a la regulaci�n y supervisi�n del funcio-
namiento de dicho mercado.È

Cinco. Se a�ade una nueva Disposici�n Adicional,
decimotercera:

ÇDisposici�n Adicional Decimotercera

Las referencias que en esta Ley se hacen a empresas
de servicios de inversi�n y autoridades de Estados
miembros de la Uni�n Europea incluyen tambi�n a las
que pertenezcan a otros Estados del Espacio Econ�mico
Europeo.È

Seis. Se a�ade una nueva Disposici�n Adicional,
decimocuarta:

ÇDisposici�n Adicional Decimocuarta:

Las emisiones de valores realizadas por las Diputa-
ciones Forales de la Comunidad Aut�noma del Pa�s
Vasco se asimilar�n, a todos los efectos, y teniendo en
cuenta las especiales caracter�sticas de las Haciendas
Forales, a las emisiones realizadas por una Comunidad
Aut�noma.È

DISPOSICIONES ADICIONALES 

Primera

Se introducen los siguientes cambios en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institu-
ciones de Inversi�n Colectiva:

Uno. El n�mero 1 del art�culo 8¼ de la Ley
46/1.984, quedar� redactado como sigue:

Ç1. Toda Instituci�n de Inversi�n Colectiva, para
dar comienzo a su actividad, deber� obtener la previa
autorizaci�n del proyecto de constituci�n por el Minis-
tro de Econom�a y Hacienda, a propuesta de la Comi-
si�n Nacional del Mercado de Valores, constituirse
como Sociedad An�nima o Fondo de Inversi�n, seg�n
proceda, e inscribirse en el registro de la Comisi�n Na-
cional del Mercado de Valores que corresponda a la Ins-
tituci�n.

Dicha autorizaci�n s�lo podr� ser denegada por in-
cumplimiento de los requisitos previstos en esta Ley y
en las disposiciones que las desarrollen. La solicitud de
autorizaci�n deber� ser resuelta mediante acuerdo moti-
vado, dentro de los tres meses siguientes a su recepci�n
o al momento en que se complete la documentaci�n exi-
gible y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes
a su recepci�n.È

Dos. El p�rrafo tercero del n�mero 3 del art�culo
quedar� redactado como sigue:

ÇLas modificaciones en el contrato constitutivo, en
los Estatutos o en el Reglamento de las Instituciones de
Inversi�n Colectiva quedar�n sujetas a lo establecido en
este n�mero y en los dos anteriores, con las excepciones
que reglamentariamente se establezca.È

Tres. Se da nueva redacci�n al �ltimo p�rrafo del
art�culo 10.2.

ÇEl Ministro de Econom�a y Hacienda, previo in-
forme de la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores,
establecer� los casos y condiciones en que las Socieda-
des de Inversi�n Mobiliaria, de Capital Fijo o Variable,
los Fondos de Inversi�n Mobiliaria y los Fondos de In-
versi�n en Activos del Mercado Monetario podr�n utili-
zar instrumentos derivados y otras t�cnicas con la fina-
lidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos
asumidos en la totalidad o en parte de su cartera, como
inversi�n para gestionar de modo m�s eficaz su cartera,
o en el marco de una gesti�n encaminada a la consecu-
ci�n de un objetivo concreto de rentabilidad, conforme
a los objetivos de gesti�n previstos en el folleto infor-
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mativo y en el reglamento o estatutos sociales de la Ins-
tituci�n.È

Cuatro. Se da nueva redacci�n al n�mero 4 del ar-
t�culo 12.

Ç4. La gesti�n de los activos se realizar� por los �r-
ganos de la Sociedad. Si los Estatutos sociales contuvie-
ren previsi�n al efecto, la Junta general, o por su dele-
gaci�n el Consejo de Administraci�n, podr� acordar que
la gesti�n, total o parcial, de los activos de la Sociedad
se encomiende a un tercero en quien concurra la cuali-
dad de gestor, conforme a las disposiciones de esta Ley.
Este acuerdo deber� ser inscrito en el registro Mercantil
y en el Registro especial correspondiente.È

Cinco. La letra c) del n�mero 1 del art�culo 27
queda redactada de la siguiente forma:

ÇTendr�n como objeto social exclusivo la adminis-
traci�n y representaci�n de las Instituciones de Inver-
si�n Colectiva. No obstante, tambi�n podr�n gestionar
por cuenta de los Fondos de Inversi�n que administren
la suscripci�n y reembolso de sus participaciones, pu-
di�ndose exigir en este supuesto requisitos adicionales
de solvencia. Esta �ltima actividad la podr�n realizar di-
rectamente, o mediante agentes o apoderados, y deber�
en ambos casos ajustarse a los requisitos que reglamen-
tariamente se establezcan.È

Seis. Se introduce un nuevo art�culo 23 bis con el
texto siguiente:

Ç1. Las Sociedades de Inversi�n Mobiliaria de
Fondos, las Sociedades de Inversi�n Mobiliaria de Ca-
pital Variable de Fondos y los Fondos de Inversi�n Mo-
biliaria de Fondos son Instituciones de Inversi�n Colec-
tiva que se caracterizan por invertir mayoritariamente
su activo en acciones o participaciones de Instituciones
de Inversi�n Colectiva de car�cter financiero.

2. Su denominaci�n deber� ir seguida, en todo
caso, de las expresiones Sociedad de Inversi�n Mobilia-
ria de Fondos, o sus siglas ÇSIMFÈ, Sociedad de Inver-
si�n Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, o sus si-
glas ÇSIMCAVFÈ, o Fondo de Inversi�n Mobiliaria de
Fondos, o sus siglas ÇFIMF.È

3. Reglamentariamente se establecer�n, entre otras,
las normas sobre inversiones en acciones o participacio-
nes de Instituciones de Inversi�n Colectiva, sobre diver-
sificaci�n de riesgos, coeficiente de liquidez m�nimo,
reglas de valoraci�n y contabilidad, suscripci�n y reem-
bolso de participaciones.

4. Las Sociedades de Inversi�n Mobiliaria, las So-
ciedades de Inversi�n Mobiliaria de Capital Variable y

los Fondos de Inversi�n Mobiliaria de Fondos, se regi-
r�n por lo previsto en los n�meros anteriores y las pre-
visiones que se determinen reglamentariamente, as�
como subsidiariamente, y con las necesarias adaptacio-
nes, por lo contemplado para las SIM, SIMCAV y FIM.

5. El r�gimen sancionador previsto en la letra b) del
n�mero 2, letras c y h) del n�mero 3 y letra e) del n�mero
4 del art�culo 32 de esta Ley, ser� de aplicaci�n a las Ins-
tituciones de Inversi�n Colectiva de Fondos con las
adaptaciones que reglamentariamente se determinen.È

Segunda

A las Sociedades de Inversi�n Mobiliaria, tanto de
Capital Fijo como de Capital Variable, y a las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversi�n Colectiva, re-
guladas en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, les ser�n
aplicables, con las adaptaciones reglamentarias que
vengan exigidas por su naturaleza espec�fica, las reglas
que la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores contiene para las empresas de servicios de inver-
si�n sobre las siguientes materias:

Ç1. Revocaci�n de la autorizaci�n por las causas pre-
vistas en las letras b), d), e), g), h), k) o l) del art�culo 73.

2. Suspensi�n de la autorizaci�n por las causas pre-
vistas en las letras a), b), en lo que sea de aplicaci�n, y
c) del n�mero 1 del art�culo 76.

A las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
si�n Colectiva tambi�n les ser�n aplicables, con las adap-
taciones reglamentarias que vengan exigidas por su natu-
raleza espec�fica, las reglas 2» del n�mero 1 y g) del n�-
mero 2 del art�culo 67 y el art�culo 69 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, contienen para las
empresas de servicios de inversi�n sobre idoneidad de los
accionistas titulares de una participaci�n significativa.È

Tercera

En los casos de quiebra o suspensi�n de pagos de una
entidad emisora de valores o de una entidad registrada
en la Comisi�n Nacional del Mercado de Valores, las
obligaciones que seg�n la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores u otras Leyes tienen sus admi-
nistradores y directivos de remitir informaci�n a dicha
Comisi�n ser�n exigibles a los S�ndicos, Depositarios e
Interventores, seg�n proceda.

Cuarta

1. Podr�n crearse Fondos de Titulizaci�n Hipoteca-
ria, a los que se refiere la Ley 19/1992, de 7 de julio, que
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est�n integrados por participaciones de cr�ditos hipote-
carios vencidos, siempre que tales cr�ditos y las hipote-
cas constituidas en su garant�a re�nan todos los dem�s
requisitos establecidos en la legislaci�n del mercado hi-
potecario y que, adem�s, se establezcan mecanismos o
instrumentos de mejora crediticia.

2. En el procedimiento de supervisi�n de la Comi-
si�n Nacional del Mercado de Valores de la constituci�n
de los citados fondos aqu�lla podr� establecer obliga-
ciones espec�ficas de informaci�n y control del regular
funcionamiento de los mismos.

Quinta

1. La letra d) del art�culo 9 de la Ley 43/1.995, del
27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades que-
dar� como sigue:

Çd) El Banco de Espa�a, los Fondos de Garant�a de
Dep�sitos y los Fondos de Garant�a de Inversiones.È

2. Los Fondos de Garant�a de Inversiones gozar�n
de exenci�n por los impuestos indirectos que pudieran
devengarse por raz�n de su constituci�n, de su funcio-
namiento y de los actos y operaciones que realicen en el
cumplimiento de sus fines. La exenci�n se extender�
igualmente a las operaciones gravadas por tributos indi-
rectos, cuyo importe deba repercut�rseles en funci�n de
las disposiciones que regulan los tributos.

Sexta

1. Cuando en garant�a de las obligaciones generales
contra�das frente a alg�n mercado secundario oficial o
frente a sus sistemas de compensaci�n y liquidaci�n, o
en garant�a del cumplimiento de las obligaciones contra-
�das por operaciones efectuadas en uno de estas merca-
dos se constituyesen prendas sobre valores admitidos a
negociaci�n en mercados secundarios oficiales y repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta, tales pren-
das podr�n constituirse mediante p�liza intervenida por
corredor de Comercio Colegiado o escritura p�blica.

2. Asimismo, las prendas a que se refiere el n�mero
anterior podr�n 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 prac-
ticar la correspondiente inscripci�n cuando tenga cons-
tancia del consentimiento del que aparezca como titular
en el citado registro y de la entidad a cuyo favor se cons-
tituya la prenda.

b) Mediante manifestaci�n unilateral del que apa-
rezca como titular en el registro contable en cuyo caso se
entender� producida la aceptaci�n de la entidad a cuyo
favor se constituya desde que se comunique dicha mani-
festaci�n unilateral a la entidad encargada de la llevanza
del registro contable de los valores, siempre que as� est�
previsto en la reglamentaci�n del mercado o sistema de
compensaci�n y liquidaci�n de que se trate, o se haya
pactado expresa y previamente esta forma de aceptaci�n
entre las partes interesadas. No obstante, esta forma de
aceptaci�n de la constituci�n de la prenda no implicar� la
suficiencia de la garant�a que se debiera prestar, por lo
que, en caso de resultar insuficiente, habr� de estarse a lo
que proceda en tal supuesto. La entidad encargada del re-
gistro contable de los valores sobre los que se constituya
la prenda comunicar� a la entidad a cuyo favor se haya re-
alizado tanto la inscripci�n 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 Liquidaci�n y Compen-
saci�n de Valores gozar�n de los mismos privilegios que
el art�culo 1926 del C�digo 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
garant�as otorgadas en su favor por los miembros o in-
versores en dichos mercados, cualesquiera que sean los
referidos bienes, valores o derechos y las formalidades
con que se hayan constituido, siempre que su constitu-
ci�n se haya efectuado conforme a las normas reglamen-
tarias y de ordenaci�n y disciplina de los mercados o sis-
temas regidos por ellas. Si la garant�a consistiere en una
prenda de valores negociables, la ejecuci�n se efectuar�
del modo prevenido en los art�culos 322 a 324 del C�-
digo de Comercio, si bien ser� suficiente la exhibici�n de
los documentos que prevean las normas de ordenaci�n y
disciplina del mercado al regular la creaci�n de la prenda
para acreditar la existencia de la garant�a pignoraticia y
de la cantidad adeudada. Cuando la garant�a consistiese
en un dep�sito de efectivo, con o sin mandato de gesti�n,
la ejecuci�n de la misma se har� por simple compensa-
ci�n. En los dem�s casos, cuando no exista un procedi-
miento de ejecuci�n especialmente previsto por la ley se
ejecutar�n por medio de subasta con intervenci�n de No-
tario o Corredor Colegiado de Comercio y citaci�n del
deudor y del propietario del bien, valor o derecho dado
en garant�a si no fueran la misma persona, sigui�ndose
en lo dem�s el procedimiento previsto en el p�rrafo pri-
mero del art�culo 1872 del C�digo Civil, sin que el pro-
cedimiento de ejecuci�n antedicho pueda ser suspendido
o interrumpido salvo por mandato judicial y, en este
caso, el juez deber� exigir a quien haya instado la sus-
pensi�n garant�a bastante y espec�fica para cubrir los
da�os y perjuicios que de la misma pudieran derivarse.
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4. Declarada judicialmente la quiebra o admitida a
tr�mite la solicitud de suspensi�n de pagos de una enti-
dad adherida al Servicio de Compensaci�n y Liquida-
ci�n de Valores, S.A., o a los Servicios de Compensa-
ci�n y Liquidaci�n de las Bolsas de Valores, gozar�n de
derecho absoluto de separaci�n respecto de los bienes o
derechos en que se materialicen las garant�as constitui-
das en favor de dichos Servicios por sus entidades adhe-
ridas. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste
despu�s del cumplimiento de las obligaciones garanti-
zadas se incorporar� a la masa patrimonial concursal de
la entidad adherida en cuesti�n. Del mismo derecho ab-
soluto de separaci�n gozar� el Servicio de Compensa-
ci�n y Liquidaci�n de Valores, S.A., y los Servicios de
Compensaci�n y Liquidaci�n de las Bolsas de Valores
respecto de la inversi�n en que se materialice la fianza
constituida en dep�sito en efectivo, en caso de declara-
ci�n de quiebra o admisi�n a tr�mite de la solicitud de
suspensi�n de pagos de la entidad en la que dichos Ser-
vicios hayan depositado dicho efectivo.

5. A las prendas previstas en los n�meros anterio-
res les resultar� de aplicaci�n las disposiciones que,
sobre pr�stamos con garant�a de valores, se contienen
en la Secci�n Segunda del T�tulo V del libro II del C�-
digo de Comercio y art�culo 10 de la presente Ley.

6. El r�gimen establecido en los n�meros anterio-
res ser� asimismo aplicable a la constituci�n de prendas
en garant�a de las obligaciones generales contra�das
frente al Banco de Espa�a en el ejercicio de sus opera-
ciones de pol�tica monetaria, as� como a las que hayan
de constituir las entidades participantes en un sistema
interbancario de pagos en garant�a de las obligaciones
derivadas de dicha participaci�n. 

S�ptima

Se modifica el art�culo 48.1 a) de la Ley 18/1.981,
a�adiendo el siguiente p�rrafo:

ÇA los efectos de lo dispuesto en el p�rrafo anterior
han de entenderse por mercados secundarios oficiales
de valores, adem�s de los previstos expresamente en la
Ley 24/1.988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
los Segundos Mercados para Peque�as y medianas Em-
presas de las Bolsas de Valores espa�olas ya existentes
o que se creen en el futuro.È

Octava

Se da una nueva redacci�n al p�rrafo final de la dis-
posici�n final primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio,
de auditor�a de cuentas, con el texto que sigue: 

ÇLos auditores de las cuentas anuales de las entida-
des sometidas al r�gimen de supervisi�n previsto en la
Ley 13/1992, sobre recursos propios y supervisi�n en
base consolidada de las entidades financieras o de las
entidades reguladas en la Ley 30/1995, de 8 de noviem-
bre, de Ordenaci�n y Supervisi�n de los Seguros Priva-
dos, o de las entidades e instituciones reguladas en la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, sobre instituciones de
inversi�n colectiva, tendr�n la obligaci�n de comunicar
r�pidamente por escrito al Banco de Espa�a, Comisi�n
Nacional del Mercado de Valores, Direcci�n General de
Seguros, seg�n proceda, cualquier hecho o decisi�n,
sobre la entidad o instituci�n auditada, del que hayan te-
nido conocimiento en el ejercicio de sus funciones y que
pueda:

a) constituir una violaci�n grave del contenido de
las disposiciones legales, reglamentarias o administrati-
vas que establezcan las condiciones de su autorizaci�n o
que regulen de manera espec�fica el ejercicio de su acti-
vidad;

b) perjudicar la continuidad de su explotaci�n, o
afectar gravemente a su estabilidad o solvencia;

c) implicar la abstenci�n de la opini�n del auditor,
o una opini�n desfavorable o con reservas, o impedir la
emisi�n del informe de auditor�a.

Sin perjuicio de la obligaci�n anterior, la entidad au-
ditada tendr� la obligaci�n de remitir copia del informe
de auditor�a de las cuentas anuales a las autoridades su-
pervisoras competentes anteriormente citadas. Si en el
plazo de una semana desde la fecha de entrega del in-
forme, el auditor no tuviera constancia fehaciente de
que se ha producido dicha remisi�n, deber� enviar di-
rectamente el informe a las citadas autoridades.

La obligaci�n anterior alcanzar� tambi�n a los audi-
tores de las cuentas anuales de las empresas ligadas por
un v�nculo de control, en el sentido que determina el ar-
t�culo 4 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, a al-
guna de las entidades o instituciones a que se refiere el
p�rrafo primero.

Adicionalmente, los auditores de cuentas de las em-
presas dominadas que est�n sometidas al r�gimen de su-
pervisi�n, adem�s de informar a las autoridades super-
visoras competentes, seg�n se establece en el p�rrafo
primero, tambi�n informar�n a los auditores de cuentas
de la entidad dominante o dominada.

La comunicaci�n de buena fe de los hechos o deci-
siones mencionados a las autoridades supervisoras com-
petentes no constituir� incumplimiento del deber de se-
creto establecido en el art�culo 13 de esta ley, o del que
pueda ser exigible contractualmente a los auditores de
cuentas, ni implicar� para �stos ning�n tipo de respon-
sabilidad.È
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Novena.

1. Se a�ade un nuevo p�rrafo al art�culo 2 de la ley
19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque, que
quedar� como sigue:

ÇTendr�n la consideraci�n de cl�usulas facultativas
todas las menciones puestas en la letra distintas de las
se�aladas en el art�culo precedente.È

2. Se da nueva redacci�n a los p�rrafos segundo,
tercero y cuarto del art�culo 51 de la Ley 19/1985, de 16
de julio, que quedar�n como sigue:

ÇProducir� todos los efectos cambiarios del protesto
la declaraci�n que conste en la propia letra, firmada y
fechada por el librado en la que se deniegue la acepta-
ci�n o el pago, as� como la declaraci�n, con los mismos
requisitos, del domiciliario o, en su caso, de la C�mara
de Compensaci�n, 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 reser-
vado por la normativa aplicable a cl�usulas facultativas.
En todo caso la declaraci�n del librado, del domiciliario
o de la C�mara de Compensaci�n deber� ser hecha den-
tro de los plazos establecidos para el protesto notarial en
el art�culo siguiente.È

ÇEl protesto notarial por falta de aceptaci�n deber�
hacerse dentro de los plazos fijados para la presentaci�n
a la aceptaci�n o de los ocho d�as h�biles siguientes.È

ÇEl 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, deber� hacerse en uno de los ocho d�as
h�biles siguientes al del vencimiento de la letra de cam-
bio. Si se tratara de una letra pagadera a la vista, el pro-
testo deber� extenderse en el plazo indicado en el p�-
rrafo precedente para el protesto por falta de acepta-
ci�n.È

3. Se a�ade un nuevo p�rrafo al art�culo 95 de la
Ley 19/1985, de 16 de julio, con el texto siguiente:

ÇTendr�n la consideraci�n de cl�usulas facultativas
todas las menciones puestas en el pagar� distintas de las
se�aladas en el art�culo precedente.È

4. El primer p�rrafo del art�culo 96 de la Ley
19/1985, de 16 de julio, quedar� como sigue:

ÇSer�n aplicables al pagar�, mientras ello no sea in-
compatible con la naturaleza de este t�tulo, 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 cl�usulas facultativas que se incor-
poren al pagar�, para su validez, deber�n venir firmadas
expresamente por persona autorizada para su inserci�n,
sin perjuicio de las firmas exigidas en la presente Ley
para la validez del t�tulo.

Al pago por intervenci�n (arts. 70 y 74 a 78).
A las copias (arts. 82 y 83).
Al extrav�o, sustracci�n o destrucci�n (arts. 84 a 87).
A la prescripci�n (arts. 88 y 89).
Al c�mputo de los plazos y a la prohibici�n de los

d�as de gracia (arts. 90 y 91).
Al lugar y domicilio (art. 92).
A las alteraciones (art. 93).È

5. En el art�culo 107 de la Ley 19/1985 se a�ade un
nuevo p�rrafo con el texto siguiente:

ÇTendr�n la consideraci�n de cl�usulas facultativas
todas las menciones puestas en el cheque distintas de las
se�aladas en el art�culo precedente.È

6. En el art�culo 147 de la Ley 19/1985 se da nueva
redacci�n al p�rrafo primero y se le a�ade un nuevo p�-
rrafo con los textos siguientes:

ÇEl protesto o la declaraci�n equivalente debe ha-
cerse antes de la expiraci�n del plazo de la presentaci�n.
Si la presentaci�n se efect�a en los ocho �ltimos d�as del
plazo, el protesto o declaraci�n equivalente puede ha-
cerse en los ocho d�as h�biles siguientes a la presenta-
ci�n.È

ÇNo obstante, las cl�usulas facultativas que se incor-
poren al cheque, para su validez, deber�n venir firmadas
expresamente por persona autorizada para su inserci�n,
sin perjuicio de las firmas exigidas en la presente Ley
para la validez del t�tulo.È

D�cima

1. Las normas de la presente disposici�n se aplica-
r�n a las operaciones financieras relativas a instrumen-
tos derivados que se realicen en el marco de un acuerdo
de compensaci�n contractual, siempre que en el mismo
concurran los siguientes requisitos:

a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea
una entidad de cr�dito o una empresa de servicios de in-
versi�n, o entidades no residentes autorizadas para lle-
var a cabo las actividades reservadas en la legislaci�n
espa�ola a las referidas entidades o empresas.
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b) Que el acuerdo prevea la creaci�n de una �nica
obligaci�n jur�dica, que abarque todas las operaciones
financieras incluidas en el mismo y en virtud de la cual,
en caso de vencimiento anticipado, las partes s�lo ten-
dr�n derecho a exigirse el saldo neto de las operaciones
vencidas, calculado conforme a lo establecido en el
acuerdo de compensaci�n contractual.

2. Se considerar�n a efectos de esta disposici�n
instrumentos derivados las permutas financieras, las
operaciones de tipos de inter�s a plazo, las opciones y
futuros, las compraventas de divisas y cualquier combi-
naci�n de las anteriores, as� como las operaciones simi-
lares o de an�loga naturaleza.

3. La declaraci�n del vencimiento anticipado, reso-
luci�n, terminaci�n o efecto equivalente de las opera-
ciones financieras incluidas en un acuerdo de compen-
saci�n contractual de los previstos en el n�mero 1 ante-
rior, no podr� verse limitada, restringida o afectada en
cualquier forma por un estado o solicitud de quiebra,
suspensi�n de pagos, liquidaci�n, administraci�n, inter-
venci�n o concurso de acreedores que afecta a cual-
quiera de las partes de dicho acuerdo, sus filiales o su-
cursales.

En los supuestos en que una de las partes del acuerdo
de compensaci�n contractual se halle en una de las si-
tuaciones concursales previstas en el apartado anterior,
se incluir� como cr�dito o deuda de la masa exclusiva-
mente el importe neto de las operaciones financieras
amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las re-
glas establecidas en el mismo.

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de
compensaci�n contractual que las regula s�lo podr�n
ser impugnados al amparo del p�rrafo segundo del art�-
culo 878 del C�digo de Comercio, mediante acci�n
ejercitada por los s�ndicos de la quiebra, en la que se de-
muestre fraude en dicha contrataci�n.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera

Los valores negociables representados mediante t�tu-
los admitidos a cotizaci�n en un mercado secundario
oficial podr�n seguir representadas de dicha forma, en
tanto la normativa de desarrollo de esta Ley no imponga
su representaci�n mediante anotaciones en cuenta.

Segunda

Las emisiones de valores de entidades y sociedades
p�blicas distintas de las se�aladas en el art�culo 55 de

esta Ley que se negocian en el Mercado de Deuda P�-
blica en Anotaciones continuar�n negoci�ndose en
dicho Mercado hasta su vencimiento.

Tercera

Las Sociedades y Agencias de Valores, as� como las
Sociedades Gestoras de Carteras deber�n 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 pre-
sente Ley y de las disposiciones reglamentarias perti-
nentes.

Cuarta

Los actos y documentos legalmente necesarios para
que las sociedades constituidas con arreglo a la legisla-
ci�n anterior puedan, dentro de los plazos se�alados en
estas disposiciones transitorias, dar cumplimiento a lo
establecido en la presente Ley, quedar�n exentos de tri-
butos y exacciones de todas clases.

El Gobierno, a propuesta del Ministro de Justicia e
Interior, fijar� una reducci�n en los derechos arancela-
rios que los Notarios y los Registradores Mercantiles
aplicar�n al otorgamiento e inscripci�n en el Registro de
los actos y documentos necesarios para la adaptaci�n de
las sociedades existentes a lo previsto en la presente
Ley.

Quinta

En tanto no se desarrollen reglamentariamente los
preceptos de la Ley 24/1988, correspondientes al Mer-
cado de Deuda P�blica en Anotaciones, en la nueva re-
dacci�n dada por esta Ley, y no se apruebe el Regla-
mento del Mercado al que hace menci�n el art�culo 55.4
del citado texto legal, permanecer�n vigentes las dispo-
siciones reglamentarias que en la actualidad regulan el
citado mercado.

Sexta

1. A la entrada en vigor de esta Ley, se considera-
r�n mercados secundarios oficiales los reconocidos en
su momento como organizados al amparo del art�culo
77, p�rrafo tercero, de esta Ley.

2. En la primera Resoluci�n que, conforme a lo
previsto en la Disposici�n Adicional Und�cima de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se
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publique reconociendo los mercados que tengan el ca-
r�cter de mercados secundarios oficiales, se incluir�n
los que tengan tal car�cter a la fecha de publicaci�n de
esta Ley, as� como los que hubiesen sido ya autorizados
al amparo del art�culo 77, p�rrafo tercero, de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su
redacci�n dada por el art�culo 58 de la Ley 4/1990, de
29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para
1990.

S�ptima

A la entrada en vigor de la presente Ley podr� auto-
rizarse la constituci�n de Sociedades de Inversi�n Mo-
biliaria, Sociedades de Inversi�n Mobiliaria de Capital
Variable y de Fondos de Inversi�n Mobiliaria de Fon-
dos. A tal fin, se tendr�n en cuenta las reglas previstas
en la disposici�n adicional primera y aquellas otras que,
recogidas en la legislaci�n vigente, para las SIM, SIM-
CAV y FIM, pudieran resultar de aplicaci�n.

DISPOSICIîN DEROGATORIA

Quedar� derogado el actual art�culo 86 bis de la Ley
24/1988, as� como cuantas disposiciones de igual o in-
ferior rango se opongan a lo dispuesto en la presente
Ley.

No obstante lo dispuesto en el p�rrafo anterior, con-
servar�n su vigencia las especialidades previstas en el
r�gimen de la Zona Especial Canaria de la Ley 19/1994,
de 6 de julio, de Modificaci�n del R�gimen Econ�mico
y Fiscal de Canarias.

DISPOSICIONES FINALES

Primera

1. La presente Ley entrar� en vigor al d�a siguiente
de su publicaci�n en el ÇBolet�n Oficial del EstadoÈ. No
obstante, la previsi�n de que las entidades de cr�dito,
cualquiera que sea su nacionalidad, puedan ser miem-

bros de las Bolsas de Valores no entrar� en vigor hasta
el 1 de enero del a�o 2000.

2. Por lo que se refiere a las previsiones del T�tulo
VI de la Ley, art�culo 77, relativo a los Fondos de Ga-
rant�a de Inversiones, su entrada en vigor respecto a los
supuestos a los que les es aplicable, coincidir� con la
fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de
mayo de 1993, relativa a los servicios de inversi�n en el
�mbito 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, adem�s de
la regulaci�n contenida en esta Ley, las siguientes dis-
posiciones legales:

a) Art�culo 15 del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26
de febrero, de medidas urgentes sobre materias presu-
puestarias, tributarias, financieras y de empleo.

b) Art�culo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de diciem-
bre, de medidas fiscales, de reforma del r�gimen jur�-
dico de la funci�n p�blica y de la protecci�n por desem-
pleo.

c) Disposiciones Adicionales Quinta y S�ptima de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la le-
gislaci�n espa�ola en materia de entidades de cr�dito a
la Segunda Directiva de Coordinaci�n Bancaria y se in-
troducen otras modificaciones relativas al sistema fi-
nanciero.

2. Asimismo, se proceder� a las actualizaciones
que resulten procedentes como consecuencia de la apro-
baci�n y entrada en vigor de las Leyes 30/1992, de 26
de noviembre, de R�gimen Jur�dico de las Administra-
ciones P�blicas y del Procedimiento Administrativo
Com�n y 13/1995, de 18 de mayo, de Contratos de las
Administraciones P�blicas.

3. La presente delegaci�n incluye la facultad de re-
gularizar, aclarar y armonizar los textos legales que han
de ser refundidos.
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