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En aquellos casos en que sea de aplicación un Convenio de Doble
.mposidón suscrito por España. la retención se efectuará al tipo
ributario previsto en el Convenio, debiendo conservarse por la Entidad.
t disposición de la Administración Tributaria, la documentación justifi~

:ativa del tipo aplicado.

DlSPOSIClON FINAL
El presente Real Decreto--Iey entrará en vigor el mismo dia de su

)ublicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Dado en Palma de Mallorca a 22 de marzo de 1989.
JUAN CARWS R.

El Presidente del Gobierno.
'ELlPE GOl'o'ZALEZ MARQUEZ

MINISTERIO
DE ECONOMIA y HACIENDA

3684 REAL DECRETO 276/1989. de 22 de marzo. sobre Socie
dades y Agencias de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores, a las que la Ley 24/1988, de
.8 de julio, del Mercado de Valores, dedica su título V, serán, sin duda,
ma de las piezas básicas del mercado español de valores. En dícho título
e establecen las líneas fundamentales de su estatuto legal, aunqlie
emitiendo expresamente. numerosos aspectos de éste a ulteriores
;esarrollos reglamentarios.

El presente Real Decreto tiene por objeto básico regular la creación
,e Sociedades y Agencias de Valores, lo que resulta urgente y es
lemento clave para la implantación efectiva áel nuevo sistema, entre
'tras razones porque serán dichas Sociedades y Agencias de Valores
uienes deban constituir las Sociedades rectoras de las Bolsas. Ha
-arecido conveniente, sin embargo, ir más allá de lo estrictamente
1dispensable para la creación de Sociedades y Agencias, por lo que se
ntra a completar los aspectos principales de su régimen jurídico.

Además del procedimiento y requisitos para la autorización e
1scripción de las Sociedades y Agencias de Valores, el capítulo 1 del
resente Real Decreto desarrolla el régimen de control administrativo de
15 modificaciones de sus estatutos sociales y contempla supuestos
speciales, como los de fusión de Sociedades o Agencias de Valores. Se
clara también el alcance de la reserva que la Ley consagra en favor de
staS respecto al desarrollo profesional de actividades relacionadas con
l mercado de valores, regulando su actuación a través de representantes
delimitando la nota de habitualidad a que se hace referencia en el

árrafo primero del articulo 76 de la Ley.
En el capítulo II se reglamentan determinadas incompatibilidades

stablecidas en la Ley, tratando de compatibilizar sus estrictos principios
on las exigencias del adecuado desenvolvimiento del negocio propio de
1S Sociedades y Agencias y, en especial, con la conveniencia de
lVorecer la igualdad de las condiciones en Que éstas deban concurrir en
I mercado con otras entidades financieras; se regula. Igualmente, el
lstema de control y publicidad de Quienes ejerzan cargos de administra
Ión o dirección o participen en el capital de las Sociedades o Agencias
e Valores, así como la declaración de actividades que éstas han de
resentar.

El capítulo III regula, desde la perspectiva del llamado control
rudencial, los coeficientes de liquidez y de solvencia y establece límites
la concentración de riesgos. En esta materia, el Real Decreto trata de

uardar equilibrio entre la. exigencia de diseñar con precisión estos
lecanismos en el propio Real Decreto y la nf{:esidad de dejar ciertas
recisiones a normas ulteriores. cuyo inferior rango permitirá contar con
1 inexcusable flexibilidad. Esta necesidad es particularmente intensa si
~ ticne en cuenta, de una parte, que se está ante Entidades de nuevo
uno y, de otra. que existe una relación muy directa entre estas materias
las normas de contabilidad Que deberán dictarse para ellas de acuerdo

:)0 lo previsto en el artículo 86 de la Ley 2411988.
En el capítulo IV se ha pretendido delimitar el ámbito operativo

~neral de las Sociedades y de las Agencias de Valores. recogiéndose
nicamcntc aquellas reglas que, en esta materia. permiten caracterizarlas
:lmo Entidades de naturaleza propia y diferenciada. Se regulan. en
speciaL las operaciones Que implican recepción o colocación de fondos
e o en otras Entidades financieras, así corno las de recepcIón de fondos
el público y las operaciones que. excepcionalmente. podrán realizar por
\lenta propia las Agencias de Valores. No se aborda en absoluto ni la
:gulación de las operaciones típicas de los mercados secundarios
ficiales. ni el establecimiento de restricciones o cautelas respecto de
,ertas operaciones especiales. por entender que ambas cuestiones
abran de ser reguladas más adelante.
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El presente Real Decreto contiene también importantes disposicio
nes adicionales y. transitorias. Entre las primeras destaca la adicional
segunda, que, puesta en relación con la transitoria sexta conlleva la plena
efectividad, a partir del 30 de noviembre de 1989, de la obligación legal
de comunicar y hacer pública la adquisición o cesión de participaciones
significativas en Sociedades cuyas acciones estén admitidas a negocia
ción en Bolsa. Otras disposiciones transitorias se refieren a la aportación
POI parte de los Agentes de Cambio y Bolsa de bienes no dinerarios a
las Sociedades o Agencias Que se constituyan, ya ciertas particularidades
del régimen de los miembros a título individual de las Bolsas de Valores.
Finalmente, dos disposiciones transitorias tratan de facilitar la transfor·
mación en Sociedades o Agencias de Valores de aquellas entidades Que.
distintas de las Sociedades Instrumentales de Agentes de Mediadores
Colegiados -únicas a las que la Ley reconoce ciertos beneficios fiscales-,
venían desarrollando sus actividades en el mercado de valores al amparo
de la legislación anterior.

En su vinud, a propuesta de! Ministro de Economía y Hacienda, de
acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberación del Consejo de
Ministro en su reunión del día 22 de marzo de 1989,

DISPONGO

CAPITULO 1,
A utorización e inscripción

Articulo 1.0 Autorización.
L Corresponde al Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta

de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, autorizar la creación
de Sociedades y Agencias de Valores. La autorización sólo podrá ser
denegada por incumplimiento de los requisitos establecidos en la Ley
24/1'988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el presente Real
Decreto.

2. La solicitud.de autorización deherá ser resuelta, motivadamente,
dentro de los tres meses siguientes a su presentación o al momento en
Que se complete Ja documentación exigible; si la inicialmente aportada
no fuera suficiente, no pudiendo en ningún caso demorarse la resolución
más allá de los seis meses siguientes a la recepción de la solicitud.

3. Corresponderá instruir el expediente a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, que, pre....¡o infonne de su Comité Consultivo,
elaborará la propuesta de otorgamiento o denegación de la autorización
y la elevará, a través de la Dirección General del Tesoro y Política
Financiera, al Ministro de Economía y Hacienda.

An. 2.° Requisitos para obtener JI conservar la aU/orización.

l. Serán req~isit,?~ necesarios para que una Entidad obtenga y
~~e la autonzaClon como Sociedad o Agencia de Valores los
SIguIentes:, '

a) Que su objeto social se limite a las actividades que le son propias
de acuerao con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Que revista la forma de sociedad anónima, cuya denominación
social deberá ajustarse a lo previsto en el artículo 8.° del presente Real
Decreto, y que las acciones integrantes de su capital social tengan
carácter nominativo.

c) Que se constituya por el procedimiento de fundación simultánea
y que sus fundadores no se reserven ventajas o remuneraciones
especiales de clase aJ~una.

d) Que la partiCIpación en el capital no infrinja, de forma direéta
o por persona interpuesta. las limitaciones previstas en los artículos 68
y 69 de la Ley del Mércado de Valores y en el anículo 11 del presente
Real Decreto, que los desarrolla.

e) Que disponga de un capital social mínimo de 750 millones de
pesetas, tratándose de Sociedades de Valores, o de 150 millones de
pesetas, tratándose de Agencias de Valores. En ambos casos, dicho
capital deberá desembolsarse íntegramente y en efectivo en el momento
de la constitución. ,

1) Que cuente con un Consej.o de Administración fonnado por no
menos de cinco miembros, en el caso de las Sociedades de Valores, o de
tres miembros, en el caso de las Agencias de Valores, no incursos en
ninguna de las causas de incompatibilídad previstas en el artículo 69 de
la Ley del Mercado de Valores.

g) Que todos los miembros de su Consejo de Administración.
incluidas las personas fisicas Que representen a personas juridicas que
sean consejeros. así corno sus Directores generales o asimilados, tengan
una reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

• Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido observando una
trayectoria empresarial o profesional de respeto a las leyes mercantiles
y demás normas que regulan la actividad económica y la vida de Jos
negocÍl~s, así como a las buenas prácticas comerciales, financieras y
bancanas.

h) Que ninguno de los miembros de su Consejo de Administración.
incluidas las personas físicas Que representen a per.·onas jurídicas Que
sean consejeros. así como ninguno de sus directores generales o
asimilados, haya sido declarado en quiebra o concurso de acreedores sin
haber sido rehabilitado, se encuentre procesado o tenga antecedentes
penales por delitos de falsedad contra la Hacienda Pública, de infideli·
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dad en la custodia de documentos, de violación de secretos, de
malversación de caudales publicas, de descubrimiento y revelarión de
secretos contra la propiedad, o esté inhabilitado, penal o administrativa
mente, para ejercer cargos públicos o de administración o dirección de
Entidades financieras.

i) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de Adm.inistra·
cí6n cuente con conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado de valores. Poseen conocimientos y
experiencia adecuados a estos efectos los Agentes de Cambio y Bolsa, los
Corredores de Comercio Colegiados, y quienes hayan desempeñado,
durante un plazo no inferior a dos años, funciones de alta administra·
ción, dirección. control o asesoramiento de Entidades financieras o
funciones relacionadas con el mercado de valores en otras Entidades
públicas o privadas.

j) Que se comprometan a contar con una organización y unos
medios personales y materiales técnicamente adecuados al carácter y
volumen de su actividad, y cumplan efectivamente este compromiso.

2. En el caso dejas Agencias de Valores que sean miembros de una
Bolsa de Valores, será requisito adicional que cada uno de los miembros
de su Consejo de Administración posea una participación en el capital
social -no inferior al 5 por 100 y que la totalidad de sus acciones
pertenezcan a personas físicas.

Art. 3.° Requisitos de la solicitud.

La solicitud de autorización para la creación de una Sociedad o de
una Agencia de Valores se presentará por duplicado ante la Comisión
Nacional del Mercado de Valores y deberá ír acompañada de los
SIguientes documentos:

a) Proyecto de estatutos sociales.
b) Declaración de actividades, de acuerdo con lo previsto en el

anículo 14 del presente Real Decreto.
c) Memoria en la que figure la estructura de la organización, la

relación de medios personales y materiales de que vaya a disponer la
Entidaq para el desarrollo de su actividad y el plan de negocio previsto.
En particular, la memoria deberá describir el organigrama de la Entidad,
sus áreas funcionales y correspondientes órganos de decisión, el personal
previsiblemente adscrito a cada área y los requisitos de formación y
experiencia aplícables, los sistemas de información, la organización y
equipos informáticos, y los locales, oficinas y, en su caso, sucursales y
representaciones previstos.

d) R?lación de socios que hayan de constituir la sociedad. oon
indicación de sus participaciones en el capital social. Tratándose de
socios que tengan la consideración de personas jurídicas, se facilitarán
tambien los datos económico-financieros más relevantes de sus dos
últimos ejercicios, la identidad de quienes posean una participación en
su capital superior al 5 por 100 y del grupo al que pertenezcan, y la
composición de sus órganos de administración.

el Relación de personas que hayan de integro!r el primer Consejo de
Administración y de quienes hayan de ejercer como Directores generales
o asimilados de la Entidad, con información detallada sobre la trayecto
ria y actividad profesional de cada uno de ellos, así como sobre las
participaciones que ostenten en las sociedades a las que se refiere el
articulo 11 de este Real Decreto.

f) Justificación de haber contituido en la C-aja General de Depósitos
o en el Banco de España, en metálico o en valores públicos, un depósito
equivalente al 20 por 100 del capital mfnimo contemplado en la letra e)
del artfculo anterior.

En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos datos. informes
o antecedentes se consideren Oponunos para verificar el cumplimiento
de las condiciones y requisitos establecidos en este Real Decreto.

Art. 4.° Constitución y registro.

1. Una vez obtenida la autorización e inscritas en el Registro
Mercantil, las Sociedades y Agencias de Valores deberán inscribirse en
los Registros correspondientes de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores. Entre tanto, no podrán dar comienzo a sus actividades. La
citada inscripción deberá practicarse por la Comisión Nacional en el
plazo máximo de un mes, contado a panir del momen10 en que se
solicite.

2. Los Registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores
citados en el número anterior serán publicos. En ellos se inscribirán la
escritura de constitución con los estatutos. las escrituras de modificación
de estos y la declaración de actividades contemplada en el articulo 14
del presente Real Decreto.

3. Las inscripciones y bajas en los coIÍ'espondientes Registros de la
Comisión se publicarán en el «Boletín Oficial del Estado».

4. la autorización de una Sociedad o Agencia de Valores quedará
sin efecto cuando, en el plazo de los seis meses siguientes a su
otorgamiento, la Entidad no se constituya, o se constituya sin ob:iervar
los términos de la autorización, o no se solícile su inscripción en el
correspondiente Registro de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores ordenará la
devolucíón del depósito previsto en la letra f) del artículo 3 del presente
Real Decreto:

a) Cuando se otorgue la autorización.
b} Cuando la autorización sea denegada.
c) Cuando transcurran seis meses desde la presentación

solicitud sin que recaiga resolución expresa.
d) Cuando el interesado desista de su solicitud.

de la
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2. Las personas naturales o juridicas ajenas a las Sociedades y
Agencias de Valores podrán actuar en representación de éstas en el
ámblto comprendIdo en la declaración de actIvidades de dichas Socieda·
des y Agencias, sin que se entienda violado el principio de exclusividad
establecido en el párrafo primero del artículo 76 de la Ley de Mercado
de Valores, cuando sus actuaciones sean por cuenta y en nombre de una
única Sociedad o Agencia de Valores.

3. Tales relaciones de representación deberán ser comunicadas,
tanto por el otorgante como por los representantes, a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, debiendo ser hechas públicas por las
Sociedades y Agencias representadas, por los propios representantes y
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Esta fijará la forma
en que deberán efectuarse tales comunicaciones y la publicidad que
habrá de darse a las mismas..

Art. 10. Prohibición de desarrollo habitual de acliridC!des par
personas o Entidades no habilitadas.

Alos efectos de la prohibición establecida en el párrafo primero del
articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores, se entenderá que concurre
la nota de habitualidad cuando las actividades a que dicho párrafo se
refiere vayan acompañadas de actuaciones comerciales, publicitarias o
de otro tipo. tendentes a crear relaciones de dientela, o se basen en la
utilización de relaciones de clientela o interés de otro origen.

CAPITULO JI

Participaciones, Administradores y actividades

Art. 11. Participaciones no permitidas.
¡. Las personas fisicas o jurídicas que participen en el capital de

una Sociedad o Agencia de Valores no podrán participar, directa o
indirectamente, en el capital de otra ·Sociedad o Agencia de Valores.

2. Se exceptúa de lo dispuesto en el número anterior el caso de las
Sociedades o Agencias cuyos ámbitos de actividad sean mutuamente
excluyentes, de acuerdo con la declaración prevista en el articulo 14 del
presente Real Decreto

Tendrán dicha consideración todas aquellas actividades respecto de
las cuales no pueda darse concurrencia por alguna de las siguientes
círcunstancias: Ser de diferente naturaleza, aun estando comprendidas
en la misma letra del artículo 71 de la Ley del Mercado de Valores;
referirse a distintas categorías de valores: realízarse con categorías
diferenciadas de clientes. o desarrollarse en ámbítos geográficos no
coincidentes.

En particular, las actividades de compensación y liquidación, cuando
constituyan el unico objeto social de una Sociedad o Agencia de Valores
r se refieran a operaciones sobre valores realizadas por otras Sociedades
y Agencias o por alguna de las Entidades mencionadas en las letras a),
b) y c) del artículo 76 de la Ley del Mercado de Valores. se considerarán
de diferente naturaleza respecto a las restantes actividades contempladas
en el artículo 71 de la citada Ley.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá formular
:riterios generales sobre la apreciación de las circunstancias a Que se
refiere el párrafo segundo del número anterior.

4. Quien pertenezca al Consejo de Administración de una Sociedad
~ Agencia de Valores o desempeñe en ella una actividad remunerada no
podrá ser titular de:

1.0 Una participación superior al 10 por 100 en el capital de otras
Sociedades o Agencias de Valores, salvo que el ámbito de actuación de
~stas sea excluyente en relación con el de aquella a la que pertenezca la
persona afectada.

2.° Una particip~ión superi<?r ~! 10 por 100 en Sociedades Q':Ie
tengan valores admitidos a negoclaClon en algun mercado secundano
Jficia1.

3.0 Una participación superior al 20 por 100 en alguna de las
iiguientes Entidades:.

Sociedades de Inversión Mobiliaria.
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva,
Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, y
Sociedades Gestoras de Carteras.

Si tales Entidades tuvieran valores admitidos a ne$.ociación en algún
nercado secundario oficial será de aplicación el límite del 10 por 100
>eñalado en el punto anterior.

5. Quien desempeñe las funciones de Notario o Corredor de
:'omercio colegiado no podni tener en el capital de una Sociedad o
\gencia de Valores una participación superior al 10 por 100 del mismo,

Art. 12. Control J' publicidad de la titularidad de! capital.
l. Cada Sociedad o Agencia de Valores vendrá obligada a comuni

:ar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, dentro de los siete
lias hábiles siguientes, toda suscripción y transmisión de acciones
'epresentativas de su capital de la que tenga conocimiento.

2. Quien, por si o por persona interpuesta, adquiera o transmita
leCiones de una Sociedad o Agencia de Valores y. como resultado de
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dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito que quede en su
poder .alcance el 5"por 100 o sus sucesivos multiplos, deberá informar
de ello, dentro de los siete días hábiles siguientes, a la Entidad
respectiva, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores Y. si las
acciones estuvieran admitidas a negociación en alguna Bolsa, a la·,
Sociedad rectora de ésta. Cuando quien adquiera o transmit.8; form,
parte del Consejo de Administración de la correspondiente Sociedad o
Agencia. la obligación de informar se aplicará a todas las operaciones,
con independenCia de su cuantía. .

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá'la
forma en Que deberán realizarse las comunicaciones a que se refieren los
numeros anteriores y el procedimiento que asegure la inmediata
difusión de los datos relativos a participaciones sociales que exce~n.del
5 por 100 o Que, cualquiera Que sea su cuantía, pertenezcan a Entidades
financieras.

4. En el caso dé que las acciones de una Sociedad o Agencia de
Valores estén- admitidas a negociación en Bolsa, la Comisión Nacional
del Mercado de Valores podrá eximir del envío de las comunicaciones
previstas en el numero 1 anterior en tanto no se alcancen los porcentajes
mínimos que, en virtud de los artículos 63 y 53 de la Ley del Mercado
de Valores, determinan la publicidad de las participaciones:

Art. 13. Administradores, directivos y personal.
l.' La Comisión Nacional del Mercado de Valores llevará un

Registro en el que figuren los nombres)' fechas de nombramiento de
cuantas personas ejerzan cargos de administración o dirección en
Sociedades o Agencias de Valores. Se entiende que ejercen tales cargos
los Administradores. los Directores generales y todos los que desempe
ñen funciones de alta dirección baJO la dependencia inmediata del
órgano de administración, de las Comisiones ejecutivas o de los
Consejeros Delegados.

2. El Registro será público.
3, A efectos de su inscripción en dicho Registro. las Sociedades y

Agencias de Valores deberán comunicar a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores. en el plazo y en la forma Que ésta señale, cuantos
nombramientos o ceses afecten a las personas contempladas en el
numero 1 anterior.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá recabar de
las Sociedades y Agencias de Valores, cuando así lo estime necesario, la
comunicación de los nombres, fechas de nombramiento y cese, y
funciones de otras personas que desempeñen actividades remuneradas
en ellas, así como, en el caso de las que tengan conferidos poderes de
cualquier naturaleza, información sobre el alcance de éstos.

5. La facultad contemplada en el punto anterior será también
aplicable respecto de las personas fisicas o juridicas, ajenas a las
Sociedades y Agencias de Valores. que actúen en representación de éstas,
de acuerdo con Jo previsto en el número 2 del artículo 9.°

Art. 14. Declaración de actividades.
1. Las Sociedades y Agencias de Valores deberán tener formulada

en todo momento ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores
una declaración explícita de aquellas actividades, de las señaladas para
unas y otras en el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores, que se
propongan realizar y del alcance, general o limitado, con que pretendan
desarrollarlas. Las Sociedades y Agencias de Valores no podrán realizar
actividades comprendidas en dicho articulo distintas, o con alcance
diferente, de las incluidas en su declaración.

2. La declaración inicial acompañará a la solicitud de autorización.
con arreglo al artículo 3 del presente Real Decreto. Las modificaciones
ulteriores deberán ser comunicadas a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores en la forma que ésta señale.

3. La declaración de actividades Que efectúen las Sociedades y
Agencias de Valores se hará constar en los Registros de la Comisión
Nadana: del Mercado de Valores a Que se refiere el artículo 4 de este
Real Decreto.

CAPITULO IJI

Liquidez y solvencia

An. 15. Coeficiente de liquidez.
1. Con el fin de asegurar su liquidez, las Sociedades y Agencias de

Valores deberán mantener en todo momento el volumen de inversiones
en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que, como porten taje sobre
la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un año,
excluidos los saldos de las cuentas acreedoras a que se refiere el número
3 del artículo 22 de este Real Decreto. establezca el Ministerio de
Economía y Hacienda entre un mínimo del 5 por 100 y un máximo del
10 por 100.

2. Se considerarán activos aptos para el cumplimiento del coefi
ciente de liquidez el efectivo y los depósitos a la vista o a plazo no
superior a un mes en entidades de crédito, los valores de renta fija
emitidos a plazo no superior a dieciocho meses y admitidos a negocia
ción en algún mercado sf'cundario oficial y las participaciones en fondos
de inversión en activos del mercado monetario.

.'..
"...'
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Régimen de actuación

An. 20. Negociación de valores.
1. Las Sociedades de Valores podrán negociar por cuenta propia o

ajena toda clase de valores con cualquier .J>.CTSOna natural o jurídica
observando los límites y requisitos estableCIdos en la Ley del Mercado
de Valores y en sus normas de desarrollo. Al participar en la negociación
de valores admitidos en un mercado secundario oficial, las Sociedades
de'Valores deberán respetar todas las normas reguladoras del correspon
diente mercado.

2. Las mismas reglas serán de aplicación a las Agencias de Valores
en la negociación de valores por cuenta ajena.

Art.21. Otras operacionesfinanderas con entidades financieras.
l. Las Sociedades y Agencias de Valores podrán obtener financia

ción. incluso en fonna de préstamo o depósito, de las entidades que
figuren inscritas en alguno de los registros relativos a entidades
financieras mantenidos por la Comisión Nacional del Mercado de
Valores, por el Banco de España o por la Dirección General de Seguros.

CAPITULO IV

3. Por el Ministerio de Economia y Hacienda y, con su habilitación ~¡(.
expresa, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se estable- ~é.
cerán:

:'",.
a) Los criterios de distinción entre provisiones genéricas y provisio- 7-:/

nes específicas. ~.:._.~
b) Los criterios para definir las financiaciones subordinadas y los

activos ficticios, así como la medida en que aquéllas serán computables ~;:;;
como recursos propios. :.~':

c) Los criterios para la delimitación contable y valoración de los ,.;
saldos del balance que integran los recursos propios. ,~.'~..

Art. 18. Normas adicionales de cobertura y diversificacíón de ".
riesgos. ~-,;~

l. El Ministerio de Economía y Hacienda podrá establecer, en el ~'i;
caso de actividades en las que sea' posible una cobertura de riesgos de
la misma o análoga naturaleza mediante operaciones de signo contrario, ~~;
normas en cuanto a coberturas de obligado cumplimiento, así como ,"'

~~~;~~~~n~::&~~.~li:~~~;'sP~;~::;:J~~ ~o:~s":i::::~ :'J;'
por las Sociedades de Valores para la cobertura total o parcial de riesgos ,"'.
de cambio mediante el mantenimiento de las correspondientes pTOpor- ~.}
ciones entre los saldos de activo y de pasivo, frente a residentes y no ~:f'
residentes, derivados de operaciones al contado y a plazo denominadas ~'~':
en divisas concretas. :i.:,

2. El importe total de las diferentes -rúbricas representativas de ~~:
activos de lina Sociedad de Valores frente a una misma persona o frente ~.~
a personasjuridicas pertenecientes a un mismo grupo no podrá exceder ,\,
del 40 por lOO de los recursos propios de dicha Sociedad de Valores. No
se incluirán entre aquellos activos los valores emitidos por el Estado, por
las Comunidades Autónomas o por los Organismos Internacionales de
los que España sea miembro, siempre que estén admitidos a negociación
en un mercado secundario oficial. la Comisión Nacional del Mercado
de Valores podrá dictar las nonnas que requiera la debida aplicación de
lo previsto en este numero y detenninar las excepciones transitorias, por
plazo no superior a un año, admisibles en razón del mejor desarrollo de
la actividad de las Sociedades de Valores o del mejor funcionamiento
del mercado de valores.

3. Las Sociedades y Agencias de Valores deberán establecer un
sistema interno de seguimiento y evaluación continuados de sus riesgos,
de cuyos resultados se dará cuenta, con periodicidad al menos mensual,
a su Consejo de Administración u órgano en que éste delegue. La
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir ser infor·
mada de la organización de dicho sistema y de los resultados de su
acúvidad. Se faculta, asimismo, a la Comisión Nacional del Mercado de
Valores para establecer los requisitos mínimos que deberán cumplir
tales sistemas internos de evaluación de riesgos.

An. 19. Aplicación de resultados.
Cuando el nivel de recursos propios de una Sociedad o Agencia de

Valores descienda por debajo del mínimo exigible en virtud de lo
dispuesto en este Real Decreto y en las disposiciones que lo desarrollen,
la Entidad en cuestión, sin perjuicio de las sanciones que puedan
derivarse de lo dispuesto en el titulo VIII de la Ley 24/1988, no podrá
distribuir dividendos en tanto no se restablezca dicho nivel mínimo.

c) Los activos ficticios.
d) Los activos en que se materialice la panicipación de las

Sociedades y Agendas de Valores en el capital de las Sociedades rectoras
de las Bolsas de Valores, del Sistema de Compensación y Liquidación
de Valores o de organismos análogos de otros mercados orgaIii.zados, así
como los activos representativos de las fianzas que se hayan de
constituir al amparo de lo previsto en el artículo 75 de la Ley del
Mercado de Valores.
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2. Se deducirán de la suma anterior:

a) Las pérdidas de ejercicios anteriores pendientes de amortizar.
b) La totalidad de las pérdidas provisionales del ejercicio.

3. Por el Ministerio de Economía y Hacienda y, con su habilitación
expresa, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se establece
rán:

a) Los activos líquidos aptos para el cumplimiento del coeficiente
de liquidez que, por analogía, puedan asimilarse a los relacionados con
el número anrer.or.

b) Los criterios para delimitar contablemente y valorar los saldos
de los pasivos exigibles sometidos a dicho coeficiente.

e) Los procedimientos que se aplicarán para controlar el cumpli
miento del coeficiente de liquidez.

Art. 16. Coeficiente de solvencia.

-l. Las Sociedades y Agencias de Valores deberán cumplir en todo
momento con las exigencias mínimas de recursos propios que resulten
de una ponderación de los riesgos implícitos en las posiciones que
mantengan. Tendrán la consideración de posiciones de riesgo tanto las
inversiones en valores o activos financieros como las obligaciones
contraídas como consecuencia de operaciones o compromisos relativos
a valores o activos financieros. expuestas, unas y otras, a riesgos de
crédito o de mercado.

2. El Ministerio de Economia y Hacienda establecerá los casos en
que será posible la cobertura de determinados riesgos mediante opera·
ciones de signo contrario, supuesto en el que las exigencias de recursos
propios se referirán a las correspondientes posiciones de riesgo netas.

3. El Ministerio de Economía y HaCIenda definirá los distintos
grupos de riesgo y fijará, con arreglo a los criterios y dentro de los límites
de los números SIguientes, -los coeficientes específicos de recursos
propios aplicables a cada grupo.

4. Al definir y ponderar los distintos grupos de riesgo deberán
tenerse en cuenta los siguientes criterios:

a) La naturaleza de los activos o instrumentos financieros, distin
guiéndose entre renta fija, en sus diversas modalidades y plazos, renta
variable y activos o instrun'lentos financieros derivados de los de una u
otra clase.

b) la naturaleza del emisor, distinguiéndose, en particular, según
sea publico o privado.

e) La naturaleza del mercado, tomándose en consideración la
circunstancia de que se trate de valores admitidos o no a negociación en
un mercado secundario oficial, así como su frecuencia y volumen de
contratación y su liquidez.

d) La natu~eza de las operaciones y los compromisos que
comporten, conSIderándose, entre otros, los riesgos de crédito. de
mercado y de tipo de cambio.

5. El coeficiente de recursos propios que se establezca para un
grupo de riesgo no podrá exceder, 'en ningún caso, del 33 por 100, con
exclusión de los recars;os de concentración que puedan resultar aplica
bles como consecuenCIa de lo previsto en el numero siguiente. En todo
caso, las Sociedades y Agencias de Valores mantendrán, como mínimo,
un nivel de recursos propios equivalentes al 5 por 100 del importe total
del conjunto de sus posiciones de riesgo.

6. El Ministerio de Economía)' Hacienda podrá establecer recargos
sobre los coeficientes fijados a cada grupo de riesgo en aquellos casos en
que se den concentraciones de riesgo sobre una misma persona fisica o
jurídica por encima del 15 por 100 de los recursos propios de la Sociedad
o Agencia de Valores. La apreciación de la existencia de estas concentra
ciones de riesgo se regirá por los mismos criterios que sean de aplicación
respecto de la limitación contemplada en el numero 2 del artículo 18.
La cuantía de los recargos se fijará en función de la magnitud de la
concentración y no podrá exceder del triplo del coeficiente ordinario del
correspondiente grupo de "riesgo.

7. Por el Ministerio de Economia y Hacienda y, con su habilitación
expresa, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se establece·
rán los criterios para la delimitación contable y valoración de los saldos
de las posiciones de riesgo sometidas al coeficiente de solvencia, así
como los procedimientos que se aplicarán para controlar su cumpli
miento.

Art. 17. Definición de los recursos propios.

1. A los efectos del cómputo del coeficiente de solvencia a que se
refiere el articulo anterior, los recursos propios de las Sociedades y
Agencias de Valores estarán formados por:

a) El capital social efectivamente desembolsado.
b) Las reservas expresas, así como aquéllas de otra naturaleza que

se determinen.
c) Los fondos y provisiones genéricos, con exclusión de las previ.

siones específicas.
d) Las financiaciones subordinadas, en la medida que se determine.
e) Un 35 por 100 de los beneficios provisionales del ejercicio

corriente.
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Sociedades y Agencias miembros

2. Las Sociedades y Agencias de VaJores podrán efectuar operacio-.
nes activas de préstamo o depósito con las entidades mencionadas en el
número anterior, en la medida y con las limitaciones que, con objeto de
garantizar su dedicación efectiva a las actividades que les son propias,
establezca el Ministerio de Econonúa y Hacienda.

Art. 22. Otras operaciones financieras con el público.

l. Las Sociedades de Valores DO podrán recibir fondos de personas
.distintas de las mencionadas en el artículo 21 excepto por concepto de:

a) Emisión de acciones.
b) Financiaciones subordinadas.
e) Emisión de valores propios de renta fija o predeterminada

admitidos a negociación en alguna Bolsa de Valores y con plazo inicial
de emisión no inferior a un año.

2. Las Agencias de Valores no podrán recibir fondos de personas
distíf¡I.a~ dí: las mellcionadas, en el 3f\.Ícuiú 2i excepto por alguno de los
conceptos indicados en las letras a) y b) del número 1 anterior.

3. Constituirán excepción a lo mspuesto en los dos números
anteriores las cuentas acreedoras de carácter instrumental y transitorio
que abran las Sociedades y Agencias de Valores a sus clientes en relación
con la ejecución de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos. Los
.saldos de estas cuentas deberán estar invenidos en alguno o algunos de
los activos mencionados en los números 2 y 3.a) del articulo 15 de este
Real Decreto.

Art.23. Operaciones por cuenta propia de las Agendas de Valores.

l. Las Agencias de Valores podrán negociar valores por cuenta
propia, siempre con carácter instrumental y transitorio, cuando ello
resulte indispensable para evitar el incumplimiento de obligaciones
derivadas de! desarrollo de sus actividades de negociación de valores por
cuenta ajena en los mercados secundarios oficiales y de las restantes
actividades por cuenta ajena autorizadas por el artículo 71 de la Ley del
Mercado de Valores. • .

2. Las ..\gencias de Valores podrán también adquirir valores por
cuenta propia con el fin de invenir de manera estable sus recursos
propios. Dichos valores deberán estar admitidos a negociación en algún
mercado secundario oficial y su negociación deberá realizarse en todo
caso con quien sea miembro del mismo.
. 3. Asimismo. las Agencias de Valores podrán adquirir valores por
cuenta propia de conformidad con el ultimo inciso del número 3 del
aniculo anterior.

4. La negociación de valores por cuenta propia prevista en los
numeros anteriores estará sujeta, en cuanto le sean aplicables, a las
normas generales vigentes en cada momento para la negociación de

;valores por las Sociedades de Valores.

Art. 24. Régimen de control de cambios.

l. En aplicación de lo previsto en la letra m) del articulo 71 de la
Ley del Mercado de Valores, las Sociedades y A$encias de Valores se
entenderán incluidas entre las entidades finanCIeras que podrán ser
autorizadas por el Banco de España, en virtud del artículo segundo,
apartado a), del Real Decreto 2402/1980, de 10 de octubre, sobre
Regimen Jurídico del Control de Cambios, a actuar como Entídades
delegadas para Ja realización de operaciones en moneda extranjera
derivadas de las restantes actividades que les son propias.

2. La tenencia por las Sociedades de Valores de activos y pasivos
frente a no residentes quedará subordinada a las nonnas generales de
control de cambios y a las especificas derivadas de su condición de
Entidad delegada del Banco de España.

Disposición adicional primera. Entidades de crédUo relacíonadas
con el mercado de valores.

l. El Ministerio de Economía y Hacienda y, en su caso, el Banco
de Espana cuidarán de que el régimen contable aplicado a las entidades
de crédito, en lo referente a sus actividades en el mercado de valores,
satisfaga requerimientos similares a los que se apliquen a las Sociedades
y Agencias de Valores.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de
España, en el marco de sus respectivas competencias, cuidarán de que
los coeficientes de solvencia o los requerimientos de recursos propios
que se apliquen a las diferentes clases de entidades operantes en el
mercado de valores no produzcan distorsiones en la competencia.

Disposición adicional segunda. Publicidad de la toma de participa·
ciones significativas en Sociedades cuyas acciones eslen admitidas a
negociación en Bolsa..

1. Los porcentajes de participación en eJ capital de Sociedades
'Cuyas acciones estén admitidas a negociación en alguna Bolsa cie Valores:
a los que se refiere el párrafo primero del artículo 53 de la Ley del
Mercado de Valores serán el 5 por 100 y todos los múltiplos de esa cifra
hasta el 100 por lOO. inclusive. El plazo en el que deberá informarse ~on
arreglo a dicho articulo será de SIete dias hábiles.

.., La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá la
fonna en que deberá comunicarse la información a que se refiere el

número anterior y el procedimiento que asegure la inmediata difusión
de los datos sobre la titularidad de las participaciones que, en virtud de
lo dispuesto en el artículo 53 de la citada Ley, han de hacerse públicos.

Disposición adicional tercera. Participaciones de capital extranjero.

l. .Se exigirá, como requisito previo al acceso a la condición de
miembro de alguna Bolsa de Valores de aquellas Sociedades o Agencias
de Valores en cuyo capital participen residentes en Estados no miembros
óe la Comunidad Económica Europea. acreditación suficiente de que en
sus Estados de origen es posible que un accionista español participe, en
igual medida. en una entidad con funciones análogas.

La tramitación de la correspondiente autorización se ajustará al
mismo procedimiento y plazo previstos en el artículo 1.0 de este Real
Decreto.

2. De igual modo, la adquisición por residentes en Estados no
miembros de la Comunidad Económica Europea de acciones de Socie
dades o Agencias de Valores miembros de alguna Bolsa de Valores
requerirá autorización previa, que quedará sometida a lo señalado en el
número 1 anterior.

Disposición transitoria primera.
de una Bolsa de Valores.

1. Hasta elide enero de 1992, las Sociedades y Agencias de
Valores que pretendan adquirir y conservar la condición de miembro de
alguna Bolsa de Valores deberán cumplir, junto a las restantes normas
del presente Real Decreto,.el requisito de que la· participación en su
capital de quienes no tuvieran el 29 de enero de )989 la condición de
Agente de Cambio y Bolsa no exceda de los limites previstos en la
disposición transitoria sexta de la Ley del Mercado de Valores.

2. Cuando la solicitud de autorización de las Sociedades y Agencias
de Valores a las que se refiere el numero anterior se presente dentro del
plazo de tres meses a panir de la publicación del presente Real Decreto
en el «Boletín Oficial del EstadQ)~ no será preciso constituir el depósito
a que se refiere el articulo 3, f). Y los Agentes de Cambio y_ Bolsa que
panicipen en dichas Sociedades y Agencias de Valores podrán .desembol.
sar su aportación al capital no sólo en efectivo, sino, asimismo, en bienes
materiales o en valores admitidos a negociación en alguna Bolsa de
Valores, con sujeción a los siguientes requisitos:

a) En el caso de los bienes materiales, deberá acreditarse que, en la
fecha de publícación del presente Real Decreto en el «Boletín Oficial del
Estado», dichos bienes estaban afectos a la actividad profesional de
quien los aporte. El valor con que se aporten no podrá exceder del que
se determine por expeno independiente.

b) Podrán equipararse a los bienes materiales citados en la letra a)
anterior las. participaciones en Sociedades que tengan por objeto la
prestación, con carácter general, de servicios profesionales a los Agentes
de Cambio y Bolsa, siempre que su valoración este acreditada por
experto independiente y sean admitidas por el Ministerio de Economía
y Hacienda previo informe, en su caso, de la Comunidad Autónoma en
la que los referidos Agentes desempeñen su función.

3. Lo dispuesto en el numero anterior será también de aplicación
a las aportaciones que. se hagan por Agentes de Cambio y Bolsa con
ocasión de ampliaciones de capital de Sociedades Instrumentales de
A~entes Mediadores realizadas en el proceso de transformación de las
mismas en Sociedades o Agencias de Valores.

Disposición transitoria segunda. Miembros a titulo indú'idual de
las Bolsas de Valores.

1. De conformidad con lo previsto en la disposición transitoriá
tercera de la Ley del Mercado de Valores, a los Agentes que accedan a
la condición de miembros a titulo individual de la Bolsa de Valores de
la plaza a que estuvieran incorporados, les serán de aplicación las
mismas normas que a las Agencias de Valores, excepción hecha de las
referentes a su conmción de Sociedad y al capital o recursos propios
mínimos para iniciar su actividad.

2. Los Agentes que deseen acceder a la condición contemplada en
el número anterior deberán solicitarlo de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores antes del 29 de marzo de 1989. En el Registro de
Agencias de Valores existirá una sección en la que se inscribirán los
Agentes de Cambio y Bolsa que hayan sido nombrados miembros a
titulo individual de una Bolsa de Valores.

3. A efectos de la aplicación del coeficiente de solvencia a que se
refiere el anículo 16 de este Real Decreto se estará al régimen de
contabilidad que resulte del titulo III del libro 1 del Código de
Comercio.

Disposición transitoria tercera. Transformación -de Sociedades.

l. Podrán transformarse en Sociedad o Agencia de Valores:

a) Las Sociedades Instrumentales de Agentes Mediadores Colegia
dos que se acojan a lo dispuesto en la disposición transitoria quinta de
Ja Ley del Mercado de Valores.

b) Otras Sociedades que hayan desarrollado profesionalmente y
con el carácter de actividad principal algunas de las actividades
contempladas en el artículo 71 de dicha Ley.
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El Ministro de Eoonomia > Hadenda,
CARLOS SOLeHAGA CATALAN

Dado en Palma de Mallorca a 22 de marzo de 1989.

.JUAN CARLOS R.
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DISPOSICION FINAL

l. El Ministerio de Economía y Hacienda y, con su habilitación
expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valore~, dictarán las
disposiciones necesarias para la ejecución y desarrollo del presente Real
Decreto.

2. El presente Real Decreto entrará en vigor al día siguiente de su
publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

indicada fecha, en cuyo momento entrará en vigor el régimen de
incompatibilidades previsto en la expresada Ley.

Disposición transitoria sexta. Comunicación de participaciones
sign{!icativas en Sociedades cuyas acciones estén admitidas a negocia~
áón en Bolsa.

l. La comunicación que, con arreglo a la disposición transitoria
undécima de la Ley del Mercado de Valores, deberán efectuar, por una
vez, las personas que, directa o indirectamente, ostenten un porcentaje
de capital en Sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociación
en alguna Bolsa de Valores superior al mínimo fijado en la disposición
adicional segunda del presente Real Decreto, deberá referirse al día 30
de noviembre de 1989 y efectuarse en el plazo de dos meses a contar
desde esa fecha.

1. Las obligaciones de información a que se refieren los párrafos
primero y segundo del articulo 53 de la citada Ley y la disposición
adicional segunda del presente Real Decreto se aplicarán respecto de las
adquisiciones o transmisiones efectuadas a partir de la mencionada
fecha de referencia.

RESOLUCION de 21 de marzo de 1989, de la Dirección
General del Tesoro y Polrtica Financiera, por la que se
dispone la puesta en oferta de Obligaciones del Estado al
]0,75 por 100, emisión de 30 de enero de 1989.

La Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 20 de marzo
de 1989, modifica el apartado 5,2.2 de la de 27 de enero de 1989 del
mismo Ministerio. extendiendo a todas las modalidades de Deuda del
Estado la posibilidad de ser suscritas por el procedimiento recogido en
el apartado 4.2.2 de la Orden de 27 de enero citada y que en la misma
se contemplaba únicamente referido a la sucripción de Pagarés del
Tesoro. Este procedimiento es el de suscripción tradicional a tipo de
interés y precio conocidos v resulta más apropiado que la subasta
cuando el emisor tui tomado 'una decisión firme en relación con el tipo
de interés y el rendimiento interno de los valores que va a ofrecer al
mercado. Por ello, en cumplimiento de lo previsto en el apartado 5.3.1
de la Orden de 27 de enero sobre periodicidad de puesta en oferta de las
Obligaciones del Estado y en virtud de lo dispuesto en el numero 4.2 y
apartado 5.2.2, letra a) de la misma Orden,

Esta Dirección General ha resuelto:

Primero.-Entre los dias 27 del presente mes de marzo y 17 del
próximo mes de abril cualquier persona fisica o juridica podrá suscribir
Obligaciones del Estado cuyas característlcas serán las que establece la
Orden de 27 de enero de 1989, modificada por la de 20 de mano de
1989 y las fijadas en esta Resolución.

Segundo.-Caracteristicas:

Fecha de emisión: 30 de enero de 1989.
Fecha de amortización: 30 de enero de 1999.
Tipo de interés nominal: El tipo de interes nominal anual de estas

Obligaciones será el 10,75 por 100 y se pagará por cupones semestrales
con vencimiento el 30 de enero y el 30 de l'ulio, siendo el primero a pagar
el de 30 de enero de 1990. No obstante, e 30 de julio de 1989, se pagará
UD cupón bruto adicional por importe de 429,4 pesetas por Obligación.

Precio de suscripción: El valor nominal.

Tercero.-Cualquier persona fisica o jurídica podrá presentar tantas
peticiones de suscripción como desee. Cada una de las peticiones se
formulará por un número entero de Obligaciones del Estado con U;n
mímino de una, es decir, será múltiplo de 10,000 pesetas. No se fija
límite máximo alguno para cada, petición de suscripción.

Cuarto.-Desembolso de las Obligaciones su~ta~. . .
El desembolso del importe ef~tivo de la~ Rbhgaaon~so.l~Cltadasse

efectuará en el momento de realIZar la petlClon de suscn:pclOn.
A los titulares de cuentas en la Central de Anotaciones el importe a

desembolsar les será cargado en cueDta el día 19 de abril de 1989.
Quinto.-El rendimiento efectivo o interno de la inversión en estas

Obligaciones, calculado de forma homogénea a la prevista en el apartado
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Disposición transitoria cuarta. Cese de acrindades prohibidas
l. Las entidades que. sin pertenecer a ninguna de las categorías

mencionadas en el artículo 76 de la Lev del Mercado de Valores,
hubiesen venido desarrollando. antes del 29 de enero de 1989, profeSIO
nalmente y con carácter principal. alguna de las actividades comprendi
das en su artículo 71 v no solíciten la transformación en Soclf'dad o
Agencia de Valores prevista en la disposició,n transit?~a tercera del
presente Real Decreto. deberán cesar en las CItadas aCllvldade~ dentro
de los 5.cis meses Siguientes a la pubhcacion de éste, salvo Jo dispuesto
en los números 3 y 4 de esta disposición transitoria.

2. Las entidades mencionadas en el numero 1 antenor. q~e se
acojan a la citada disposición lI:an~ilOria tdce~a podrán prosegUlT dlChas
actividades con arreglo a las. siguientes condlClOnes:

aJ En tanto no recaiga resolución sobre la solicitud presentada o. en
su defecto. transcurra el plazo máximo establecido para e!lo, las
entidades podrán continuar dichas actividades en los mismos términos
en que venían desarrollándolas.

b) En el caso de denegación, expresa o presunta. de la solicitud, las
entidades deberán cesar en tales actividades dentro de los nueVe meses
siguientes, salvo que el Ministerio de Economía y Hacienda establezca
un plazo inferior para alguna o algunas de dichas actividades.

3. Las Sociedades Instrumentales de Agentes Mediadores que no
hubieran formulado la solicitud de transformación, o cuya solicitud
hubiera sido denegada, deberán disolverse antes del 29 de julio de 1989.

4. Las Sociedades Gestoras de Instituciones de I;¡versión Colectiva
que viniesen desarrollando actividades distintas de la administración y
representación de Instituciones de Inversión Colectiva podrán continuar
ejerciéndolas hasta el 31 de diciembre de 1989.

No obstante lo anterior, los beneficios l1scales previstos en la
disposición transitoria quinta de la Ley del Mercado de Valores S("rán de
aplicación exclusivamente a las Sociedades Instrumentales de Agentes
de Cambio y Bolsa a las que la misma se refiere.

2. La citada transformación de Sociedades quedará sujeta al
cumplimiento de las siguientes condíciones:

a) Que las Sociedades se hayan constiwido con anterioridad a la
publicación en el «Boletín Oficial del Estado» del presente Real Decreto.
en el caso de las Sociedades mencionadas en la letra a) del número
anterior, o de la Ley del Mercado de Valores, en el caso de las
Sociedades mencionadas en la letra b) del mismo número.

b) Que soliciten la autorización antes del 29 de marzo, en el caso
de las Sociedades Instrumentales mencionadas en la letra a) del número
anterior, o en el plazo de tres meses a partir de la publicación del
presente Real Decreto en el «Boletín Oficial del EstadO)}, en el caso de
las Sociedades mencionadas en la letra b) del mismo número.

c) Que' cumplan todos ,los requisitos. previstos en el artículo 2,
quedando eximidas del requIsito de fundación simultánea y del desem·
bolso en efectivo respecto de aquella parte del capital existente con
anterioridad a las fechas señaladas para cada grupo de Sociedades, en la
letra a) de este mismo número. En el caso de las Sociedades
Instrumentales mencionadas en la letra a) del número anterior tampoco
será preciso constituir el depósito a que se refiere el artículo 3, f).

d) Que la suma del valor del patrimonio neto y de las aportaciones
previstas en efectivo sea superior a la cifra minima de capital establecida
en la letra e) del artículo 2. A efectos de la comprobación de este
extremo se estará a lo que resulte de balance auditado por experto
independiente, cerrado no antes del último día del trimestre natural
anterior al momento de presentación de la solicitud.

3. El procedimiento de autorización y los requisitos para .el
comienzo de actividades serán los previstos en los articulas L 3 Y4, Sto

perjuicio de lo establecido·en el número 4 siguiente y en la disposición
transitoria cuarta respecto de las actividades que viniesen desempe
ñando.

4. En el caso de que las Sociedades que soliciten su transformación
en Sociedades o Agencias de Valores hubiesen venido desarrollando
actividades incompatibles con el objeto social exclusiyo de estas. podrán
solicitar que se les otorgue un plazo, no superior a doce meses. a partir
de la fecha de la solicitud, para el cese en el desarrollo de las mismas.
Al amarizar la transformación. el Ministerio de Economía y Hacienda
fijará el plazo y condiciones en las quc. si procede. podrán proseguir el
desarrollo de tales actividades. En todo caso. las SOCiedades o AgenCias
de Valores resultantes de la transfonnación de Sociedades Instrumenta
les de Agentes Mediadores podrán seguir actuando como Gestoras de
Instituciones de Jnversión Colectiva hasta el 31 de diciembre de 1989.
fecha a panir de la cual deberán cesar en dichas actividades.

Disposición transitoria quinta. Régimen transitorio de actuación de
los Agentes de Cambio J' Bolsa.

Los Agentes de Cambio y Bolsa que se incorporen a una SOCiedad o
Agencia de Valores con anterioridad al 29 de julio de 1989, podrán
permanecer en servicio activo, en el ejercicio de su funciones. hasta la


