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DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogado el apartado 2 del articulo 27 de la Ley 30/1984, de
2 de agosto, de Medidas para la Reforma de la Funcion Publica.

DISPOSICION FINAL

La presente Ley entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién
en el «Boletin Oficial del Estado».

Por tanto, ) )
Mando a todos los espafioles, particulares y autoridades, que guarden
y hagan guardar esta Ley.

28 de julio de 1988.
Palma de Mallorca a e ) JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,
FELIPE GONZALEZ MARQUEZ

18764 LEY 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

JUAN CARLOS 1
REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en
sancionar la siguiente Ley:

La necesidad de una reforma global del mercado de valores se ha
puesto de manifiesto repetidas veces en los dltimos afios. Ya en ¢l afio
1978, la Comision para el estudio del Mercado de Valores sefialaba en
su Informe los multiples problemas y carencias de dicho mercado.

Aunque en los primeros afios que siguieron a la publicacion del
Informe se abordaron algunas reformas, éstas tuvieron un caracter
parcial y limitado, subsistiendo en gran parte los problemas alli
apuntados, a los que se han ido sumando los propios de una evolucién
dindmica tanto de nuestro sistema financiero como de los de nuestro
entorno.

La presente Ley pretende abordar esos multiples y variados proble-
mas asociados con la ordenacién vigente de nuestros mercados de
valores. Pero, ademds, aspira a dotar a todo el ordenamiento de los
mercados de valores de una coherencia interna que hoy se echa en falta.
El fuerte entrelazamiento de los distintos elementos que integran la Ley
responde a una visién global de la ordenacién de los mercados de
valores cuya validez deberd demostrar la experiencia, pero que sin duda
garantiza dicha coherencia.

Otro objetivo bdsico de esta Ley consiste en la necesidad de
potenciar nuestro mercado de valores, ante la perspectiva, en 1992, de
un mercado europeo de capitales y de una toma previa de posiciones a
esle respecto por diversos Estados miembros de la Comunidad Econé-
mica Europea. El objetivo final es que nucstro mercado de valores esté
en condiciones apropiadas cuando dicho mercado europeo llegue a ser
una realidad.

La Ley incorpora novedades demasiado numerosas para exponerlas
con brevedad, pero conviene destacar los principios o rasgos esenciales
siguientes:

1. En un plano meramente formal, puede ilamar la atencién el
amplio nimero de remisiones que contiene la Ley a ulteriores desarro-
llos reglamentarios. Dicho planteamiento es el resultado de coordinar
dos exigencias contrapuestas: a) la necesidad de no congelar en el marco
de una Ley muchos aspectos del funcionamiento de los mercados de
valores susceptibles de verse influidos por los importantes cambios que
se estdn produciendo en el entorno financiero nacional ¢ internacional
y que, sin duda, proseguirdn con intensidad en el futuro inmediato, y b)
la necesidad de dotar del necesario respaldo legal a muchas actuaciones
potenciales de la Administracion que, en el marco legal hoy vigente,
estdn o podrian estar desamparadas de tan indispensable cobertura. La
Ley del Mercado de Valores tiene, asi, un cierto caracter de Ley marco,
susceptible de concreciones diversas en funcion de las necesidades y
problemas que en cada momento se manifiesten. Esto, que podra
parecer inconveniente a quienes desearian ver la consagracion legal de
soluciones especificas a determinados problemas muy concretos, resulta
una solucién muy conveniente si se aspira, como es el caso, a que la
presente Ley tenga una razonable pervivencia.

2. La Ley reposa sobre el concepto de «valores» o, para mayor
precision, de «valores negociables», concepto dificil de definir de forma
escueta en el articulado de un texto legal, pero no por ello carente de
realidad. Asi, se abandona, ante todo, la relacién biunivoca dominante
hasta hoy entre el mercado de valores y los «titulos-valores». Junto a
éstos, la Ley introduce la importante novedad de que los valores puedan
representarse mediante anotaciones en cuenta, lo que conducira a una
previsible pérdida de importancia de los tradicionales titulos. La
disociacién del concepto de valores negociables de una determinada

férmula de instrumentacion juridica es patente también en la inclusién,
en determinados casos, de instrumentos tales como las letras de cambio,
los pagarés o cualquier otro que reina las restantes caracteristicas
contempladas en la Ley. Las notas adicionales que definen los «valores»
a los que se refiere la Ley, a los efectos de su aplicacidon, son su
negociabilidad y su agrupacién en emisiones, dos caracteristicas que la
Ley no ha intentado precisar, pues se trata de temas de imposible
concrecidn sin un casuismo que resultaria impropio de una disposicién
de rango legal. En cuanto a la negociabilidad, baste senalar que con tal
expresion se ha querido hacer referencia a algo mas amplio que la mera
transmisibilidad, propia de practicamente todos los derechos, y que
debera definirse en términos de un mercado que, aunque sea de
proporciones reducidas, se caracterice por el predominio de los términos
econdmicos en que se produzca la transmisién sobre las caracieristicas
personales de los contratantes. En cuanto a la agrupacién en emisiones,
se ha abandonado el concepto de valores emitidos «en serie», tanto por
la dificil concrecion legal del mismo, como por el hecho de que no hay
razon para no considerar agrupados en una «emision», de conformidad
con las practicas actuales de numerosos mercados financieros, instru-
mentos que puedan ser bastante heterogéneos en algunas de sus
caracteristicas econdémicas (vgr. plazo o tipo de interés) y que en

-ausencia de este planteamiento podrian escapar totalmente a las

previsiones de la presente Ley.

3. Pieza central de la reforma es la creacién de una Comisidn,
Nacional del Mercado de Valores, que se concibe como una entidad de
derecho publico con personalidad juridica propia. Se trata de un ente al
que se encomienda la supervision e inspeccién del mercado de valores,
sin perjuicio de su colaboracidn en las labores de ordenacion del mismo
y en el impulso de la implentacién de su reforma. La Comision aparece
regida por un Consejo de Administracion cuya composicién se caracte-
riza por la exclusién de representaciones directas de los agentes sujetos
a la supervision de aquélla, que sin embargo tendran voz, a través de
una Comisién Consultiva que se crea al efecto, en las decisiones mds
importantes de 1a Comisién. El disefio del Consejo de Administracion
de la Comisién potencia la competencia profesional, dedicacién e
independencia de sus miembros y la actuacion de los mismos en forma
colegiada. Las competencias de la Comision son multiples, e incluyen,
entre otras, la de velar por la transparencia de los diversos mercados, la
correcta formacion de los precios en los mismos y la proteccion de los
inversores, promoviendo las informaciones que sean de interés para
éstos; la de controlar el desarrollo de los mercados primarios, la de
admisién a negociacion de valores en los mercados secundarios oficiales,
asi como su suspension y exclusion; la de velar por el cumplimiento de
las normas de conducta por cuantos intervienen en el mercado de
valores; la de asesorar al Gobierno y al Ministerio de Economia y
Hacienda en las materias relacionadas con los mercados de valores: y el
control del cumplimiento de cuantas obligaciones y requisitos se exigen
en la Ley, incluyendo el ejercicio de la potestad sancionadora.

4. La Ley proclama un principio general de libertad de emision sin
necesidad de autorizacion previa, salvo en cierlos supuestos excepciona-
les. Asimismo, se declara libre el sistema de colocacién que cada emisor
desee utilizar, sin mas requisito que el de quedar definido v hacerse
publico en todos sus extremos antes de proceder al lanzamiento de la
emisiéon. Otro tanto ocurre en cuanto a la eleccion del desarrollo
temporal de las emisiones. No obstante, para defender los intereses de
los inversores, se exige la comunicaciéon a la Comision de los proyectos
de -emisién, con publicidad de los mismos, el registro en aquélla del
folleto informativo de la emision y la existencia previa de una auditoria
de cuentas de los estados financieros del emisor. La Ley contempla, sin
embargo, posibles excepciones a estos requisitos en determinados casos.

5. Sin perjuicio de una regulacién basica unitaria de los mercados
de valores, la Ley distingue tres categorias de mercados secundarios
oficiales: a) las Bolsas de Valores existentes en cada momento; b) el
Mercado de Deuda Publica representada mediante anotaciones en
cuenta, y, c) otros mercados secundarios oficiales a los que el Gobierno
pueda otorgar dicha condicién. Motivo esencial de dicho planteamiento
es la existencia de un Mercado de Deuda Puiblica en anotaciones al
margen de las Bolsas de Valores y la conveniencia de dejar abierta la
posibilidad de constituciéon de otros mercados especializados. Es previsi-
ble que un desarrollo normal de los acontecimientos lleve a la progresiva
integracidon de todos los segmentos de los mercados de valores, cosa a
la que no se opone la presente Ley. De todos modos, en una fase inicial
ha parecido mas conveniente no excluir ninguna posibilidad, a la espera
de que el propio desarrollo de los mercados garantice la viabilidad de
uno u oiro planteamiento. Sin perjuicio de ello, se iniroduce el principio
de reserva para las Bolsas de Valores de la negociacién oficial de las
acciones y los valores asimilables a ellas, asi como la de todos los valores
representados mediante titulos.

6. La Ley contiene unas disposiciones generales sobre el funciona-
miento de los mercados secundarios oficiales que implican un nuevo
planteamiento del marco juridico en que se desarrolla Ja negociacion de
valores. El concepto de fe publica obligatoria de los agentes mediadores
desaparece, salvo en ciertos casos marginales, tanto por lo que se refiere
a la suscripcién como a la negociacion de valores, sin que elio signifique,
naturalmente, la desaparicién de la intervencion voluntaria de fedatario
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publico. En su lugar surge, cuando se trate de transmisiones por titulo
de compraventa de valores admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial, el concepto de participacion o mediacién obligatoria
de. al menos, una entidad que ostente la condicion de miembro del
mismo, a raiz de lo_cual se especifican las diversas categorias de
operaciones que, en funcién del tipo de mediacién o participacion,
tienen la consideracién de operaciones de un mercado secundario
oficial. Dicha mediacién, que se realizara, con alguna excepcidn, en un
régimen de libertad de comisiones, tiene por fin garantizar, ante todo,
que la totalidad de las operaciones se integre en el mercado, asi como
la adecuada supervisién del sistema y la informacién fiscal necesaria.
Ello explica también la declaraciéon de nulidad de las operaciones
cuando aquel requisito de mediacién no se cumpla. En la transmisiéon
de valores por titulo distinto del de compraventa, Gnicamente se exige
cl requisito de su notificacion a los organismos rectores de los correspon-
dientes mercados. Regula asimismo la Ley un nuevo régimen de
irreivindicabilidad de los valores adquiridos de buena fe.

7. Dentro del mismo dmbito de disposiciones generales de los
mercados secundarios oficiales, la Ley crea el marco adecuado para una
regulaciéon suficiente de su funcionamienio, atendiendo tanto a la
eficacia de éste como a las necesidades de supervisiéon de los mercados
y de proteccién de los inversores. La Ley es, voluntariamente, poco
precisa al respecto, dadas las miultiples facetas que han de contemplarse
en una regulacion efectiva, pero, a cambio, otorga al Gobierno faculta-
des amplias para desarrollar ésta. No obstante existen 1mportames
principios que la Ley se ha preocupado de proclamar como son ia

aplicacién de las cotizaciones del mercado a las operaciones convenidas

al margen del niclco de aquél, el cumplimiento por los mediadores de
las condiciones convenidas con los contralantes, las exigencias sobre
manifestaciéon por parte de los mediadores de sus propios intereses
potencialmente conflictivos con los de sus clientes, la responsabilidad de
los mediadores ¢n las operaciones que realicen por cuenta ajena o la
publicidad de 1odos los datos basicos de cada una de las operaciones del
mercado secundario. En el dmbito mds limitado de las Bolsas de
Valores, se establece un importante principio de publicidad para las
operaciones que llcven a que una persona supere o vea reducida su
participacion en el capital de una sociedad por encima o por debajo,
respectivamenice, de los porcentajes que reglamentariamente se deter-
minen.

8. La organizacién de las Bolsas de Valores esia presidida por el
hecho de que s6lo podran ser miembros de las mismas Jas Sociedades
y Agencias de Valores que accedan a tal condicion y por la decision de
que estardn regidas por sociedades andnimas cuyo capital quedard
rescrvado a aquellas entidades. Se introducen determinadas especiaiida-
des. destacando las normas que prevén moditicaciones del capital o
transmisiones oblipadas de acciones de las sociedades rectoras de las
Bolsas con el fin de posibilitar el cese o la incorporacién de miembros,
la sujecién a aprohacion oficial de sus estatutos sociales, la prevision de
que éstos conleinplen mayorias cualificadas para la adopcién de
determinados acucrdos, la composicién minima de su consejo de
administracion ¢ la aprobac1on oficial previa del nombramicnto de los
micmbros del mismo. Se prevé la implantacién de un Sistema de
Interconexion Bursdul integrado a través de una red informatica y
regido por una Socicdad de Bolsas, constituida por las sociedades
rectoras de las Bolsas. Dicho sistema tendra por objcto la negociacion,
en exclusiva, dc los valores que se incorporen al mismo. Por altimo, se
regulan los principios basicos del nuevo Servicio de Compensacidn y
Liquidacién de Valores, que adoptard la forma de sociedad an6nima, en
la que participardn las entidades direcltamente implicadas en los
procesos de compensacion y liquidacion relacionados con el Mercado de
Valores.

9. La regulacion de los mercados secundarios oficiaics de valores y
de las Bolsas de Valores, aspectos a que sc acaba de hacer referencia,
guarda muy especial 1elac1on con el gjercicio de las competencias en
matena de centros de contratacién de valores por parte de aquellas
Comunidades Auténomas que las tienen reconocidas en sus Estatutos de
Autonomia.

I.a Ley paric del irrenunciable principio de unidad del orden
econémico v del sistema financiero nacional, del que el mercado de
valores conslituye picza esencial. Responde a la necesidad de organizar
el mismo como un mercado unico, condicién inexcusablc para su
cficiencia y para su competitividad ¢n el plano internacionai. Resuliaria
inadccuada una solucién que encaminase hacia un modelo territorial-
mente fragmentado, sobre 1odo si s tiene c¢n cucnta ¢l contexlo europeo
en ¢l que se mucve la economia cspanola.

Por cllo, las Bolsas de Valores se conciben como piczas de un
mercado de valores tnico € integrado. Este principio sc refleja, por
supuesto, en ¢l provisto Sistema de Interconexion, pero también -y con
mayor intensidad si cabe- en la rcgulacion unitaria de las entidades
mediadoras del mercado, que podran cjercer sus actividades cn todo cl
territorio nacionia! y lcndran derecho a formar parte de cualq uicra de las
Bolsas, y en la hosirogeneidad que se impone en cuanto a Ja organizacion
de Jas distintas Hoisas.

Todas estas consideraciones, unidas a que gran parte de los preccptos
de la Ley han de ser calificados como normas de derccho mercantil,

Justifican los preceptos de las mismas relacionados con las Comunidades
Autdénomas.

10. La Ley integra en su ambito, dindole de este modo un respaldo
legal adecuado, en lugar del muy provmonal que hoy tiene, el mercado
de la Deuda Piblica en anotaciones, que se regird por las normas
especificas que, en relacién con el mismo, se establecen y que se apoyan
en la existencia de una Central de Anotaciones y de las Entidades
Gestoras del Mercado que pueden actuar por cuenta propia, ‘si son
titulares de cuentas en la central, o (inicamente por cuenta ajena en otro
caso. Varios son los principios que inspiran el Mercado de Deuda
Publica en anotaciones ya existentes y aparecen incorporados a la Ley
de forma general, como normas comunes a todos los mercados de
valores 0 como normas aplicables a las Sociedades y Agencias de
Valores, a cuyo régimen se ha intentado asimilar la condicién de
Entidad Gestora. La Ley ha buscado un equilibrio entre las competen-
cias basicas que han de corresponder a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, como organismo supervisor de todos los mercados
de valores, y las competencias de gestién que se encomiendan, siguiendo
el sisterna ya vigente, al Banco de Espana, configurando a esos efectos
una Comision Asesora mixta integrada por representantes de ambas
instituciones y del propio Ministerio de Economia y Hacienda.

11. La Ley contempla el marco general para una regulacién de las
ofertas publicas de adquisicidn de valores, destinado a superar las
limitaciones de la normativa hoy vigente. También introduce el con-
cepto de oferta publica de venta de valores, sujeta a requisitos analogos
a los de una nueva emision de valores, con el fin de cubrir una serie de
casos, entre los que destaca la venta ¢n Espana de valores extranjeros,
a los que convienc aplicar determinados preceptos de la Ley, lo que no
seria posible sin dicha figura.

12. La Ley, siguiendo la practica de todos los mercados de valores
desarrollados extranjcros y buscando ascgurar la solvencia financicra de
quicnes desarrollan actividades que encicrran importantes riesgos poten-
ciales, prescinde de la figura del agente mediador individual, sustituyén-
dolo por unas entidades financieras especializadas; las Sociedades y
Agencias de Valores, que se conciben cn esta Ley como sociedades
andénimas cuyo objeto social queda limitado a las actividades que les
atribuye la Ley. A las Sociedades de¢ Valores se les faculla para actuar
por cuenla propia y de tcrceros, mientras que las Agencias de Valores
unicamente podran actuar por cuenta ajena. En la Ley se contemplan los
requisitos que deberdn rcunir estas entidades y el procedimienio para
obicner la autonzacion para operar como lales, que se configura como
reglado, pucs se dispone que ¢sla dnicamentc puede ser dencgada por
incumplimiento de los requistos previstos en la Ley y en las disposicio-
ncs que la desarrollen. No contempla la Ley la” existencia de un
«numerus clausus» de entidades, ni, a salvo de mertas incompatibilida-
des manifiesias, resiricciones cn cuanto a la condicion de los accionisias
de las imismas, aungue si limita la participacion mdxima dc un
accionista a la mitad de! capital. Todas las Sociedades vy Agencias serdn
micmbros potenciales de las Bolsas, adquiriendo en ese case la condi-
cion de accionistas de la sociedad rectora de una Bolsa, y nada impedira
que una misma cntidad sca miembro de dos o mas Bolsas. La Ley hace,
sin embargo, una distincion entra las Sociedades y Agencias que acceden
a la condicién de miembros de una o mas Bolsas, a las que queda
reservada la negociacion de valores en las mismas, con la trascendencia
que para la validez de su transmision atribuye la propia Ley. y las
restantes Sociedades y Agencias, que solo podran desarrollar una seric
de actividades adicionales, también abiertas al primer grupo de,entida-
des, quc sc recogen en ¢l articulo 71 de la Ley. Tal distincion obedece
a las rcstricciones que la Ley impone al accionariado del primer grupo
de cntidades durantc un periodo transitorio, que no se justifican para las
segundas. Logicamenice, finalizado ¢l periodo transitorio, la distincion
entre ambos grupos dc entidades ienderd a perder importancia. Por
ultimo, la Ley otorga al Gobicrno poderes suficientes para regular los
aspectos [inancicros de la actividad de Sociedades y Agencias vy, con
objcto de salvaguardar ¢l buen fin dc las operaciones que los micmbros
de las Bolsas dc Valores desarrclien por cucnta ajena, se conslituye una
fianza colectiva que sc integrard por la aportacion inicial y las anuales
de tales miembros.

13. Con cl fin de proteger los intereses de los inversores, se
cstablece ¢l principio de que la negociacion bursddl y el ejercicio
habitual de las restantes actividades rclacionadas con los mercados de
valores, enumeradas en el articulo 71 de la Ley, quedan reservadas a las
sociedades y Agencias de Valores. No obstante, para no provocar una
ruptura con las pricticas iradicionales de nucstro sistema finaacicro, s¢
admite que las entidades oficiales de crédito, los bancos, las cajas de
ahorro, las cooperativas de orddito y las sociedades mediadoras del
mercado de dincro pucdan seguir desarrollando determinadas activida-
des que se citan en cada caso, con exclusion sicmpre de la negociacion
bursatil. Algunas dc cstas actividadces podrdn scr, asimismo, ¢jercidas
por dos Corredores de Comercio Colegiados y por las Sociedades
Gestoras de Carieras. No obstante, en todos cesos casos sc faculia al
Gobierno para cstablecer hnilaciones a la acluacion directa cn Ll
mercado de valores de las eniidades antes citadas, con el fin de impulsa
si sc estimara necesario, la constitucion por dichas cntidades d(,
Socicdades y Agencias de leorus cn las que se centraria su actuacion en
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los mercados de valores. La Ley ha considerado prematuro pronunciarse
por una especializacion forzosa de las instituciones financieras en
actividades del mercado de valores, pero no excluye su posibilidad, que
habra de concretarse a la vista del desarrollo de las Sociedades y
Agencias de Valores.

14. La Ley contiene la importante novedad de recoger unas normas
minimas de conducta de cuantos operan con los mercados de valores,
inspiradas en las Recomendaciones y propuestas de Directivas de la
Comunidad Econémica Europea y encaminadas a defender la absoluta
prioridad de los intereses de los inversores sobre los de las entidades de
las que se ha hecho mencién en el nimero anterior y a velar por la
transparencia del mercado. Sc sale al paso de la utilizacién de informa-
ciones privilegiadas, y se establece la obligatoriedad de hacer piblico, en
forma inmediata, todo hecho o decisién que pueda influir sobre la
cotizacién de los valores de un emisor.

15. La Ley contempla un régimen sancionador anilogo al previsto
en la Ley de Disciplina e Intervencion de Entidades de Crédito y que,
sumado a éste, permite alcanzar el objetivo de que todas las actividades
financieras queden sujetas a normas homogéneas en la materia. Quedan
sometidas al régimen de supervision, inspeccién y sancidén, a cargo,
salvo excepciones, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, no
solamente las Sociedades y Agencias de Valores, sino, asimismo, cuantas
personas fisicas y juridicas ejerzan las actividades relacionadas en el
articulo 71 de la Ley, los emisores de valores y las demads personas o
entidades en la medida en que realicen actividades reguladas en la
propia Ley o se relacionen con el mercado de valores. La inspeccion del
mercado de valores se llevard a cabo directamente por la Comisién
Naciona! y las infracciones comprobadas, que se tipifican y clasifican en
leves, graves y muy graves, se sancionardn de acuerdo con lo previsto
en el propio proyecto de Ley, ajustindose al procedimiento sancionador
previsto en la Ley sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de
Crédito. Dada la incidencia que en este mercado tienen las entidades
sometidas al control del Banco de Espana se prev1ene en relacion con
las mismas, un régimen de supervision e inspeccién coordinado entre
dicha institucién y la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Importa, por otra parte, destacar que si la Ley pone un extraordinario
énfasis en la adecuada supervisién del funcionamiento de los mercados,
no lo hace sélo mediante el citado aparato institucional, sino también
buscando apoyo en algo tan esencial como es la informacion. Son
muchos los preceptos de la Ley en los que se prescribe o se posibilita la
existencia de muy diversos mecanismos de recogida y difusion de la
informacién (sobre los emisores, sobre valores emitidos, sobre los
agentes que operan en el mercado, sobre el proceso de negociacién, sobre
cada una de las operaciones realizadas en el mercado, etc.). Esto ha de
permitir que los propios agentes del mercado, los inversores, los
observadores del mercado y los medios piiblicos de informacion ejerzan
una efectiva vigilancia, sin cuya existencia los mayores esfuerzos
supervisores de la Comision Nacional del Mercado de Valores servirian
de poco.

16. Con objeto de atender la propuesta de Directiva de la Comuni-
dad Econémica Europea relativa a los impuestos indirectos sobre las
transacciones de valores, la exencion prevista en el Impuesto sobre el
Valor Afniadido para las operaciones sujetas al mismo se hace extensiva
al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados. Se ha pretendido asimismo, de acuerdo con lo previsto
en la citada propuesta de Directiva, establecer medidas para tratar de
salir al paso de la elusion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos Juridicos Documentados en la transmision de bienes
inmuebles, mediante la interposicion de figuras societarias. Se regula, en
fin, la obhgacnon de informacién a la Administracién Tributaria de las
operaciones sobre emisién, suscripcién y transmision, ya prevista por
otros cauces ¢n normas antcnores pero que ahora se ve afectada por los
principios de esta Ley; y se dlsponc la extension a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de régimen fiscal que la legislaciéon vigente
atribuye al Banco de Espana.

17. Por via de las disposiciones adicionales, se reconoce la condi-
cién de Bolsas de Valores a las actuales Bolsas Oficiales de Comercio de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y se dispone la disolucién de los
Colegios Oficiales de Agentes de Cambio y Bolsa, la plena integracion
de sus miembros en el Cuerpo de Corredores de Comercio Colegiados,
y la creacidn, en las plazas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, de
Colegios de Corredores de Comercio.

18. También contemplan las disposiciones adicionales la transfe-
rencia a la Comision Nacional del mercado de Valores de determinadas
competencias sobre las Instituciones de Inversién Colectiva alrnbuxdas
actualmente al Ministerio de Economia y Hacienda, al mismo tiempo
que modifican la normativa de dichas instituciones, para acomodarla a
los pl'lnClplOS y al contenido de la presente Ley. Esta, ademas, contempla
un nuevo régimen de diversificacion de inversiones de dichas institucio-
nes, mads nguroso que ¢l hoy existente, sobre todo al limitar las
inversiones en empresas de un mismo grupo y obligar a la consolidacion
de las inversiones de las instituciones pertenecientes a un mismo grupo.
Paralelamente, se da una nueva orientacién a las denominadas «Socie-
dades Gestoras de Patrimonios», en el sentido de establecer con cardcter
obligatorio la inscripcion, hasta hoy voluntaria, en ¢l correspondiente

Registro de todas las entidades que desarrollen la actividad de gestion
de carteras y no estén sujetas a una regulacién especial que las autorice
a ejercer tal actividad. Su objeto social se limita a la citada actividad y
se cambia su denominacion actual por la de «Sociedades Gestoras de
Carteras».

19. En fin, también a través de disposiciones adicionales, se da una
nueva redaccion a aquellos articulos del Cédigo de Comercio y dela Ley
de Sociedades Anénimas cuya adaptacién a las novedades introducidas
en esta Ley se ha juzgado imprescindible.

20. En cuanto al régimen transitorio, se prevé que los Agentes de
Cambio y Bolsa que no se incorporen a una Sociedad o Agencia de
Valores miembros de una Bolsa podrin adquirir esta dltima condicién
a titulo individual o, alternativamente, optar por el ¢jercicio de la
profesiéon de Corredor de Comercio Colegiado, a cuyo efecto se les
otorga un derecho de preferencia a las plazas que se¢ convoquen para los
Colegios de las plazas de Madrid, Barcclona, Bilbao y Valencia. Se
faculta a las Sociedades Instrumentales de Agentes Mediadores ya
constituidas e inscritas en los Registros Oficiales a transformarse en
Sociedades o Agencias de Valores, decretdndose la disolucion de las que
no se transformen. Por iltimo, procede destacar el régimen transitorio
de limitacién de la participacion en el capital de las Sociedades y
Agencias de Valores miembros de una Bolsa de terceros que no
ostentasen previamente la condicion de Agente de Cambio y Bolsa. Esta
se inicia en 1989 con una participacién maxima no superor al 30 por
100 y concluye en 1992 con la liberalizacién total.

TITULO PRIMERO
Disposiciones generales

CAPITULO PRIMERO

Ambito de la Ley
Articulo 1

La presente Ley tiene por objeto la regulacion de los mercados
primarios y secundarios de valores, estableciendo a tal fin los principios
de su organizacién y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad
de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de
supervision.

Articulo 2

Quedan comprendidos en el dmbito de la presente Ley los valores
negociables emitidos por personas o entidades, piiblicas o privadas, y
agrupados en emisiones. Reglamentariamente se estableceran los crite-
nios de homogeneidad en virtud de los cuales un conjunto de valores
negociables se entenderd integrado en una emision.

Articulo 3

Las disposiciones de la presente Ley seran de aplicacion a todos los
valores cuya emision, negociacion o comercializacién tenga lugar en el
territorio nacional.

Articulo 4

A los efectos de esta Ley, se consideraran pertenecienles a un mismo
grupo las entidades que constituyan una unidad de decision, porque
cualquiera de ellas controle o pueda controlar, directa o mdlrcctamente
las decisiones de las demas. i

Se entenderd, en todo caso, que existe control de una entidad
dominada por otra dominante cuando concurra alguna de las siguientes
circunstancias:

a) Que la entidad dominante disponga de la mayoria de los
derechos de voto de la entidad dominada, bien directamente, bien
mediante acuerdos con otros socios de esta ultlma

b) Que la entidad dominante tenga derecho a nombrar o a destituir
a la mayoria de los miembros de los érganos de gobierno de la entidad
dominada, bien directamente, bien a través de acuerdos con otros socios
de esta ultima. i

c) Que al menos la mitad mas uno de los consejeros de la entidad
dominada sean consejeros o altos directivos de la entidad dominante o
de otra entidad por ella dominada.

A efectos de lo previsto en los apartados anteriores, a los derechos
de voto, nombramiento o destitucién en ellos mencxonados se anadiran
los que la entidad dominante posea, a través de las enndadcs domina-
das, o a través de otras personas que actiien por cuenta de la entidad
dommanle o de otras entidades por ella dominadas.

CAPITULO ‘II
De los valeres representados por medio de anotaciones en cuenta

Articulo 5

Los valores negociables podran representarse por medio de
anotaciones ¢n cucnta o por medio de titulos. La modalidad de
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representacion elegida habra de aplicarse a todos los valores integrados
en una misma emision.

La representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
sera irreversible.

La representaciéon por medio de titulos serd reversible. El paso al
sistema de anotaciones en cuenta podra hacerse, no obstante lo
dispuesto en el parrafo primero, a medida que los titulares vayan
prestando su consentimiento a la transformacion.

El Gobierno podri establecer, con cardcter general o para determina-
das categorias de valores, que su representiacion por medio de
anotaciones en cuenta sea condicidén necesaria para la admisién a
negociacién en uno u otro mercado secundario oficial de valores.
Asimismo, determinari los supuestos excepcionales en que no serd de
aplicacion lo dispuesto en el parrafo segundo.

Articulo 6

La representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
requerira siempre el otorgamiento de escritura publica en la que consten
la denominacién, numero de unidades, valor nominal y demads caracte-
risticas y condiciones de los valores integrados en la emisién. Dicha
escritura podra sustituirse, en su caso, por la de emision.

La entidad emisora deberid depositar una copia de la escritura ante
la entidad encargada del registro contable y otra ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, quien lo incorporara al correspon-
diente registro publico previsto en el articulo 92. Cuando se trate de
valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial,
debera depositarse también una copia ante su organismo rector.

La entidad emisora y la encargada del registro contable habrdn de
tener en todo momento a disposicion de los titulares y del piiblico
interesado en general una copia de la referida escritura.

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

Articulo 7

La llevanza del registro contable de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una emision sera
atribuida a una unica entidad.

Cuando se trate de valores no admitidos a negociacién en mercados
oficiales, dicha entidad seri libremente designada por la emisora entre
las que ostenten la condicién de Sociedad y Agencia de Valores. La
designacién deberd ser inscrita en el Registro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores previsto en el articulo 92 de esta Ley, como
requisito previo al comienzo de la llevanza del registro contable.

Cuando se trate de valores admitidos o negociados en las Bolsas de
Valores, la llevanza del registro contable habrd de encomendarse
necesariamente al Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores
en exclusiva o, si asi s¢ establece, de modo conjunto con sus entidades
adheridas, en cuyo caso tendra aquél caricter de Registro Central. No
obstante, tal llevanza corresponderad, en su caso, a la sociedad rectora de
la Bolsa correspondiente si asi se determina, de conformidad con lo
previsto en el parrafo segundo del articulo 54.

Cuando se trate de valores admitidos a negociacion en el Mercado
de Deuda Piblica, la llevanza del registro corresponderi a la Central de
Anotaciones como registro central y a las entidades gestoras.

El Gobierno establecera, en relacién con las distintas entidades a las
que se encomienda la llevanza de los registros contables y los distintos
tipos de valores, las normas de organizacién y funcionamiento de los
correspondientes registros, los sistemas de identificacién y control de los
valores representados mediante anotaciones en cuenta, asi como las
relaciones de aquellas entidades con los emisores y su intervencion en
la administracion de los valores.

La falta de practica de las correspondientes inscripciones, las
inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, la infraccion de las
reglas establecidas para la llevanza de los registros daran lugar a la
responsabilidad de la entidad incumplidora, salvo culpa exclusiva del
perjudicado, frente a quienes resulten perjudicados. Dicha responsabili-
dad, en la medida de lo posible, habra de hacerse efectiva en especie.

Articulo 8

Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se
constituirdn como tales en virtud de su inscripcion en el correspondiente
registro contable, que, en su caso, sera el de caricter central, quedando
desde entonces sometidos a las disposiciones de este capitulo. El
contenido de los valores anotados vendra determinado por la escritura
prevista en el articulo 6.

Los suscriptores de valores representados por medio de anotaciones
en cuenta tendran derecho a que se practiquen a su favor, libres de
gastos, las correspondientes inscripciones.

Reglamentariamente se establecerdn las condiciones para que los
valores representados mediante anotaciones en cuenta funcionen como
fungibles a efectos de las operaciones de compensacion y liquidacién.

Articulo 9

La transmisiéon de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta tendrd lu%ar por transferencia contable. La
mscripcion de la transmision a favor del adquirente producira los
mismos efectos que la tradicién de los titulos.

La transmision serd oponible a terceros desde el momento en que se
haya practicado la inscripcién.

El tercero que adquiera a titulo oneroso valores representados por
medio de anotaciones en cuenta de persona que, segin los asientos del
registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos no estara sujeto
a reivindicacién, a no ser que en el momento de la adquisicion haya
obrado de mala fe o con culpa grave.

La entidad emisora s6lo podra oponer, frente al adquirente de buena
fe de valores representados por medio de anotaciones en cuenta, las
excepciones que se desprendan de la inscripcion en relacién con la
escritura prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido esgrimir en
el caso de que los valores hubiesen estado representados por medio de
titulos.

Articulo 10

La constitucién de derechos reales limitados u otra clase de gravdme-
nes sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta
debera inscribirse en la cuenta correspondiente. La inscripcion de la
prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

La constitucion del gravamen serd oponible a terceros desde ¢l
momento en que haya practicado la correspondiente inscripcion.

Articulo 11

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable se presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de
la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a que dé
derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta.

La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la
prestacién en favor del legitimado, se liberard aunque éste no sea el
titular del valor.

Para la transmision y el ¢jercicio de los derechos que corresponden
al titular serd precisa la previa inscripcioén a su favor.

Articulo 12

La legitimacién para la transmision y para el ejercicio de los derechos
derivados de los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta podra acreditarse mediante la exhibicion de certificados que
seran oportunamente expedidos por las entidades encargadas de los
registros contables, de conformidad con sus propios asientos.

Dichos certificados no corferirin mas derechos que los relativos a la
legitimacion. Serdn nulos los actos de disposicidn que tengan por objeto
los certificados.

No podra expedirse, para los mismos valores y para el ejercicio de
los mismos derechos, mas de un certificado.

Las entidades encargadas de los registros contables y los miembros
de los mercados de valores no podrian dar curso a transmisiones o
gravimenes ni practicar las correspondientes inscripciones si el dispo-
nente no ha restituido previamente los certificados expedidos a su favor.
La obligacion de restitucién decae cuando el certificado haya quedado
privado de valor.

TITULO II
Comision Nacional del Mercado de Valores

CAPITULO PRIMERO
Creacién y funciones
Articulo 13

Se crea la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, a la que se
encomiendan la supervision e inspeccion de los mercados de valores y
de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en
el trifico de los mismos, el ejercicio sobre ellas de la potestad
sancionadora y las demads funciones que se le atribuyen en esta Ley.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores velari por la
transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los
precios en los mismos y la proteccién de los inversores, promoviendo
la difusion de cuanta informaciéon sea necesaria para asegurar la
consecucién de esos fines.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores asesorari al
Gobierno y al Ministerio de Economia y Hacienda y, en su caso, a los
organos equivalentes de la Comunidades Auténomas en las materias
relacionadas con los mercados de valores, a peticion de los mismos o por
iniciativa propia. Podrd también elevar a aquéllos propuestas sobre las
medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valores que
estime necesarias. Elaborard y dara publicidad a un informe anual en el

qule se refleje su actuacidn y la situacién general de los mercados de
valores.
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Articulo 14

La Comision Nacional del Mercado de Valores queda configurada
como un Ente de derecho publico con personalidad juridica propia y
plena capacidad publica y privada, que se regird por lo dispuesto en la
presente Ley y las diposiciones que la desarrollen, entendiéndose
comprendida en el numero 5 del articulo 6.° de la Ley 11/1977, de 4 de
enero, General Presupuestaria.

En el ejercicio de sus funciones publicas y en defecto de lo dispuesto
en esta Ley y en las disposiciones que la desarrollen, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores actuard con arreglo a la Ley de
Procedimiento Administrativo.

En sus adquisiciones patrimoniales y contratacioén estard sujeta, sin
excepciones, al derecho privado. El personal que preste servicio en la
Comision Nacional del Mercado de Valores estara vinculado a la misma
por una relacion sujeta a las normas del derecho laboral. La seleccion del
personal de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con
excepcion del de caricter directivo, se hard mediante convocatoria
ptblica y de acuerdo con sistemas basados en los principios de mérito
y capacidad. Dicho personal estaré sujeto al régimen de incompatibilida-
des establecido con cardcter general para el personal al servicio de las
Administraciones Publicas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores elaborara anualmente
un anteproyecto de presupuesto, con la estructura que sedale el
Ministerio de Economia y Hacienda, y lo remitird a éste para su
elevacién al acuerdo del Gobierno y posterior remision a las Cortes
Generales, integrado en los Presupuestos Generales del Estado. Las
variaciones en el presupuesto de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores serdn autorizadas por el Ministro de Economia y Hacienda
cuando su importe no exceda de un 5 por 100 del mismo y por el
Gobierno en los demas casos.

El control econémico y financiero de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores se llevara a cabo exclusivamente mediante compro-
baciones periédicas o procedimientos de auditoria, a cargo de la
Intervencion General de la Administracién del Estado, sin perjuicio de
las funciones que correspondan al Tribunal de Cuentas.

Articulo 13

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, para ¢l adecuado
ejercicio de las competencias que le atribuye.la presente Ley, podra
dictar las disposiciones que exija el desarrollo y ejecucidn de las normas
contenidas en los Reales Decretos aprobados por el Gobierno o en las
Ordenes del Ministerio de Economia y Hacienda, siempre que estas
disposiciones le habiliten de modo expreso para ello.

Las disposiciones dictadas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, a que se refiere el parrato anterior se elaborarin por ésta,
previos los informes técnicos y juridicos oportunos de los servicios
competentes de la misma. Tales disposiciones recibirin la denomina-
cién de Circulares, serdn aprobadas por el Consejo de la Comisién, no
surlirdn efectos hasta tanto sean publicadas en el «Boletin Oficial del
Estado» y entrardn en vigor conforme a lo dispuesto en el apartado
primero del articulo 2.° del Cédigo Civil.

Articulo 16

Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en el ejercicio de las potestades administrativas que
se le confieren en la presente Ley pondran fin a la via administrativa y
seran recurribles en via conlencioso-administrativa. Se exceptdan las
resoluciones que dicte en materia sancionadora, cuyo régimen sera el
previsto en el articulo 97 de esta Ley.

CAPITULO II

Organizacién

Articulo 17

La Comision Nacional del Mercado de Valores estara regida por un
Consejo, al que corresponderd el gjercicio de todas las competencias que
le asigna esta Ley y las que le atribuyan el Gobierno o el Ministro de
Economia y Hacienda en el desarrollo reglamentario de la misma.

Dicho Consejo estara compuesto por:

a) Un Presidente y un Vicepresidente, que seran nombrados por el
Gobierno, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, entre
personas de reconocida competencia en materias relacionadas con el
mercado de valores.

b) El Director general del Tesoro y Politica Financiera y el
Subgobernador del Banco de Espaia, que tendrin el cardcter de
Consejeros natos.

¢) Tres Consejeros, nombrados por el Ministro de Economia y
Hactenda entre personas de reconocida competencia en materias relacio-
nadas con el mercado de valores.

Actuard como Secretario, con voz pero sin voto, la persona que el
Consejo designe entre las que presten sus servicios en la Comision.

Articulo 18

. El Presidente ostentara la representacion legal de la Comisién y
ejercerd las. facultades que el Consejo le delegue.

El Vicepresidente sustituird al Presidente en los casos de vacante,
ausencia o enfermedad de éste, y ejercera asimismo las facultades que le
delegue el Consejo.

En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesion de cualquier
miembro del Consejo, éste debera proceder, en sesién extraordinaria, a
confirmar, modificar o revocar, de forma expresa, todas y cada una de
sus delegaciones de facultades en el Presidente y Vicepresidente.

Articulo 19

El mandato del Presidente, del Vicepresidente y de los Consejeros a
los que se refiere el apartado c) del articulo 17 1endra una duracién de
cuatro anos, al término de los cuales podra ser renovado por una sola
vez, )
Si, durante el periodo de duracion de su mandato, se produjera el
cese del Presidente, del Vicepresidente o de cualquiera de los Consejeros
a los que se refiere el apartado c) del articulo 17, su sucesor cesard al
término del mandato de su antecesor. Cuando este ultimo cese se
produzca antes de haber transcurrido un afio desde el nombramiento, no
sera de aplicacion el limile previsto en el inciso iltimo del parrafo
anterior, pudiendo ser renovado el mandato en dos ocasiones.

Articulo 20

_ El Presidente y el Vicepresidente cesardn en su cargo por las causas
siguientes:

a) Expiracién del término de su mandato.

b) Renuncia aceptada por el Gobierno.

¢) Separacion acordada por el Gobierno por incumplimiento grave
de sus obligaciones, incapacidad permanente para el ¢jercicio de su
funcién, incompatibilidad sobrevenida o condena por delito doloso,
previa Instruccién de expediente por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

Las mismas causas de cese seran aplicables a los Consejeros a los que
se refiere el apartado ¢) del articulo 17, correspondiendo aceptar la
renuncia o acordar la separacion al Ministro de Economia y Hacienda.

Articulo 21

El Presidente, el Vicepresidente y los Consejeros de la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores estardn sujetos al régimen de
incompatibilidades de los Altos Cargos de la Administracién. Al cesar
en el cargo y durante los dos anos posteriores, no podrdn ejercer
actividad profesional alguna relacionada con el Mercado de Valores.
Reglamentariamente se determinard la compensacion econémica que
recibirdn en virtud de esa limitacion.

Articulo 22

Como organo de asesoramiento del Consejo, se crea el Comité
Consultivo de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicho
Comité sera presidido por el Vicepresidente de la Comisién, que no
dispondra de voto en relacién con sus informes, y estara integrado, en
la forma que reglamentariamente se determine, por un maximo de diez
personas, en representacion de los miembros de las Bolsas, de los
emisores y de los inversores, mds otra designada por cada una de las
Comunidades Auténomas con competencias en la materia en que exista
localizada Bolsa de Valores.

Articulo 23

. El Comité Consultivo de la Comisiéon del Mercado de Valores
informard sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el Consejo.
Su informe sera preceptivo en relacién con:

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

b) Las actuaciones de la Comision Nacional del Mercado de
Valores en relacién con la fianza colectiva prevista en el articulo 75 de
esta Ley, en los casos en que reglamentariamente asi se establezca.

¢) La imposicion de sanciones por infracciones muy graves, en
virtud de lo dispuesto en el titulo VIII de esta Ley.

d) La autorizacién de las Sociedades y Agencias de Valores, asi
como la revocacioén de la misma.

Sin perjuicio de su cardcter de 6rgano consultivo del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, el Comité Consultivo
informara los proyectos de disposiciones de cardcter general sobre
materias directamente relacionadas con el mercado de valores que le
sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Economia y
Hacienda con objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los
sectores afectados en el procedimiento de elaboracién de disposiciones
administrativas.
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Articulo 24

El patrimonio inicial de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores estard formado por una dotacién inicial de quinientos millones
de pesetas.

Los recursos de la Comision Nac1ona1 del Mercado de Valores
estaran integrados por:

a) Los bienes y valores que constituyen el patrimonio y los
productos y rentas del mismo.

b) Las tasas que perciba por la realizacion de sus actividades,
conforme a lo previsto en el anexo de la presente Ley.

¢) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado,
efectie el Ministerio de Economia y Hacienda.

TITULO III
Mercado primario de valores

Articulo 25

La emisién de valores no requerird autorizacién administrativa
previa.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, el Ministro de
Economia y Hacienda podré prohibir o determinar que deban someterse
a su autorizacién previa:

a) Las emisiones de valores cuyo principal o cuyos intereses sean
revisables en funcién de la evolucion de algun indice de precios o del
precio de algin bien o servicio.

b) Las emisiones cuyos rendimientos sean exigibles, en su totalidad
0 en su mayor parte, en plazos superiores a un ano.

¢) Las emisiones expresadas en moneda extranjera realizadas en el
mercado nacional.

d) Las emisiones realizadas en el mercado nacional por no residentes.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podrd determinar
que deban someterse a su autorizacién previa las emisiones que
pretendan gozar de algun beneficio tributario o de cualesquiera otros
privilegios legalmente establecidos, salvo que se trate de beneficios cuya
concesién sea competencia de alguna Comunidad Auténoma, en cuyo
caso se estard a lo que ésta disponga al respecto.

En el caso de que las emisiones relacionadas en el parrafo segundo
de este articulo se sometan al requisito de autorizacion, el otorgamiento
de ésta podra ser denegado o condicionado a la modificacién de
cualquiera de las caracteristicas de las emisiones o a su realizacién en
fecha determinada, de acuerdo con los criterios que se fijen. Se
entendera otorgada la autorizacion en virtud del transcurso del plazo
que se determine reglamentariamente sin que haya recaido resolucién
expresa.

La competencia para autorizar las emisiones a que se refieren los
parrafos anteriores podrd ser delegada en la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Articulo 26

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, las emisio-
nes de valores estardn sujetas al cumplimiento previo de los
requisitos siguientes:

a) Comunicacién, con el contenido y formalidades que se establez-
can reglamentariamente, a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en virtud de la cual ésta hard piblico el proyecto de emision.

b) Aportacién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
registro previo por la misma, en los términos prev1stos en el articulo 92,
de los documentos que acrediten el acuerdo de emision, las caracteristi-
cas de los valores emitidos y los derechos y obligaciones de sus
tenedores.

¢) Existencia y registro de una auditoria de cuentas de los estados
financieros del emisor realizada por un profesional inscrito en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas en los términos previstos en los
articulos 27 y 92.

d) Presentacién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
registro previo por la misma de un folleto informativo sobre la emision
proyectada, en los términos previstos en los articulos 28 y 92.

e) Transcurso de los plazos minimos que se establezcan reglamen-
tariamente entre el momento de la comunicacion previa de la emisién
o del registro del folleto y el de la realizacién de la misma.

El Gobierno podra establecer los casos en que la modificacion de las
caracteristicas de los valores ya emitidos quedara sujeta al cumplimiento
previo de todos o algunos de los requisitos anteriores.

Articulo 27

Reglamentariamente se establecera el alcance y contenido de los
estados financieros a auditar y el de las correspondientes auditorias, que
en ningln caso serdin menores que el establecido en las normas
reguladoras de las auditorias de cuentas, asi como ¢l numero de
ejercicios afectados por éstos. El informe de auditoria, los estados

financieros auditados y, en su caso, €l informe de gestién tendrdn la
consideracion de informacion pubhca facilitindose el acceso a la misma
en el domicilio social de la entidad emisora, asi como mediante los
procedimientos previstos en los articulos 28 y 92, o cualquier otro que
reglamentariamente se determine.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores verificard que la
auditoria exigida cumple los requisitos establecidos, procediendo, en
caso afirmativo, a incorporarla al correspondiente registro oficial pre-
visto en el articulo 92 y, en otro caso, a requerir dicho cumplimiento.

Articulo 28

El folleto informativo contendra la informacién necesaria para que
los inversores puedan formular un juicio fundado sobre la inversién que
se les propone.

El folleto informativo debera reproducnr literalmente las conclusio-
nes de las auditorias de cuentas previstas en el articulo 27 y los términos
de los documentos que acrediten las caracteristicas de los valores
afectados y los derechos y obligaciones de sus tenedores, asi como, en
los términos previstos en el articulo 29, el procedimiento de colocaciéon
de los valores. Dicho folleto debera ser suscrito por persona con poder
para obligar a la entidad emisora de los valores, y ésta no podra oponer,
frente al inversor de buena fe, hecho o derechos derivados de las
auditorias de cuentas y de los citados documentos o relativos al
procedimiento de colocacion que no consten en el expresado folleto.

El resto del contenido del folleto informativo se determinara
reglamentanamente y podra ser distinto en funcion de las caracteristicas
de la entidad emisora, de las cuantias de la emision afectada o de otras
caracteristicas de los correspondientes valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores verificard que el
folleto informativo cumple los requisitos establecidos, procediendo en
caso afirmativo a incorporarlo al correspondiente registro oficial pre-
visto en el articulo 92 y, en otro caso, a requerir dicho cumplimiento.

Toda entidad emisora de valores estard obligada a publicar el
correspondiente folleto informativo y a hacer entrega de €l gratuita-
mente a sus suscriptores. Dicha entidad deberd, ademas, facilitar el
acceso del puiblico al folleto informativo en su domicilio social, asi como
mediante cualquier otro procedimiento que reglamentariamente se
determine.

Articulo 29

Para la colocacidon de emisiones podra recurrirse a cualquier técnica
adecuada a eleccién del emisor. El procedimiento de colocacién deberi
quedar definido y hacerse pubhco en todos sus extremos antes de
proceder a la misma. Los mismos principios de libertad, definicion
previa y publicidad se aplicaran a la eleccién del colectivo de potenciales
suscriptores al que se ofrezca la emision y, respetando los plazos
derivados de lo previsto en el articulo 26, a la fecha o periodo de
desarrollo de su colocaciéon.

Las condiciones definidas en virtud de lo dispuesto anteriormente
deberan figurar en el folleto informativo de la correspondiente emision
y la colocacidn de ésta deberd ajustarse estrictamente a las mismas.

Articulo 30

Las emisiones de valores del Estado y de las Comunidades Auténo-
mas no estardn sujetas a lo previsto en los articulos 26, 27, 28 y 29
anteriores. Lo dispuesto en el apartado c¢) del articulo 26 tampoco sera
de aplicacién a aquellas entidades de derecho publico que el Gobierno
determine ni a los organismos internacionales de los que Espafia sea
miembro.

Sin perjuicio de lo que se prevé en el parrafo anterior, el Gobierno
podri exceptuar, total o parcialmente, del cumplimiento de los requisi-
tos mencionados en los articulos 26, 27, 28 y 29 determinadas categorias
de emisiones, en funcién de la naturaleza del emisor, de la pequena
cuantia de la emision, del numero restringido o de las especiales
caracteristicas de los inversores a la que ésta vaya dirigida o de otras
circunstancias que hagan aconsejable establecer excepciones a los
mismos. En ningiin caso podrd el Gobierno hacer uso de esta facultad
cuando existan valores del mismo emisor de andlogas caracteristicas
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. Tampoco
podré establecer un alcance o contenido de las auditorias previstas en el
apartado c) del articulo 26 y en el articulo 27, menor del establecido por
las normas reguladoras de las auditorias de cuentas.

TITULO 1V
Mercados secundarios oficiales de valores
CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales
Articulo 31

lTendrén la consideracién de mercados secundarios oficiales de
valores:
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a) Las Bolsas de Valores.

b) El Mercado de Deuda Publica
anotaciones en cuenta.

¢) Aquellos otros, de ambito estatal y referentes a valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta, que se creen en virtud de lo
previsto en el articulo 59.

Articulo 32

La admisién de valores a negociacion en los mercados secundarios
oficiales requerird en todo caso la verificacion previa por la Comision
Nacional del Mercado de Valores del cumplimiento de los requisitos a
que se refiere el parrafo siguiente. En el caso de los valores negociables
en las Bolsas de Valores, dicha verificacién sera dnica y valida para
todas ellas. La admisién a negociaciéon en cada uno de los mercados
secundarios oficiales se producird, a solicitud del emisor, por acuerdo
del organismo rector del correspondiente mercado.

Reglamentariamente se determinardn los requisitos y el procedi-
miento para la admisiéon de valores a negociacion en los mercados
secundarios oficiales de valores, asi como la publicidad que haya de
darse a los acuerdos de admisién. Entre dichos requisitos figuraran
necesariamente los relacionados en el articulo 26 para las emisiones. Los
restantes requisitos podrin establecerse de forma diferenciada para
distintas categorias de valores.

No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, los valores
emitidos por el Estado se considerarin, en todo caso, admitidos de oficio
a negociacién en el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones o en las
Bolsas de Valores, segiin se representen mediante anotaciones en cuenta
o mediante titulos, respectivamente. Los valores emitidos por las
Comunidades Auténomas y por los Organismos Internacionales de los
que Espaia sea miembro se entenderan admitidos a negociacién en
virtud de la mera solicitud del emisor, si bien la admisién a negociacion
en ¢l Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones quedara condicionada
a lo previsto en el articulo 55.

Articulo 33

La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd suspender la
negociacion de un valor en todos los mercados secundarios oficiales en
que esté admitido cuando concurran circunstancias especiales que
puedan perturbar el normal desarrollo de las operaciones sobre los
mismos o aconsejen dicha medida en aras de la proteccién de los
inversores. La suspension podra acordarse de oficio, a instancia del
emisor o del organismo rector del correspondiente mercado y su
duracién no excederd del plazo maximo que reglamentariamente se fije.

Articulo 34

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra proceder a la
exclusion de la negociacién de aquellos valores que no alcancen los
requisitos de difusion o de frecuencia y volumen de contrataciéon que
reglamentariamente se establezcan. Dicha exclusién se acordard por
propia 1niciativa o a propuesta de los organismos rectores de los
correspondientes mercados secundarios oficiales.

La exclusiéon de la negociacion de un valor en un mercado secundario
oficial podra también ser solicitada por la entidad emisora. No obstante,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en caso de que considere
que aquélla puede lesionar legitimos intereses de sus tenedores o
titulares, podra denegarla o condicionarla a que por el emisor se
promueva una oferta publica de adquisicion. Este se extendera a todos
los valores afectados por la exclusion, de acuerdo con el procedimiento
y al precio minimo que reglamentariamente se establezca.

Articulo 35

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en algun
mercado secundario oficial deberdn someter anualmente a auditoria, de
cuentas sus estados financieros. Serd de aplicacion a dicha auditoria, lo
previsto en los articulos 27 y 92 de esta Ley.

Dichas entidades deberan hacer publicos, con caracter trimestral, un
balance y una cuenta de resultados provisionales, con un detalle similar
al requerido para sus estados anuales.

No estardn sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en los dos
parrafos anteriores de este articulo el Estado, las Comunidades Auténo-
mas y los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro,
asi como las demas entidades de derecho piblico que determine el
Gobierno, quien establecerd la informacién anual y trimestral que, en su
lugar, dichos emisores deberin hacer publica.

Articulo 36

Tendran la consideracién de operaciones de un mercado secundario
oficial las transmisiones por titulo de compraventa de los valores
admitidos a negociacién en dicho mercado. Dichas operaciones deberan
realizarse con la participacién obligatoria de, al menos, una entidad que
ostente la condicién de miembro del correspondiente mercado, sin lo
cual serdn nulas de pleno derecho. En consecuencia, se considerarin
operaciones de un mercado secundario oficial las transmisiones por
titulo de compraventa realizadas, en los términos previstos en la
presente Ley y en las disposiciones que }a desarrollen:

representada mediante

a) Entre quienes sean miembros del correspondiente mercado.

b) Entre quienes sean miembros del correspondiente mercado,
actuando por cuenta propia, y quienes no tengan esa condicién.

¢) Entre quienes no tengan la condicién de miembro del correspon-
diente mercado, con la mediacién, actuando por cuenta ajena, de un
miembro del mismo.

d) Entre quienes no tengan la condiciéon de miembros del corres-
pondiente mercado y hayan convenido entre si, con toma de razén por
parte de un miembro de aquél, los términos de la operacién.

Articulo 37

La transmision a titulo oneroso por titulo distinto del de compra-
venta y la transmisién a titulo lucrativo de valores admitidos a
negociacién en un mercado secundario oficial no tendran la considera-
cion de operaciones del mismo. No obstante deberan notificarse a los
organismos rectores del correspondiente mercado, directamente o a
través de algunos de sus miembros, en la forma que reglamentariamente
se determine. Serd también obligatoria la comunicacidn de las transmi-
siones por titulo de compraventa de aquellos valores cuya negociacién
en un mercado secundario oficial haya sido suspendida de conformidad
con el articulo 33 de esta Ley. En tanto no tengan lugar dichas
comunicaciones el adquirente no podrd negociar los correspondientes
valores ni ejercer los derechos que los mismos comprendan.

Articulo 38

Las operaciones que se hicieran en los mercados secundarios oficiales
de valores se cumplirdn en las condiciones y en el modo y forma que
hubiesen convenido los contratantes, pudiendo ser al contado o a plazo
en sus diversas modalidades.

No obstante, el Gobierno o, con su habilitacién, el Ministro de
Economia y Hacienda, con el fin de proteger el interés de los inversores,
de fomentar el buen funcionamiento y la transparencia de los mercados
o de asegurar el respeto a las normas de la presente Ley, podrd, en
relaciéon a las operaciones comprendidas en las letras a), b) y c) del
articulo 36:

a) Prohibir determinado tipo de operacién o imponer limitaciones
o condiciones a su realizacién.

b) Tipificar las operaciones que puedan ser concertadas en los
mercados secundarios oficiales.

¢) Determinar las normas a las que habra de ajustarse la negocia-
cién de los valores y, en particular, el proceso de formacién de precios,
especialmente con relacion a aquellas operaciones cuyo precio, por
cualquier circunstancia, pueda desviarse significativamente de los cam-
bios medios del mercado.

d) Regular el contenido de los diversos tipos de érdenes de compra
o de venta, asi como los plazos y el modo en que las mismas habran de
ser cumplimentadas hasta la definitiva liquidacién al comitente.

e) Establecer las normas a que habran de ajustarse los procesos de
compensacion y liquidacién relacionados con la negociacion de valores
y la actuacién de las entidades financieras que intervengan en aquéllos.

Fijar las normas que regularan las relaciones entre los sistemas
de compensacién y liquidacion de valores que se creen al amparo de lo
previsto en la presente Ley y los sistemas analogos, de caricter pablico
o privado, que existan en el extranjero.

Articulo 39

Quien ostente la condicién de miembro de un mercado secundario
oficial vendra obligado a ejecutar, por cuenta de sus clientes, las érdenes
que reciba de los mismos para la negociacién de valores en el
correspondiente mercado. No obstante, podrd subordinar el cumpli-
miento de dicha obligacién, tratindose de operaciones al contado, a que
se acredite por el ordenante la titularidad de los valores o a que el mismo
haga entrega de los fondos destinados a pagar su importe. En las
operaciones a plazo, podrd subordinar el cumplimiento de dicha
obligacién a la aportacidn por ¢l ordenante de las garantias o coberturas
que estime convenientes, que, como minimo, habran de ser las que, en
su caso, se establezcan reglamentariamente.

Articulo 40

Quien ostente la condicién de miembro de un mercado secundario
oficial no podrd operar por cuenta propia con quicn no tenga esa
condicién sin que quedc constancia explicita, por escrito, de que este
dltimo ha conocido tal circunstancia antes de concluir la correspon-
diente operacion.

Quien ostente la condicién de miembro de un mercado secundario
oficial debera manifestar ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores aquellas vinculaciones econémicas y relaciones contractuales
con lerceros que, en su actuaciéon por cuenta propia o ajena, pudieran
suscitar conflictos de interés con otros clientes. Con sujecion a los
criterios generales que se establezcan reglamentariamente, la Comision
Nacional del Mercado de Valores determinara los casos y la forma en
que tales vinculaciones o relaciones deberdn hacerse piblicas.
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Articulo 41

En las opcraciones que realicen por cuenta ajena, los miembros de los
mercados secundarios de valores responderdn ante sus comitentes de la
entrega de los valores y del pago de su precio.

Articulo 42

Las retribuciones que perciban los miembros de umn mercado
secundario oficial por su participacién en la negociacion de valores
esiardn libres. No obstante, el Gobierno podra establecer retribuciones
maximas para las operaciones cuya cuantia no exceda de una determi-
nada cantidad y para aguellas que se hagan en ejecucion de resoluciones
judiciales. La publicacién y comunicacion a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores o, en el caso del Mercado de Deuda Piblica en
anotaciones, al Banco de Espafa, de las correspondientes tanfas de
retribuciones méximas serd requisito previo para su aplicacion.

Articulo 43

La identidad del valor, la cuantia, el precio y el momento de
perfeccion de cada una de las operaciones realizadas en un mercado
secundano oficial, asi como la identidad del miembro o miembros del
correspondiente mercado que hubiere intervenido en ellas en virtud de
lo dispuesto en el articulo 36 y el caricter de su intervencién, tendrén,
desde el mismo momento en que aquéllas se produzcan, la considera-
cién de informacion puablica. Reglamentariamente se regulara el libre
acceso a dicha informacién, la forma de asegurar su difusion y las
obligaciones al respecto de los miembros de los mercados secundarios
oficiales y de sus organismos rectores.
Las transmisiones contempladas en el articulo 37 de esta Ley cuya
cuantia supere los limites que sefiale el Gobierno serdn publicas en
condiciones andlogas a las previstas en el parrafo-anterior.

Articulo 44

El Gobierno, con el fin de proteger el interés de los inversores y el
buen funcionamiento de los mercados, podra;

a) Establecer que las relaciones entre miembros de un mercado
secundario oficial con terceros referentes a la negociacion de valores se
formalicen en contratos por escrito, suscritos por las partes y con entrega
de un ¢jemplar a cada una de ellas.

b) Dictar las normas precisas para asegurar que 1os contratos a que
se refiere la letra anterior reflejen, de forma explicita y con necesaria
claridad, los compromisos contraidos por las partes y los derechos de las
mismas ante las eventualidades propias de cada operacion. A tal efecto
podra determinar las cuestiones o eventualidades que los contratos
referentes a operaciones tipicas habran de tratar o prever de forma
expresa, exigir la utilizacién de modelos para ellos e imponer alguna
modalidad de control administrativo sobre dichos modelos.

¢) Regular los documentos acreditativos de -la ejecucion de las
operaciones en los mercados secundarios oficiales que hayan de ser
entregados a terceros por los miembros de aquéllos.

d) Determinar la forma y contenido de los documentos que, en las
relaciones entre miembros de un mercado secundario oficial y entre
éstos y los organismos rectores o los servicios de compensacion y
liquidacién del correspondiente mercado, acreditaran las diversas fases
de la negociacién de valores.

El Gobierno podra habilitar al Ministro de Economia y Hacienda a
desarrollar las normas que establezcan en aplicaciéon del presente
articulo. Con referencia a lo previsto en la letra d) anterior, dicha
habilitacién podra extenderse a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores o, en el caso del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, al
Banco de Espana.

CAPITULO 11
De las Bolsas de Valores

Articulo 45

La creacién de Bolsas de Valores correspondera al Gobierno, salvo
en el caso de que se trate de Bolsas de Valores ubicadas en el territorio
de Comunidades Auténomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconoz-
can competencia al efecto. En este caso, la creacién de Bolsas de Valores
correspondera a dichas Comunidades, aunque requerird la conformidad
del Gobierno de la Nacidn, atendiendo a los.elementos y consecuencias
supracomunitarias de dicha creacion.

Articulo 46

Las Bolsas de Valores tendran por unico objeto la negociacion de
aquellas categorias de valores que determine la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

No podran ser negociados en ningin mercado secundario organizado
distinto de las Bolsas de Valores:

a) Las acciones y los valores convertibles en ellas o que otorguen
derecho a su adquisiéon o suscripcidén. La admisién a negociacion de

dichos valores debera referirse, con las excepciones o limitaciones que
el Gobierno establezca, a la totalidad de los emitidos.

b) Los valores que estén representados por medio de titulos.

¢) Aquellos otros valores para los que asi lo determine la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en los términos que
reglamentariamente se fijen, valores admitidos a negociacién en otro
mercado secundario oficial. Dicha negociacién quedard, en su caso,
subordinada a las normas reguladoras del mercado secundario oficial en
que tales valores tengan su negociacion principal.

Articulo 47

A los efectos previstos en esta Ley y, en particular, en sus articulos
36 a 44, tendran la condicion legal de miembros de las Bolsas de Valores
aquellas Sociedades y Agencias de Valores que participen en el capital
de las Sociedades a las que se refiere el articulo siguiente.

En la negociacion de valores en las Bolsas de Valores, las Sociedades
de Valores podran actuar tanto por cuenta propia como por cuenta
ajena; las Agencias de Valores sdlo podrdn actuar por cuenta ajena.

Articulo 48

Las Bolsas de Valores estarin regidas y administradas por una
sociedad anénima, que serd responsable de su organizacién y funciona-
miento internos, y sera titular de los medios necesarios para é¢llo, siendo
éste su objeto social exclusivo. Las acciones de dichas sociedades serdn
nominativas. Tales sociedades tendrdn como dnicos accionistas a todos
los miembros de las correspondientes Bolsas y deberdn contar necesaria-
mente con un Consejo de Administracién compuesto por no menos de
cinco personas y con un Director general. Dichas sociedades no tendrin
la condicién legal de miembros de las correspondientes Bolsas de
Valores y no podran realizar ninguna actividad de intermediaciéon
financiera ni las actividades relacionadas en el articulo 71.

Las citadas sociedades ejerceran las funciones que les atribuye la
presente Ley y las demds que determinen el Gobierno, el Ministro de
Economia y Hacienda o la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sin perjuicio de las que puedan otorgarles las Comunidades Auténomas
que tengan atribuidas en sus Estatutos de Autonomia competencias en
la materia.

El capital de las sociedades a que se refiere este articulo se distribuird
entre las Sociedades y Agencias de Valores que lo soliciten, en
proporcién al nivel minimo de recursos propios legalmente exigible de
cada una de ellas. Durante los dos meses siguientes a la aprobacién
anual del balance de aquellas Sociedades se procederd a adaptar las
participaciones en €l capital de cada uno de los miembros de la Bolsa
de Valores, con el fin de acomodarlas a la variacidn que se haya
producido en el nivel de la citada magnitud de referencia y de hacer
efectivos el derecho a la incorporacion de quienes hayan solicitado
adquirir la condicién de miembros o el cese de quienes ya ostenten esa
condicion.

Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se procedera por
las sociedades contempladas en este articulo a ampliar o reducir capital
en la medida necesaria, salvo que se opte por hacerlas efectivas
mediante la compra o venta por la sociedad o por sus accionistas de las
correspondientes acciones. Para las ampliaciones o reducciones de
capital a que se refiere este parrafo bastara con el acuerdo del Consejo
de Administracién, no siendo de aplicacién a las mismas lo dispuesto en
los articulos 91 y 98 de la Ley de Sociedades Anénimas. En el caso'de
reduccién de capital, los accionistas a los que sean restituidas sus
aportaciones o condonados sus dividendos pasivos responderan, hasta el
importe de los mismos y durante los tres anios siguientes, de las deudas
contraidas por la sociedad con anterioridad a la reduccién.

El precio de las acciones, en todos los casos contemplados en los dos
parrafos anteriores, sera el valor tedrico que resulte del dltimo balance
aprobado.

Las restantes ampliaciones o reducciones de capital estardn sujetas al
régimen general de la Ley de sociedades Andnimas, con la salvedad de
que las acciones que se emitan sélo podrdn ser suscritas por los
accionistas y en la misma proporcién que ostentaran en el momento de
adoptarse los pertinentes acuerdos.

En los estatutos de las Sociedades a que se refiere este articulo
deberdn preverse aquellos asuntos que hayan de decidirse por sus
organos por mayorias cualificadas.

Los estatutos de dichas Sociedades y sus modificaciones requeriran
la previa aprobacién por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
asi como, en su caso, por la correspondiente Comunidad Auténoma con
competencia en la materia. El nombramiento de los miembros del
Consejo de Administracion y del Director general exigirdn la previa
aprobacion por la Comisién Nacional del Mercado de Valores o, en su
caso, por la Comunidad Auténoma.

Articulo 49

Las Bolsas de Valores_establecerin un Sistema de Interconexién
Bursatil de dambito estatal, integrado a través de una red informdtica, en
el que se negociardn aquellos valores que acuerde 1a Comisién Nacional
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del Mercado de Valores, de entre los que estén previamente admitidos
a negociaciéon en, al menos, dos Bolsas de Valores, a solicitud de la
entidad emisora y previo informe favorable de la Sociedad de Bolsas a
que se refiere el articulo siguiente, conforme a lo que se establezca
reglamentariamente.

Articulo 50

La gestién del Sistema de Interconexion Bursatil correspondera a la
Sociedad de Bolsas, que se constituira por las sociedades gestoras de las
Bolsas de Valores existentes en cada momento. El capital de la citada
Sociedad se distribuird por partes iguales entre dichas sociedades
gestoras, y su Consejo de Administraciéon estard formado por un
representante de cada Bolsa y uno mds, que actuara como Presidente,
elegido por mayoria entre ellas. Dicha sociedad serd titular de los medios
necesarios para ¢l funcionamiento del Sistema de Interconexion Bursatil
y responsable de éste, con la consideracion de 6érgano rector del mismo,
siendo éste su ObjCIO social exclusivo.

Los estatutos de la Sociedad de Bolsas,. sus modificaciones y la
des1gnac1on de los miembros de su Consejo de Administracion requeri-
ran la aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
previo informe de las Comunidades Auténomas con competencias en la
materia.

Articulo 51

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra disponer que
la integracién de una emisién de valores en el Sistema de Interconexién
Bursatil implique su negociacion exclusiva a través del mismo y podra
exigir, como requisito previo, su incorporacién al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores.

Articulo 52

Cada una de las operaciones bursatiles debera quedar asignada a una
dnica Bolsa de Valores 0, en su caso, al Sistema de Interconexién
Bursatil. Reglamentanameme se determinaran los criterios a seguir para
dicha asignacion en el caso de las operaciones en que concurran
miembros de distintas Bolsas.

Articulo 53

Quien, por si o por persona interpuesta, adqu1era 0 transmita
acciones de una sociedad admitidas a negociacién en alguna Bolsa de
Valores y, como resultado de dichas operaciones, el porcentaje de capital
suscrito que quede en su poder alcance o exceda los porcentajes del total
capital suscrito que se establezcan, debera informar, en las condiciones
que se sefalen, a la sociedad afectada a las Bolsas en que sus acciones
se negocien y a la Comision Nac1onal del Mercado de Valores del
porcentaje del capital suscrito que quede en su poder tras aquellas
operaciones. Dichas entidades estaran obligadas a hacer publica dicha
informacion en la forma que se establezca y con las salvedades previstas
en el articulo 91. A fin de determinar la aplicacién de dicha obligacion,
se considerard que pertenecen al adquirente o transmitente de las
acciones todas aquellas que estén en poder del grupo, seglin la definicién
del mismo contenida en el articulo 4 de esta Ley, al que éste pertenezca
o por cuenta del cual actiie.

Cuando quien se encuentre en el caso previsto en el parrafo anterior
forme parte del Consejo de Administracién de la correspondiente
sociedad, las obligaciones alli mencionadas se aplicaran a todas las
operaciones, con independencia de su cuantia.

La admisién a negociacion en una Bolsa de Valores de las acciones
de una sociedad o el nombramiento de nuevos miembros del Consejo
de Administracion obligard a quienes se encuentren en los casos
previstos en los dos parrafos anteriores a informar sobre el porcentaje
efectivo de su participacién en el capital suscrito, en la forma y con los
efectos previstos en dicho pdrrafo.

Articulo 54

Se constituird una sociedad anénima que, con la denominacién de
Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores, tendrd por
funciones:

a) Llevar, en los términos previstos en el capitulo I del titulo 1 de
la presente Ley, el registro contable correspondiente a valores admitidos
a negociacion en las Bolsas de Valores y representados por medio de
anotaciones en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valores y de
efectivo derivada de la negociacién en las Bolsas de Valores.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin perjuicio de que,
respecto de los valores admitidos a negociacién en una unica Bolsa de
Valores, las Comunidades Auténomas con competencia en la materia
dispongan la creacién por la sociedad rectora de aquélla de un servicio
propio de llevanza del registro contable de valores representados por
medio de anotaciones .en cuenta y de compensacién y liquidacion. No
seran aplicables, a este dnico efecto, las restricciones de objeto social y
de actividad contenidas en el parrafo primero del articulo 46 y en el
parrafo primero del articulo 48.

El Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores actuard bajo
principios de rentabilizacién de sus recursos propios y cobertura por sus
usuarios del coste de los servicios prestados. No podra realizar ninguna
actividad de intermediacién financiera ni las actividades citadas en el
articulo 71, salvo la citada en su letra g), y se abstendra de asumir riesgos
con los participantes en los servicios de compensacién y liquidacion,
todo ello con las excepciones, estrictamente limitadas a lo que resulte
indispensable para el desarrollo de sus funciones, que establezca el
Gobierno.

El Gobierno establecerd los criterios para determinar las entidades
financieras directamente implicadas en los procesos de compensacién y
liquidacién de valores que deban participar en el capital del Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores y para distribuir el capital de
éste entre aquéllas. Entre dichas entidades podran figurar las institucio-
nes no residentes que desarrollen en el extranjero actividades anélogas
a las del Servicio de Compensaciéon y Liquidacién de Valores, quien, a
su vez, podrd también participar en el capital de aquéllas. Sera de
aplicacidn a la incorporacién o cese de los accionistas y a la adaptacion
de sus participaciones a las variaciones que se produzcan, el procedi-
miento previsto en los parrafos tercero, cuarto, quinio y sexto del
articulo 48. )

Los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como la suscripcién
y transmisién de las acciones requerirdn la previa aprobacion de la |
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo no prev1sto en
esta Ley, el régimen de funcionamiento de dicha sociedad, asi como los
servicios prestados por la misma. En particular, podra prever la
existencia de entidades adheridas que actien como depositanas de los
titulos o que lleven las cuentas individualizadas correspondientes a los
valores de quienes no ostenten aquella condicién.

CAPITULO 11
Del Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones

Articulo 55

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones tendrd por objeto
exclusivo la negociacién de la Deuda Publica representada mediante
anotaciones en cuenta, asi como la de aquellas categorias de valores que,
emitidos bajo esa forma de representacién por las Comunidades
Autdnomas, por otras entidades y sociedades publicas o por organismos
internacionales de los que Espafia sea miembro, autorice el Ministerio
de Economia y Hacienda a propuesta del emisor.

Articulo 56

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones estara integrado. por
una Central de Anotaciones y por Entidades Gestoras.

La Central de Anotaciones llevari las cuentas correspondientes a la
totalidad de los valores admitidos a negociacién en dicho mercado, bien
de forma individualizada, en el caso de las cuentas a nombre propio de
titulares autorizados a operar directamente en la Central, bien de forma
global, en el caso de las cuentas de terceros de las Entidades Gestoras.

La Entidades Gestoras llevaran las cuentas de quienes no estén
autorizados a operar a través de la Central de Anotaciones y mantendran
en ésta una cuenta global que constituira, en todo momento, la
contrapartida exacta de aquellas cuentas.

En el caso de las Entidades Gestoras que ostenten la condicién
adicional de titulares de cuentas a nombre propio en la Central de
Anotaciones, estas ultimas cuentas se llevaran en dicha Central con total
separacion de las mencionadas en el parrafo anterior.

En el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones, los titulares de
cuentas a nombre propio en la Central de Anotaciones solo podrin
operar por cuenta propia. Las Entidades Gestoras podran operar bien
por cuenta propia o ajena, bien sdlo por cuenta ajena.

Articulo 57

A efectos de lo previsto en esta Ley y, en particular, en sus articulos
36 a 44, la Central de Anotaciones tendra la consideracién de organismo
rector del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, correspondiendo
a los titulares de cuentas a nombre propio en la Central de Anotaciones
y a las Entidades Gestoras la condicién legal de miembros de dicho
Mercado.

La Central de Anotaciones carecera de personalidad juridica propia,
quedando encomendada su gestion al Banco de Esparia. La Central de
Anotaciones ejercera las funciones que le atribuye la presente Ley y las
demias que determinen el Gobierno y el Ministerio de Economia y
Hacienda.

Se constituye una Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones, integrada, en la forma que reglamentariamente se
sefiale, por un representante del Ministerio de Economia y Hacienda,
dos representantes de la Comisién del Mercado de Valores y otros dos
del Banco de Espaifia. Corresponderd a uno de estos ultimos la
presidencia de la Comision.

Las decisiones con incidencia en la organizacién y funcionamiento
del Mercado de Deuda Piiblica en Anotaciones, que, en el ambito de sus
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respectivas competencias, adopten la Comision Nacional del Mercado
de Valores y el Banco de Espana, requeririn informe previo de la
Comision Asesora prevista en el parrafo anterior. Dicha Comisién podra
proponer a las instituciones antes citadas la adopcién de las medidas
relativas a dicho mercado que considere oportunas.

Articulo 58

Podran ser titulares de cuentas a nombre propio en la Central de
Anotaciones las entidades que redinan los requisitos que establezca el
Ministerio de Economia y Hacienda.

Podran ser Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Piblica en
Anotaciones las Sociedades y Agencias de Valores en los términos
previstos en el articulo 71 de la presente Ley. Podran también serlo
aquellas entidades, entre las citadas en las letras a), b), y c) del segundo
parrafo del articulo 76, que, con la facultad de operar bien por cuenta
propia y ajena, bien solo por cuenta ajena, cumplan los requisitos
exigidos para la autorizacion de las Sociedades y Agencias de Valores,
respectivamente, en las letras €), g), h), 1), y j) del articulo 66.

La condicién de Entidad Gestora podra ser revocada por las causas
enumeradas en los puntos a), b), ¢) y d) del articulo 67 de la presente
Ley, asi como por no alcanzar el saldo vivo de Anotaciones en cuenta
de terceros que se sefiale con caricter general por el Ministerio de
Economia y Hacienda.

La autorizacion de las Entidades Gestoras y su revocacién correspon-
derd al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de
Espana y previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

CAPITULO IV
De otros mercados secundarios oficiales

Articulo 59

Se faculta al Gobierno para que, a propuesta de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, regule la organizacién y funciona-
miento de los mercados secundarios oficiales de valores a que se hace
referencia en la letra c) del articulo 31 de esta Ley. Dicha regulacién se
ajustard a los principios establecidos en esta Ley para las Bolsas de
Valores y el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones en cuenta.

CAPITULO V
De las ofertas piblicas de adquisicién y venta de valores

Articulo 60

Quien pretenda adquirir, en un solo acto o en actos sucesivos, un
determinado volumen de acciones admitidas a negociacién en una Bolsa
de Valores u otros valores que directa .0 indirectamente puedan dar
derecho a su suscripcidn o adquisicion y de esta forma llegar a alcanzar
una participacidn significativa en el capital de una sociedad, no podra
hacerlo sin promover una oferta pablica de adquisicion dirigida a todos
sus titulares.

Reglamentariamente se fijaran: La participaciéon que tendrd la
consideracién de significativa; las reglas y plazos de computo de la
misma, tomando en consideracion las participaciones directas e indirec-
tas; los términos en que la oferta serd irrevocable o en que podra
someterse a condicion y las garantias exigibles segiin que la contrapresta-
cion ofrecida sea en dinero, valores ya emitidos o valores cuya emisién
aun no haya sido acordada por la sociedad o entidad oferente; la
modalidad de control administrativo a cargo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y, en general, el procedimiento de las ofertas
publicas de adquisicién; las limitaciones a la actividad del 6rgano de
administracion de la sociedad cuyas acciones sean objeto de la oferta; el
régimen de las posibles ofertas competidoras; las reglas de prorrateo, en
su caso; las operaciones exceptuadas de este régimen por consideracio-
nes de interés publico y los demds extremos cuya regulacion se juzgue
necesaria.

Quien adquiera el volumen de acciones y alcance la participacion
significativa a que se refiere el parrafo primero sin la preceptiva oferta
publica de adquisicion no podri ejercer los derechos politicos derivados
de las acciones asi adquiridas, sin perjuicio de las sanciones previstas en
el titulo VIII de la presente Ley. Los acuerdos adoptados con su
participacion serdn nulos. La Comision Nacional del Mercado de
Valores estari legitimada para el ejercicio de las acciones de impugna-
cién correspondientes.

Quien adquiera un volumen de acciones admitidas a negociacion en
una Bolsa de Valores que represente mds del 50 por 100 del total de los
votos de la sociedad emisora no podra modificar los estatutos de ésta,
salvo en los extremos que reglamentariamente se sefialen, sin promover
una oferta puablica de adquisicidon dirigida al resto de las acciones con
voto admitidas a negociacién. Reglamentariamente se regulard, en
relacién con la operacién a que se refiere este parrafo, ademas de los
extremos contemplados en el parrafo segundo, el precio minimo al que
deba efectuarse esta oferta publica de adquisicion.

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones u otros valores que
directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripcion o
adquisicién formuladas de modo voluntario deberdan dirigirse a todos
sus titulares y estardn sujetas a las mismas reglas y procedimiento que
las demds contempladas en este articulo.

Articulo 61

Tendrai la consideracién de oferta piblica de venta de valores no
admitidos a negociacién en un mercado secundario el ofrecimiento al
publico, por cuenta propia o de terceros, mediante cualquler procedi-
miento, de valores cuya emisién no hubiera quedado sujeta, en virtud
de lo previsto en el parrafo segundo del articulo 30, a la plena aplicaciéon
de los requisitos previstos en los articulos 26 a 29, o cuya emision
hubiera tenido lugar con antelacion superior a dos aiios a la fecha de la
oferta publica. Serd de aplicacion a dichas ofertas publicas de venta de
valores todo lo dispuesto, para las nuevas emisiones de valores, en el
titulo III de la presente Ley.

Lo previsto en el pirrafo anterior serd aplicable a la oferta al piblico
por cuenta del emisor o de un tercero no residente, de valores emitidos
en el extranjero. Se faculta al Gobierno a introducir, en el desarrollo de
este principio, las excepciones que deriven de las normas aprobadas por
la Comunidad Econémica Europea y de los tratados internacionales
suscritos por Espaiia.

TITULO V
Sociedades y Agencias de Valores

CAPITULO PRIMERO

Requisitos
Articulo 62

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la autorizacién de la
creacion de las Sociedades y Agencias de Valores.

Esta autorizacion sélo podré ser denegada por incumplimiento de los
requisitos previstos en esta Ley y en las disposiciones que la desarrollen.
La solicitud de autorizacién deberd ser resuelta, mediante acuerdo
motivado, dentro de los tres meses siguientes a su recepcion o al
momento en que se complete la documentacion exigible y, en todo caso,
dentro de los seis meses siguientes a la recepcion de la solicitud.

Para poder dar comienzo a sus actividades las Sociedades y Agencias
de Valores, obtenida la autorizacién, deberdn quedar inscritas en los
correspondlentes registros de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, tras su constitucién ¢ inscripcién en el Registro Mercantil.
Tanto la inscripcién en los registros de la Comisién como las bajas en
los mismos deberdn publicarse en ¢l «Boletin Oficial del Estadon.

Las modificaciones en los estatutos sociales de las Sociedades y
Agencias de Valores estardn sujetas, con las excepciones que reglamenta-
riamente se sefialen, al procedimiento de autorizacion establecido en los
parrafos anteriores, si bien la solicitud de autorizacion deberd resolverse
dentro de dos meses desde su presentacién, dindose por otorgada si no
hubiese resolucion al término de ese periodo. Todas ellas habran de ser
objeto de inscripcién en los registros mencionados en el parrafo
precedente.

Articulo 63

Cada una de las Saciedades y Agencias de Valores vendra obligada
a comunicar a la Comision Nacional del Mercado de Valores toda
suscripcién y transmision de las acciones integrantes de su capital de que
tenga conocimiento. La relacién de los socios cuya participacién en el
capital social exceda del 5 por 100, asi como la de aquellos que, con
independencia de la cuantia de su participacidn, ostenten la condicién
de entidad financiera, residente 0 no residente, sera publica.

Los titulares, directos o indirectos, de las acciones de las Sociedades
y Agencias de Valorcs quedaran sujetos a lo dispuesto en el articulo 53,
aunque dichas acciones no estén admitidas a negociacién en una Bolsa
de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores podrdn tener su domicilio
social en cualquier lugar del territorio nacional.

Articulo 64

La inscripcién en los correspondientes registros dard derecho a las
Sociedades y Agencias de Valores a ser miembros de una o varias de las
Bolsas de Valores, siempre que acrediten previamente ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores el cumpliriento de los requisitos que
a este fin exige la presente Ley.

La condicién de miembro de una Bolsa de Valores se materializara,
en su caso, por la participacién en el capital de la Sociedad Anénima
gestora de ‘dicha Bolsa.

Articulo 65

Las Sociedades y Agencias de Valores que sean miembros de alguna
Bolsa de Valores deberan incluir en su denominacion social la expresion
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«Sociedad de Valores y Bolsa» y «Agencia de Valores y Bolsa»,
respectivamente. En el caso de que no sean miembros de ninguna Bolsa
de Valores, las correspondientes expresiones serin «Sociedad de Valo-
res» y «Agencia de Valores», respectivamente.

Las expresiones a que se refiere el parrafo anterior, asi como
cualquier otra que indyzca a confusion con las mismas, no podran ser
utilizadas por quienes no figuren inscritos en los Registros a que se
refiere el articulo 62 de esta Ley.

Articulo 66

Seran requisitos necesarios para que una entidad obtenga y conserve
la autorizacién como Sociedad o Agencia de Valores, los siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades que les atribuye
la presente Ley y su constitucion se ajuste a lo dispuesto en la misma
y en su desarrollo reglamentario.

b) Que revista la forma de sociedad anénima y que las acciones
integrantes de su capital social tengan caricter nominativo.

¢) Que se constituya por el procedimiento de fundacion simultinea
y que sus fundadores no se reserven ventajas O remuneraciones
especiales de clase alguna.

d) Que la participacion en el capital no infrinja, de forma directa
o por persona interpuesta, las limitaciones que legal o reglamentaria-
mente estén establecidas.

€) Que disponga del capital social minimo que reglamentariamente
se establezca, desembolsado en efectivo en la proporcidn exigida, vy,
posteriormente, de los niveles minimos de recursos propios, proporcio-
nados al volumen de actividad y a los riesgos asumidos que, de forma
andloga, se determinen.

f) Que cuente con un.Consejo de Administracién formado 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.

g) Que todos los miembros de su Consejo de Administracién, asi
como sus Directores generales y asimilados, tengan una reconouda
honorabilidad empresarial o profesional.

h) Que ninguno de sus miembros de su Consejo de Administracion,
asi como ninguno de sus Directores generales o asimilados, haya sido
declarado en quiebra o concurso de acreedores sin haber sido rehabili-
tado, se encuentre procesado o tenga antecedentes penales por delitos de
falsedad, contra la Hacienda Piblica, de infidelidad en la custodia de
documentos de violacién de secretos, de malversacién de caudales
publicos, de descubrimiento'y revelac1on de secretos, contra la propie-
dad, o esté inhabilitado, penal © adm1mstrat1vamente para ejercer
cargos piiblicos o de administracién o direccién de entidades financie-
ras.

1) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de Administra-
cién cuente con conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado de valores. .

J) Que se comprometan a contar con una organizacién y unos
medios personales y materiales técnicamente adecuados al caricter y
volumen de su actividad y cumplan efectivamente este compromiso.

En el caso de las Agencias de Valores que sean miembros de una
Bolsa de Valores, serd requisito adicional que cada uno de los miembros
de su Consejo de Administracion posea una participacion en el capital
social no inferior al 5 por 100.

Articulo 67

La revocacion de la autorizaciéon de una Sociedad o Agencia de
Valores, podra ser acordada, previo expediente con audiencia de la
1nteresada por las siguientes causas:

a) Por el desarrollo, durante un afo, de un volumen de actividad
nulo o inferior al que reglamentanamente se establezca.

b) Por incumplimiento sobrevenido de los requisitos exigidos para
su autorizacion.

¢) Por incurrir en suspensién de pagos o quiebra:

d) Como sancién, en los casos contemplados en el titulo VIII.

Dicha revocacion sera acordada por el Consejo de Ministros, a
propuesta del Ministro de Economia y Hacienda e iniciativa de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La revocacion de la autorizacién implicara, en todo caso, la exclusién
del correspondiente Registro y, en el caso mencionado en la letra d) del
primer parrafo de este articulo, la disolucién forzosa de la entidad.

Articulo 68

Podra participar en el capital de las Sociedades y Agencias de Valores
cualquier persona fisica o juridica con la excepcion de:

a) Otras Sociedades de Valores.

b) Las Agencias'de Valores.

c) Las Instituciones de Inversién Colectiva, los Fondos de Pensio-
nes, las Sociedades gestoras de unas y otros, y las Sociedades Gestoras
de Carteras.

La participacion en el capital de las Agencias de Valores que sean
trpi.embros de alguna Bolsa de Valores queda reservada a las personas

isicas

Las personas fisicas o juridicas que participen en el capital de una
Sociedad o Agencia de Valores no podran participar, directa o indirecta-
mente, en el capital de otra Sociedad o Agencia de Valores. Reglamenta-
riamente podran establecerse excepciones a esta norma para el caso de
Sociedades y Agencias de Valores cuyos ambitos de actividad sean
mutuamente excluyentes, en virtud de la declaracion prevista en cl
parrafo tercero del articulo 71.

La participacién de un accionista en el capital de las Sociedades vy
Agencias de Valores que sean miembros de alguna Bolsa de Valores no
podra exceder del porcentaje, no inferior al 50 por 100, que se establezca
reglamentariamente. A estos efectos, se considerard que pertenecen a un
unico accionista todas las participaciones de personas fi fisicas y juridicas
que pueda acreditarse corresponden a un mismo grupo, conforme a la
definicién contenida en el articulo 4 de esta Ley.

La participacién en el capital de las Sociedades y Agencias de Valores
por parte de residentes de paises que no admitan la libre participacién
extranjera en el capital de las entidades que desempefien actividades
analogas a las de aquéllas, podra someterse a la autorizacion previa del
Ministerio de Economia y Hacienda, con el fin de garantizar el respeto
del principio de reciprocidad.

Articulo 69

La pertenencia al Consejo de Administracién de una Sociedad o
Agencia de Valores y el desempefio en ellas de una actividad remune-
rada seran incompatibles con la pertenencia al Consejo de Administra-
cién, el desempeno de actividades remuneradas o la titularidad de una
participacién superior a la que reglamentariamente se determine en las
siguientes entidades:

a) Otras Sociedades y Agencias de Valores.

b) Sociedades de Inversion Colectiva, Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva, Entidades Gestoras de Fondos de
Pensiones y Sociedades Gestoras de’ Carteras.

c) Entidades que tengan valores admitidos a negociacién en algin
mercado secundario oficial.

El ejercicio de las funciones de Corredor de Comercio Colegiado y de
Notario sera asimismo incompatible con:

a) Una participacién en el capital de una Sociedad o Agencia de
Valores superior al 10 por 100 del mismo.

b) La pertenencia al Cons¢jo de Administracion de una Sociedad o
Agencia de Valores o el desempeiio en ellas de una actividad remune-
rada.

c) Las intervenciones de los mismos en operaciones relacionadas
con las Sociedades o Agencias de Valores de las que sean accionistas o
en las que sea paric interesada alguno de los socios de tales entidades.

CAPITULO II

Régimen de actuacion
Articulo 70

Sélo las Sociedades y Agencias de Valores que ostenten la condicién
de miembros de alguna Bolsa podrin desarrollar en ella la actividad de
negociacion de valores regulada en el titulo IV de la presente Ley.

Articulo 71

Las Sociedades de Valores, sean o no miembros de alguna Bolsa,
podran desarrollar las siguentes actividades:

a) Recibir érdenes de inversores, nacionales o extranjeros, relativas
a la suscripcién o negociacion de cualesqmera valores, nacionales o
extranjeros, y ejecutarlas, si estin autorizadas para ello, o transmitirlas
para su ejecucion a otras entidades habilitadas a este fin.

b)  Gestionar, por cuenta del emisor, la suscripcién y reembolso de
participaciones en Fondos de Inversidn, y negociar, por cuenta propia
0 ajena, su transmision.

¢) Mediar, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la coloca-
cién de emisiones de valores.

d) Asegurar la suscripcion de emisiones de valores.

e) Ser titulares en la Central de Anotaciones y actuar como
Entidades Gestoras del Mercado de Deuda piiblica en Anotaciones en
cuenta, de acuerdo con lo previsto en la presente Ley.

f) Negociar con el publico, por cuenta propia o por cuenta de
terceros, valores, nacionales o extranjeros, no admitidos a negociacién
en un mercado secundario oficial.

g) Llevar el registro contable de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, en los casos previstos en el parrafo
segundo del articulo 7.

h) Actuar como entidades adheridas al Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores.

i) Otorgar créditos directamente relacionados con operaciones de
compra o venta de valores.
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J) Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo caso no podran
negociar por cuenta propia con el titular de los valores objeto de la
gestion.

k) Actuar, por cuenta de sus titulares, como depositarias de valores
representados en forma de titulos, 0 como administradoras de valores
representados en anotaciones en cuenta, B

1) Actuar como depositarias de Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

m) Ostentar la condicién de entidad delegada del Banco de Espafia
para la realizacion de operaciones en moneda extranjera derivadas de las
restantes actividades autorizadas en virtud de la presente Ley.

Las Agencias de Valores también podrdn desarrollar las actuaciones
antes resefadas, a excepcién de las citadas en las letras d) e i). En
relacion a las actividades seiialadas en la letra ¢), no podrin ser titulares
por cuenta propia de cuentas en la Central de Anotaciones y, en relacion
con las actividades citadas en las letras b) y f), no podrin realizar
operaciones por cuenta propia.

El desarrollo de las actividades enumeradas en los dos parrafos
anteriores quedara condicionado a una declaracion explicita por parte de
las entidades afectadas ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de la voluntad de realizar cada una de dichas actividades, con
el alcance general o limitado que, en cada caso, se desee. -

Articulo 72

Las Sociedades y Agencias de Valores no podran en ningin caso
asumir funciones de sociedades gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva 0 de Fondos de Pensiones ni participar en el capital de las
mismas.

Las Sociedades y Agencias de Valores que lleven, por cuenta del
emisor, los registros contables de valores representados mediante
anolaciones en cuenta o presten servicios de depoésito de titulos o de
administracién, por cuenta del titular, de unos u otros no podran, en
ningin caso, por si o por persona interpuesta, recibir la delegacion de los
derechos polmcos de los valores afectados, ejercer éstos o solicitar su
delegacion a favor de terceros.

Las Sociedades de Valores que participen en el capital de una
Sociedad Gestora de Cartera no podran negociar por cuenta propia con
los titulares de los valores gestionados por ésta.

Las Sociedades de Valores no podran mantener una pamc1pac10n

directa o indirecta, en el capital de una sociedad admitida a negociacién -

en Bolsa que supere el porcentaje que se sefiale reglamentariamente. En
ningun caso podrin ejercer los derechos politicos correspondientes a
dichos valores.

Las Sociedades de Valores no podrin otorgar al publico otros
créditos que los previstos en la letra 1) del articulo 71.

Articulo 73

Se faculta al Gobierno, en relacién a las Sociedades y Agencias de
Valores, para:

a) Regular, en lo no previsto en esta Ley, las actividades enumera-
das en el articulo 71, de acuerdo con los principios contenidos en el
articulo 13 y los titulos III, IV y VII, a cuyo efecto podra establecer las
incompatibilidades que, con caracter excepcional, resulten aconsejables
en el desarrollo de las diversas actividades contempladas en los articulos
70 y 71 o las especiales condiciones a que estara sujeto su simultineo
desarrollo.

b) Establecer los limites minimos de capital social y recursos
propios previstos en el articulo 66.

¢) Regular sus formas de financiacién distintas de la participacién
en su capital, pudiendo, en particular, limitar las modalidades y plazos
en que podrian obtener recursos del piblico en forma de depésitos,
préstamos, cesiones temporales de activos u otras operaciones analogas.

d) Regular, con el fin de salvaguardar su liquidez o solvencia, sus
operaciones activas, pudiendo establecer criterios y normas cuantitati-
vas que bien llmlten directa o indirectamente, determinadas categorias
de inversiones o la concentracion de riesgos en inversiones concretas,
bien impongan el mantenimiento de volimenes minimos de inversiones
cn dcterminadas categorias de activos liquidos o de bajo riesgo. En
ningin caso podra utilizarse esta facultad de forma que dé lugar a una
obligaciéon genérica de invertir en activos financieros cuya rentabilidad
no responda a las condiciones de mercado.

€) Autorizar las operaciones por cuenta propia que excepcional-
mente puedan realizar las Agencias de Valores.

f) Regular los requisitos que deban reunir quienes actien en el
mercado como apoderados de las Sociedades o Agencias de Valores, asi
como los apoderamientos que les sean conferidos.

Articulo 74

Las Sociedades y Agencias de Valores podran establecer libremente
sucursales en todo el territorio nacional. Para la apertura de sucursales
en el extranjero deberdn obtener autorizaciéon administrativa en el caso
de que reglamentariamente asi se establezca.

Articulo 75

Las Sociedades y Agencias de Valores que ostenten la condicién de
miembro de alguna Bolsa de Valores constituirdn una fianza colectiva,
cuya finalidad sera garantizar el cumplimiento de las obligaciones que
contraigan con ocasién de las operaciones del mercado bursatil en que
participen o medien.

Reglamentariamente se regulardn la aportacion inicial y las anuales
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 respondera, la obligacion de las
entidades responsables de reponer las cantidades abonadas con cargo a
dicha fianza, la devolucién de las aportaciones efectuadas y, en general,
su régimen de funcionamiento.

TITULO VI

Otras entidades y actividadeslrelacionadas con el mercado de
valores

Articulo 76

Las actividades enumeradas en el articulo 71 quedan reservadas a las
Sociedades y Agencias de Valores y, con las unicas excepciones previstas
en el parrat}cl) siguiente, no podran ser desarrolladas habitualmente por
entidades o personas distintas de aquéllas.

Con referencia a las actividades contempladas en el articulo 71 de la
presente Ley y con sujecion a lo que resulte en cada momento de lo
previsto en el parrafo tercero del presente articulo, se establecen las
siguientes excepciones a lo dispuesto en el parrafo anterior:

a) Las Entidades Oficiales de Crédito, los bancos y las cajas de
ahorro, incluidas la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorro y la
Caja Postal de Ahorros, podran desarrollar las actividades contempladas
en las letras a) a f) y h) a m).

b) Las cooperativas de crédito podrin desarrollar las actividades
contempladas en las letras a), b), c), €), i) k), 1) y m).

¢) Las sociedades mediadoras del mercado de dinero podrin
desarrollar las actividades contempladas en la letra e), asi como las
mencionadas en las letras a), c), k) y m), en cuanto éstas se relacionen
con el mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

d) Las Sociedades Gestoras de Cartera podran desarrollar la
actividad contemplada en la letra j).

e) Los Corredores de Comercio Colegiados podran desarrollar la
actividad contemplada en la letra a).

Se faculta al Gobierno para limitar las actividades citadas en el
parrafo anterior, sea imponiendo restricciones a su desarrollo, sea
excluyendo del gjercicio de alguna de dichas actividades a alguno de Tos
grupos de personas o entidades alli citadas, sea reservando una o varias
de tales actividades a las Sociedades y Agencias de Valores.

La realizacion por las personas o entidades mencionadas en el
parrafo segundo del presente articulo de las actividades en €] autorizadas
debera ajustarse a todo lo previsto para tales actividades en esta Ley y
en las demas disposiciones que le sean de aplicacion.

Articulo 77

El desarrollo, con caricter habitual, de actividades de asesoramiento
a terceros y de difusién de informacién en materias relacionadas con el
mercado de valores estara sujeto a los requisitos que el Gobierno
establezca. En tanto el mismo no haga uso de esta autorizacion, tales
actividades no requerirdn autorizacidn previa ni estardn restringidas a
personas o entidades determinadas.

En todo -caso, las personas fisicas o juridicas que desarrollen las
actividades a que se refiere el parrafo anterior, quedan plenamente
sujetas a las normas contenidas en el titulo VII de la presente Ley y al
régimen de supervision, inspeccion y sancién por la Comision Nacional
del Mercado de Valores contenido en el titulo VIIIL

TITULO VII
Normas de conducta

Articulo 78

Las Sociedades y Agencias de Valores y, en general, cuantas personas
o entidades ejerzan actividades relacionadas con los mercados de
valores, deberan respetar las normas de conducta contenidas en el
presente titulo, asi como los codigos de conducta que, en su desarrollo,
apruebe el Gobierno o, con habilitacion expresa de éste, el Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Articulo 79

Toda persona o entidad que actiie en un mercado de valores, tanto
recibiendo o gjecutando érdenes como asesorando sobre inversiones en
valores, debera dar absoluta prioridad al interés de su cliente. Cuando
exista conflicto de intereses entre distintos clientes no debera privilegiar
a ninguno de ellos en particular.
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Articulo 80

En ningin caso deberdn las personas o entidades a que se refiere el
articulo antenor:

a) Provecar, en beneficio propio o ajeno, una evolucién artificial de
las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y sin benefi-
cio para el chente.

c¢) Atnbuirse a si mismo uno o varios valores cuando tengan
clientes que los hayan solicitado en idénticas o mejores condiciones.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de sus clientes,
cuando éstos hayan ordenado vender la misma clase de valor en
idénticas o mejores condiciones.

Articulo 81

Quienes dispongan de alguna informacion privilegiada deberan
abstenerse de realizar, directa o indirectamente, cualquier tipo de
operacion en el mercado sobre los valores a que la misma se refiera.
Igualmente se abstendran de comunicar dicha informacién a terceros o
de recomendar la adquisicién o cesion de los valores citados.

A los efectos de la presente Ley se entiende por informacidn
privilegiada toda informacion de caracter concreto, referente a uno o
varios valores, que no haya sido dada a conocer al piblico y que, de
haberse hecho publica, hubiera podido influir de modo relevante en su
cotizacion.

Articulo 82

Los emisores de valores deberan informar al publico, en el mds breve
plazo posible, de todo hecho o decisién que pueda influir de forma
sensible en la cotizaciéon de los mismos. Cuando el emisor considere que
la informaciéon no debe ser hecha publica por afectar a sus intereses
legitimos, informara inmediatamente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que podra, si lo estima necesario, dispensarle de tal
obligacion.

Articulo 83

Toda entidad que actiie o pretenda actuar en los mercados de valores
o preste servicios de asesoramiento sobre inversién en los mismos
debera asegurarse de que la informacion derivada de estas actividades
no esté al alcance, directa o indirectamente, del personal de la propia
entidad que trabaje en otro sector de actividad, de manera que cada
funcién se ejerza de forma auténoma y sin posibilidad de que surjan
conflictos de interés entre las mismas.

TITULO VIII
Régimen de supervision, inspeccion y sancién
CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales
Articulo 84

Quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccién y sancién de
l\zll lpresente Ley, a cargo de la Comisién Nacional del Mercado de
alores:

1. Las siguientes entidades reguladas por esta Ley:

a) Los organismos rectores de los mercados secundarios oficiales de
valores que se especifican en la apartados a) y c) del articulo 31.

b) El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores.

c) Las Sociedades y Agencias de Valores.

d) Quienes, no estando incluidos en la letra c) anterior, ostenten la
condiciéon de miembro de algin mercado secundario oficial de valores.

2. Las personas fisicas y juridicas siguientes en cuanto a sus
actuaciones relacionadas con el mercado de valores:

a) Los emisores de valores.

b) Las entidades y personas citadas en cl segundo parrafo del
articulo 76, en cuanto se refiera a las actividades alli contempladas.

c) Las restantes personas fisicas y juridicas, en cuanto puedan verse
afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones complementa-
rias.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio de las
competencias de supervision, inspeccién y sancién que correspondan a
las Comunidades Auténomas que las tengan atribuidas sobre las
sociedades rectoras de las Bolsas ubicadas en su territorio y, en relacién
con las operaciones sobre valores admitidos a negociacién inicamente
en las mismas, sobre las demas personas o entidades relacionadas en los
dos nameros anteriores. A los efectos del ejercicio de dichas competen-
cias tendran cardcter basico los correspondientes preceplos de este titulo,
salvo las referencias contenidas en ellos a 6rganos o entidades estatales.
La Comision Nacional del Mercado de Valores podra celebrar convenios
con las Comunidades Auténomas con competencias en materia de
Bolsas de Valores al objeto de coordinar sus respectivas actuaciones.

Articulo 85

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores podra recabar de las
personas fisicas y juridicas enumeradas en el articulo 84 cuantas
informaciones estime necesarias sobre los extremos que interese relacio-
nados con las materias objeto de esta Ley. Con el fin de allegar dichas
informaciones o de confirmar su veracidad, la Comisién podra realizar
cuantas inspecciones considere necesarias. Las personas fisicas y juridi-
cas comprendidas en este parrafo quedan obligadas a poner a disposi-
cion de la Comision cuantos libros, registros y documentos ésta
considere precisos.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra establecer,
asimismo, la obligacién de que por dichas personas se haga piblica la
informacién que estime pertinente sobre sus actividades relacionadas
con el mercado de valores.

Articulo 86

Los balances y cuentas de resultados correspondientes a cada
ejercicio de las entidades citadas en las letras a), b) y ¢) del nimero 1
del articulo 84 deberan ser aprobados, dentro de los cuatro meses
siguientes al cierre de aquél, por su correspondiente Junta general,
previa realizacién de una auditoria de cuentas.

Sin perjuicio de lo establecido en el titulo III del libro I del Cédigo
de Comercio y en la Ley de Auditoria de Cuentas, se faculta al Ministro
de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en relacién con las entidades citadas
en el parrafo anterior, para establecer y modificar los registros que deben
llevar, las normas contables y los modelos a que deben sujetarse sus
balances y cuentas de resultados, disponiendo la frecuencia y el detalle
con que los correspondientes datos deberdn ser suministrados a la
Comisiéon o hacerse publicos con cdracter general por las propias
sociedades. Esta facultad no tendrd mds restriccién que la exigencia de
que los criterios de publicidad sean homogéneos para todas las entidades
de una misma categoria y semejantes para las diversas categorias. El
Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores dispondrdn de analogas
facultades respecto al contenido y publicidad de las auditorias de
cuentas de dichas sociedades.

Articulo 87

Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84 a 86, el Banco de
Espafa ejercera facultades de supervision e inspeccién sobre todos los
titulares y Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, asi como sobre las actividades relacionadas con el mercado
de valores realizadas por entidades inscritas en los Registros a su cargo
a que se refiere el articulo 76.

En todos los casos de confluencia de competencias de supervision e
inspeccion entre la Comision Nacional del Mercado de Valores y el
Banco de Espaiia, ambas instituciones coordinaran sus actuaciones bajo
el principio de que la tutela dltima de la solvencia de las entidades
financieras afectadas recae sobre la institucion que mantenga el corres-
pondiente Registro y la del funcionamiento de los mercados de valores
corresponde a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 88

La Comision Nacional del Mercado de Valores prestard cuanta
colaboracion le sea requerida por la Autoridad Judicial o por el
Ministerio Fiscal en orden al esclarecimiento de hechos relacionados
con los mercados de valores que puedan revestir caracter delictivo.

Articulo 89

Con las salvedades previstas en el articulo siguiente, la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores podrd ordenar a los emisores de
valores y a cualquier entidad relacionada con los mercados de valores
que procedan a poner en conocimiento inmediato del publico hechos o
informaciones significativas que puedan afectar a la negociacion de los
mismos, pudiendo, en su defecto, hacerlo ella misma.

Articulo 90

Las informaciones o datos reservados que las autoridades competen-
tes hayan recibido en el ejercicio de las funciones de supervisién e
inspeccién previstas en la presente Ley estaran sujetas al secreto
profesional y no podran ser divulgados a ninguna persona o autoridad,
sin perjuicio de lo que se derive de lo dispuesto en las leyes. Tal
obligaci6n de guardar secrcto afectard, asimismo, a todo el personal de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, ain y cuando las citadas
personas hayan dejado de prestar sus servicios en la misma. La reserva
se entendera levantada cuando los interesados hagan publicos los hechos
a que aquélla se refiera.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo anterior, la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores colaborard con organismos de
supervision similares que existan en otros paises, intercambiando las
informaciones pertinentes. En el caso de que tengan cardcter confiden-
cial o reservado, el suministro de las mismas estard subordinado a que
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exista reciprocidad y a que los organismos afectados o €l personal que
ejerza o haya ejercido una actividad en los mismos estén sometidos al
secreto profesional en condiciones equiparables a las eslablec1das en
Espana. Igualmente, no obstante lo establecido en el articulo 6.° del Real
Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del
derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comunida-
des Europeas, la Comisién Nacional y el Banco de Espana deberdn
suministrarse mutuamente toda clase de informaciones susceptibles de
contribuir al adecuado desarrollo de las actividades de cuya supervision
ultima sea responsable cada una de ellas.

Articulo 91

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd eximir del
cumplimiento de las obligaciones previstas en los articulos 53, 82 y 39
cuando considere que la divulgacién de tales informaciones seria
contraria al interés publico o iria en detrimento grave de quien la
divulga, siempre y cuando, en este ultimo caso, sea improbable que tal
omision induzca al piiblico a error con respecto a hechos y circunstan-
cias cuyo conocimiento sea esencial para la evaluacion de los valores en
cuestion.

Articulo 92

La Comisién Nacional del Mercado de Valores mantendra, con el
cardcter de registros oficiales, a los que el publico tendrd libre acceso:

a) Unregistro de las entidades que tengan encomendada la llevanza
del registro contable correspondiente a cada una de las emisiones de
valores representados mediante anotaciones en cuenta.

b) Un registro de las comunicaciones de proyectos de emision.

¢) Un registro que contendra los informes de auditoria de cuentas
exigidos en virtud de lo previsto en la presente Ley y los requerimientos
oficiales de la Comisién sobre remisién de los mismos y ampliacién o
revision de su contenido.

d) Un registro que contendra los folletos informativos aprobados
por la Comisién en virtud de lo previsto en la presente Ley.

e) Un registro de las escrituras publicas a que e refiere el articulo
6 y, en general, de los documentos a que se refiere la letra b) del
articulo 26.

La incorporacién a los registros de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de los informes de auditoria de cuentas y de los
folletos informativos s6lo implicara el reconocimiento de que aquéllos
contienen toda la informacién requerida por las normas que fijen su
contenido y en ningin caso determinard responsabilidad de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores por la falta de veracidad de la
informacién en ellos contenida.

Articulo 93

El Ministerio de Economia y Hacienda regulara, sin perjuicio de las
competencias en la materia de las Comunidades Aut6nomas, la constitu-
cion por la Comision Nacional del Mercado de Valores y, de estimarse
necesario, por los organismos rectores de los mercados secundarios
oficiales de valores y por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, de servicios destinados a atender las reclamaciones que, en
materias de su competencia, pueda formular el piblico, asi como a
asesorar a ésle sobre sus derechos y los cauces legales existentes para su
ejecicio.

Articulo 94

El Ministro de Economia y Hacienda determinard los casos cn que
la publicidad de las actividades contempladas en esta Ley estard
sometida a autorizacioén o a otra modalidad de control administrativo
a cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores y aprobard, cn
general, las normas especiales a que la misma habrd de sujetarse.

La Comision Nacional del Mercado de Valores ejercerd las acciones
procedentes con objeto de conseguir la cesacién o rectificacion de la
publicidad que resulte contraria a las disposiciones a que se refiere el
parrafo anterior o que cn general deba reputarse ilicita conforme a las
normas generales en materia publicitaria, sin perjuicio de las sanciones
que resulten aplicables de acuerdo con el capitulo siguiente de esta Ley.

CAPITULO 11
Infracciones y sanciones

Articulo 95

Las personas fisicas y entidades a las que resulten de aplicacion los
preceptos de la presente Ley, asi como quienes osicnten cargos de
administracién o direccion de estas ultimas, que infrinjan normas de
ordenacion o disciplina del Mercado de Valores incurriran en responsa-
bilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispucsio en csle
capitulo.

Ostentan cargos de administracion o direccién en las entidades a que
se refiere el parrafo anterior, a los efectos de lo dispuesto en este
capitulo, sus administradores o miembros de sus 6rganos colegiados de

administracion, asi como sus Directores generales y asimilados, enten-
diéndose por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad
funciones de alta direccién bajo la dependiencia directa de su 6rgano de
administracién o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados del
mismo.

Se consideran normas de ordenacién y disciplina del Mercado de
Valores las leyes y disposiciones administrativas de cardcter general que
contengan preceptos especificamente referidos a las entidades compren-
didas en el namero 1 del articulo 84 de esta Ley o a la actividad
relacionada con el mercado de valores de las personas o entidades a que
se refiere el nimero 2 del mismo y que sean de obligada observancia
para las mismas. Entre las citadas disposiciones administrativas se
entenderan comprendidas las disposiciones de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores previstas en el articulo 15 de esta Ley.

Articulo 96

El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refiere la presente
Ley sera independiente de la eventual concurrencia de delitos o faltas de
naturaleza penal. No obstante, cuando se esté tramitando un proceso
penal por los mismos hechos o por otros cuya separacion de los
sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalmente imposible, el
procedimiento quedara suspendido respecto de los mismos hasta que
recaiga pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado el
cxpedlente en su caso, la resolucién que se dicte deberd respetar la
apreciacion de los hechos que contenga dicho pronunciamiento.

Articulo 97

La competencia para la instruccion de los expedientes a que se refiere
esle capitulo y para la imposicion de las sanciones correspondientes se
regira por las siguientes reglas:

a) Sera competente para la instruccion de los expedientes la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicién de sanciones por infracciones graves y leves
corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

c) Laimposicion de sanciones por infracciones muy graves corres-
pondera al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y previo informe de su
Comité Consultivo, salvo la de revocacién de la autorizacion, que se
impondra por el Consejo de Ministros.

Cuando la entidad infractora sea una entidad de crédito, sera
preceptivo para la imposicion de la correspondiente sancién el informe
del Banco de Espana.

Articulo 98

En materia de procedimiento sancionador, resultara de aplicacion lo
dispuesto ' en los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito, entendiéndose hechas a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores las referencias contenidas
en los mismos al Banco de Espana.

Igualmente scra aplicable en el ¢jercicio de la potestad sancionadora
atribuida a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores lo dispuesto
en los articulos 7, 14 y 15 de la citada Ley, asi como, en relacion con
las entidades comprcndldas en el numero 1 del aruculo 84 de esta Ley,
o previsto en el articulo 17 y 27 de aquélla.

Articulo 99

Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y
juridicas a las que se refiere el articulo 95 de esta Ley los siguientes actos
u omisiones:

a) El ejercicio, no meramente ocasional o aislado, por las socieda-
des rectoras de las Bolsas de Valores, por la Sociedad de Bolsa o por el
Servicio de Compensacion y L1qu1dacnon de Valores, de actividades de
intermediacion financiera o, en general, ajenas a su objeto social
exclusivo.

b) La admision de valores a negociacién en los mercados secunda-
rios oficiales por sus organismos rectores sin la previa verificacion,
contemplada en el articulo 32 de esia Ley, asi como la suspension o
exclusion por los mismos de la negociacion de algun valor.

¢) El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, por los
organismos rectores de los mercados secundarios oficiales, a que reficren
los apartados a) y c) del articulo 31 de la Ley, vy por ¢l Servicio de
Compensacién y Liquidacion de Valores, de las normas reguladoras de
dichos mercados o dc sus propias actuaciones desatendiendo los
requerimientos que a este efecto les hayan sido formulados por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

d) La adquisicion o cesidn de valores por cuenta propla por
aquellos miembros de los mercados secundarios oficiales que unica-
mente estén aulorizados para operar por cuenta ajena, asi como el
incumplimiento de las obligaciones derivadas del articulo 40 de esta
Ley. salvo que 1ales actividades o incumplimientos tengan un caracler
ocasinal o aislado.

¢) El carecer las sociedadcs citadas en el articulo 86 de esta Ley de
la contabilidad y registros legalmente cxigidos o llevarlos con vicios o
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irregularidades esenciales que impidan conocer las sxtuamon patrimonial
y financiera de la entidad o, en su caso, de las operaciones que ejecuten
o0 en que medien.

f) La infraccién de la prohibicién establecida en cl parrafo cuarto
del articulo 12 por parte de los miembros de los mercados secundarios
oficiales y de las entidades encargadas de los registros contables, asi
como la llevanza, por parte de estas ultimas, de los registros contables
correspondientes a valores representados medlante anotaciones en
cuenta con retraso, inexactitud u otra irregularidad sustancial.

g) El mcumpllmlenlo por parte de las Entidades Gestoras del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y de las cntidades adheridas
al Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores de las normas
que regulen sus relaciones con los correspondientes registros contables
de caracter central.

h) La no expedicidn por los miembros de los mercados secundarios
oficiales de los documentos acreditativos de las operaciones a que se
refiere el apartado c) del articulo 44 de 1a Ley, o la falta de entrega de
los mismos a sus clientes, salvo que tengan un cardcter meramente
ocasional y aislado, asi como la circunstancia de no reflejar en aquéllos
sus términos reales.

1) El desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre formacion de
los precios en el mercado de valores.

J) El incumplimiento no meramente ocasional de las obligaciones
previstas en el articulo 41 de la Ley.

k) La reduccién de los recursos propios de las Sociedades y
Agencias de Valores y de las Entidades Gestoras de Anotaciones en
Cuenta a nivel inferior al 80 por 100 del minimo exigible y la
permanencia en esta situacién, durante seis meses, al menos, conse-
cutivos.

1) Lainobservancia por las Sociedades y Agencias de Valores de lo
previsto en los articulos 66, 69, 71, 72 y 75.

m) El incumplimiento, por parte de las entidades a las que se
refieren los articulos 35 y 86 de la Ley, de la obligacién de someter a sus
cuentas anuales a auditoria independiente.

n) La emisién de valores sin autorizacidn, en los casos en los que
ésta sea preceptiva, sin observar las condiciones basicas fijadas en la
misma, o sin la concurrencia previa de los requisitos establecidos en el
arpculo 26 de esta Ley en los casos en que sean de obligado cumpli-
miento, asi como la colocacion de la emisiéon sin atenerse a las
condiciones bdsicas previamente establecidas.

i) El incumplimiento, por los emisores de valores, de la obligacién
establecida en el articulo 82 o de los requerimientos de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores formulados en virtud del articulo 89.

o) El incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 81 de esta Ley
respecto de las informaciones privilegiadas.

p) La inobservancia del deber de informacion previsto en el
articulo 53 de esta Ley o la informacién con una demora, respecto del
plazo establecido, igual o superior a este dltimo.

q) El ejercicio o la realizacion habitual de las actividades u
operaciones comprendidas en el articulo 71-de esta Ley por entidades o
personas no habilitadas al efecto.

r) Elincumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulo
60 y 61 de esta Ley.

s) La realizacion de actos fraudulentos o la utilizacién de personas
fisicas o juridicas interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado
cuya obtencion directa implicaria, al menos, la comisién de una
infraccién grave, asi como la intervencién o realizacién de operaciones
sobre valores que implique simulacién de las transferencias de la
titularidad de los mismos.

t) La negativa o resistencia a la actuacién inspectora de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores por parte de las personas fisicas
y juridicas a las que se refiere el articulo 84 de la Ley, siempre que medie
requerimiento expreso y por escrito al respecto.

u) Las infracciones graves cuando durante los cinco anos anteriores
a su comisién hubiera sido impuesta al infractor sancién firme por el
mismo tipo de infraccidn.

Articulo 100

Constituyen infracciones graves de las personas fisicas y juridicas a
que se refiere el articulo 95 de esta Ley, los siguientes actos u omisiones:

a) El nombramiento por las sociedades rectoras de las Bolsas de
Valores de miembros de su Consejo de Administracién o del Director
general de la sociedad, sin la previa aprobacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores o, en su caso de la Comunidad Auténoma con
competencias en materia de Bolsas de Valores.

b) La falta de remision en plazo a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de cuanios documentos o informaciones deban
remitirsele o ésta requiera en el ejercicio de sus funciones, siempre que
la citada Comisién hubiera recordado por escrito la obligacion o
reiterado el requerimiento.

¢) El incumplimiento por los miembros de los mercados secunda-
rios oficiales de valores de las normas vigentes sobre contabilizacion de
operaciones, formulacion de cuentas, o sobre el modo en que deban
llevarse los libros y registros obhgatonos

d) La percepcion por los miembros de los mercados secundarios
oficiales de comisiones en cuantia superior a los limites en su caso
establecidos o sin haber cumplido el requisito de previa publicacién y
comunicacidn de las tarifas en el supuesto de que ello resulte obligatorio.

e) El incumplimiento por los miecmbros de los mercados secunda-
rios oficiales de la obligacion establecida en el articulo 36 de esta Ley.

El uso indebido de las denominaciones a las que se refiere el
articulo 65 de la Ley.

g) Lainobservancia por las Sociedades y Agencias de Valores de las
normas reguladoras de sus operaciones activas y pasivas a que se refiere
el articulo 73.

h) La reduccion de los recursos propios de las Sociedades y
Agencias dc¢ Valores a nivel inferior al 80 por 100 del minimo
establecido y la permanencia en esta situacion durante un periodo de
tiempo superior a dos meses e inferior a seis.

i) El retraso injustificado y reiterado en la transmision y ejecucion
de ordenes de compra y venta de valores en un mercado secundario
oficial que reciban las personas habilitadas legalmente a ejercer tales
actividades.

j) La falta de comunicacién de informaciones a los organismos
rectores de los mercados secundarios oficiales o a la Comision Nacional
del Mercado de Valores en los casos en que dicha comunicacion sea
preceptiva con arreglo a esta Ley y no constituya infraccién muy grave
conforme al articulo anterior.

k) La participacion en el capital de las Sociedades y Agencias de
Valores infringiendo lo previsto en el articulo 68 de esta Ley.

La realizacion de publicidad con infraccion de las disposiciones
del Ministro de Economia y Hacienda a que se refiere el articulo 94 de
esta Ley o que, en general, deba reputarse ilicita.

m) El incumplimiento de las normas previstas en esta Ley en
materia de informacién a sus clientes, por parte de las entidades que
ejerzan habitualmente actividades relacionadas con el mercado de
valores, en el caso de que esta informacion resulte obligatona.

n) La infraccién del principio de prioridad de los intereses del
cliente consagrado en los articulos 79 y 80 de esta Ley cuando no
constituya infraccién muy grave conforme al articulo anterior, asi como
la inobservancia de lo dispuesto en su articulo 83.

0) Los incumplimientos previstos en los apartados a), ¢), d), h), j)
y q) del articulo anterior, cuando tengan caracter ocasional o aislado o
no concurra la nota de habitualidad a que tales apartados se refieren.

La llevanza por las entidades citadas en el articulo 86 de los
libros de contabilidad y registros obligatorios con un retraso superior a
cuatro meses.

q) Las infracciones leves cuando, durante los dos afios anteriores a
su comisidn, el infractor haya sido objeto de sancién firme por el mismo
tipo de infraccién.

Articulo 101

Constituyen infracciones leves de las entidades y personas a que se
refiere el articulo 95, aquellas infracciones de preceptos de obligada
observancia comprendidos en las normas de ordenacién y disciplina del
mercado de valores que no constituyan infraccidon grave o muy grave
conforme a lo dispuesto en los dos articulos anteriores.

Articulo 102

Por la comisién de infracciones muy graves se impondra al infractor
una de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no inferior al tanto, ni superior al quintuplo
del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisio-
nes en que consista la infraccion o, en caso de que no resulte aplicable
este criterio, hasta el 5 por 100 de los recursos propios si se trata de una
entidad o hasta cinco millones de pesetas en otro caso.

b) Suspensidn o limitacién del tipo o volumen de las operaciones
o actividades que pueda realizar el infractor, en el Mercado de Valores
durante un plazo no superior a cinco anos.

¢) Suspension de la condicién de miembro del mercado secundario
oficial correspondiente por un plazo no superior a cinco afos.

Revocacion de la autonzacién cuando se trate de Sociedades o
Agencias de Valores o de Sociedades Gestoras de Carteras.

Articulo 103

Por la comision de infracciones graves se impondra al infractor una
de las siguientes sanciones:

a) Amoncstacion publica, con publicacién en el «Boletin Oficial del
Estadow.

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la
infraccion o, en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta el 2
por 100 de sus recursos propios, si se trata de una entidad, 0 hasta
2.000.000 de peselas, en otro caso.

¢) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones
o actividades que pueda realizar el infractor en el Mercado de Valores
durante un plazo no superior a un ano.
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d) Suspension de la condicion de miembro. de un mercado secunda-
rio oficial correspondiente por plazo no superior a un ano.

Articulo 104

Por la comisién de infracciones leves se impondra al infractor una
de las siguientes sanciones:

a) Amonestacién privada.
b) Mulia por importe de hasta 500.000 pesetas.

Articulo 105

Ademds de la sancién que corresponda imponer al infractor por la
comision de infracciones muy graves, cuando se trate de una entidad
comprendida en el nimero 1 o en el apartado b) del niimero 2 del
articulo 84 de esta Ley, se impondrd una de las siguientes sanciones a
quienes ejerciendo cargos de administracién o direccién en la misma
sean responsables de la infraccién:

a) Multa por importe de hasta 5.000.000 de pesetas a cada uno de
los responsables.

Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres
anos.

c) Separacion del cargo con inhabilitaciéon para ejercer cargos de
administracién o direccion en la misma entidad por un plazo no
superior a cinco anos.

d) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de
administracién o direccién en cualquier otra entidad financiera de la
misma naturaleza por plazo no superior a diez afnos.

Articulo 106

Ademas de la sancion que corresponda imponer al infractor por la
comision de infracciones graves, cuando se trate de una entidad
comprendida en el nimero 1 o en el apartado b) del nimero 2 del
articulo 84 de esta Ley, s¢ impondrd una de las siguientes sanciones a
quienes ejerciendo cargos de administracién o direccion en la misma
sean responsables de la infraccién:

a) Amonestacion publica, con publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».

b) Multa a cada uno de los responsables por importe no superior
a 2.000.000 de pesetas.

¢) Suspensién en el gjercicio de todo cargo directivo en la ermdad
por plazo no superior a un ano.

Articulo 107

Sera de aplicacién a las entidades enumeradas en las letras a), b) y
c) del articulo 84 lo dispuesto para las Entidades de crédito en el titulo
III de la Ley de Disciplina ¢ Intervencion de las Entidades de Crédito.
La competencia para acordar las medidas de intervencion o sustitucion
corresponderd a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

TITULO IX
Régimen Fiscal de las Operaciones sobre Valores

Articulo 108

La transmision de valores, admitidos 0 no a negociacién en un
mercado secundario oficial, estard exenta del Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Valor Ariadido.

Quedan exceptuadas de lo dispuesto en el parrafo anterior y
tributaran por concepto de «Transmisiones Patrimoniales Onerosas» en
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados:

1. Las transmisiones de valores que representen partes del capital
social o patrimonio de sociedades, fondos, asociaciones u otras entida-
des cuyo activo esté constituido al menos en su SO por 100 por
inmuebles situados en territorio nacional, siempre que, como resuitado
de dicha transmision, el adquirente obtenga la titularidad total de este
patrimonio o, al menos, una posicion tal que le permita ejercer el control
sobre tales entidades.

Tratindose de sociedades mercantiles s¢ entendera obtenido dicho
conirol cuando directa o indirectamente se alcance una participacién en
el capntal social superior al 50 por 100.

A los efectos del computo del 50 por 100 del activo constituido por
inmuebles, no se tendran en cuenta aquéllos, salvo los terrenos y solares,
que formen parte del activo circulante de las entidades cuyo objelo
social exclusivo consista en el desarrollo de actividades empresariales de
construccién o promocién inmobiliaria.

2. Las transmisiones de acciones o participaciones sociales, recibi-
das por las aportaciones de bienes inmuebles realizadas con ocasién de
la constitucion de sociedades o la ampliacién de su capital social,
siempre que entre la fecha de aportacién y la de transmisién no hubiera
transcurrido un plazo de un arfo.

En los casos anteriores se aplicard el tipo correspondiente a las
transmisiones onerosas de bienes inmuebles sobre el valor de los
referidos bienes calculado de acuerdo a las reglas contenidas en la
normativa vigente del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Articulo 109

Las entidades emisoras de valores, 1a Sociedad y Agencias de Valores
y los demds intermediarios financieros quedan obligados a comunicar a
la Administracién Tributaria cualquier operacién de emision, suscrip-
cién y transmisién de valores en la que hubieran intervenido. Esta
comunicacion implicara la presentacion de relaciones nominales de
compradores y vendedores, clase y numero de los valores transmitidos,
precios de compra o venta, fecha de la transmisién y numero de
identificacion fiscal del adqulrente y transmitente en los plazos y en la
forma que reglamentariamente se determine.

A los efectos previstos en el parrafo anterior, quien pretenda adquirir
o transmitir valores deberd comunicar, al tiempo de dar la orden
correspondiente, su nimero de identificacién fiscal a la entidad emisora
e intermediarios financieros respectivos, que no atenderan aquélla hasta
el cumplimiento de dicha obligacién.

Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las
salvedades previstas en esta materia por la Disposicion Adicional
Primera, apartado 1, de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros.

Articulo 110

La Comisién Nacional del Mercado de Valores gozara de las mismas
exenciones fiscales que atribuya al Banco de Espafia la legislacién
vigente.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—-A partir de la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley
referidos a las Bolsas de Valores, las Bolsas Oficiales de Comercio de
Madnd, Barcelona, Bilbao y Valencia pasaran a denominarse Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, teniendo a todos los
efectos la consideraciéon de Bolsas de Valores y siéndoles de integra
aplicacién lo que se dispone en esta Ley para las mismas.

Segunda.—En el momento de entrada en vigor de los preceptos de esta
Ley referentes a las Bolsas de Valores, los Agentes de Cambio y Bolsa,
sin perjuicio de conservar su denominacion, pasardn a integrarse en el
Cuerpo de Corredores de Comercio Colegiados, ocupando en su
escalafon el lugar que les corresponda de acuerdo con la antigiedad de
cada uno de ellos como Agentes Mediadores Oficiales y quedando
integramente sujetos a cuantas normas sean aplicables a los citados
Corredores de Comercio Colegiados. En dicha fecha quedardn disueltos
los Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa, entrando a continuacién en
periodo de liquidacién. El Gobierno determinari el destino que haya de
darse a los libros registros y archivos de los Agentes de Cambio y Bolsa
y a cuanta documentacion oficial conste en sus Colegios.

Por el Ministro de Economia y Hacienda se crearin, antes de la
indicada fecha, los Colegios de Corredores de Comercio de Madrid,
Barcelona y Bllbao determindndose, en relacion con éstos y con el de
Valencia, sus plantlllas y previo 1nf0rme en su caso, de las Comunida-
des Autonomas sus circunscripciones l'eSpeCllvaS

En el plazo de dos anos a partir de la entrada en vigor de los
preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores, el Gobierno
aprobard un nuevo reglamento regulando el ejercicio del cargo y las
funciones de Corredor de Comercio Colegiado.

Tercera.-A partir de la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley
referentes a las Bolsas de Valores, la suscripcién o transmision de
valores s6lo requerird, para su validez, la intervencién de fedatario
publico cuando éstos estén representados mediante titulos al portador y
dicha suscripcién o transmisién no se efectie con la participaciéon o
mediacion de una Sociedad o Agencia de Valores.

A partir de la entrada en vigor de la presente Ley, no sera de
aplicaciéon lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 16 de la Ley de
Inversiones Extranjeras, aprobada por Real Decreto Legislativo
265/1986, de 27 de junio, cuando la inversion se efectie con la
participacién o mediacion de una Sociedad o Agencia de Valores o de
un miembro de un mercado secundario oficial, a quienes incumbird, en
su caso, el cumplimiento de la obligacién contemplada en el apartado 2
de dicho articulo.

Cuarta.—-Se da nuerva redaccién a la Secciéon 2.2 del Titulo V del
Libro II del Cédigo de Comercio, cuyo tenor sera el siguiente:

«De los préstamos con garantia de valores

Articulo 320. El préstamo con garantia de valores admitidos a
negociaci6n en un mercado secundario oficial, hecho en péliza con
intervencién de Corredor de Comercio Coleglado 0 en escritura publica,
se reputard siempre mercantil.

El prestador tendrd sobre los valores pignorados, conforme a las
disposiciones de esta secciéon, derecho a cobrar su crédito con preferen-
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cia a los demas acreedores, quienes no podran disponer de los mismos
a no ser satisfaciendo el crédito constituido sobre ellos.

Art. 321. En la péliza del contrato deberdn expresarse los datos y
circunstancias necesarios para la adecuada identificaciéon de los valores
dados en garantia.

Art. 322.  Vencido el plazo del préstamo, el acreedor, salvo pacto en
contrario y sin necesidad de requerir al deudor, estara autorizado para
pedir la enajenacién de los valores dados en garantia, a cuyo fin
entregara a los organismos rectores del correspondiente mercado secun-
dario oficial la poliza o escritura de préstamo, acomparnada de los titulos
pignorados o del certificado acreditativo de la inscripcién de la garantia,
expedido por la entidad encargada del correspondiente registro contable.

El organismo rector, una vez hechas las oportunas comprobaciones,
adoptara las medidas necesarias para enajenar los valores pignorados, en
el mismo dia en que reciba la comunicacién del acreedor, o, de no ser
posible, en el dia siguiente, a través de un miembro del correspondiente
mercado secundario oficial.

El acreedor pignoraticio solo podrd hacer uso del procedimiento
ejecutivo especial regulado en este articulo durante los tres dias habiles
siguientes al vencimiento del préstamo.

Art. 323. Lo dispuesto en esta Seccion serd también aplicable a las
cuentas corrientes de crédito abicrtas por entidades de crédito cuando se
hubiere convenido que la cantidad exigible en caso de ejecucion serd la
especificada en certificacion expedida por la entidad acreedora, en cuyo
caso, ademas de los documentos contemplados en el articulo anterior, se¢
entregara la mencionada certificaciéon acompanada del documento
?ha]cwme a que se refiere el articulo 1.435 de la Ley de Enjuiciamiento

ivil.

Art. 324, Los valores pignorados conforme a lo que se establece en
los articulos anteriores no estaran sujetos a reivindicacién mientras no
sea reembolsado el prestador, sin perjuicio de los derechos y acciones del
titular desposeido contra las personas responsables segun las leyes, por
los actos en virtud de los cuales haya sido privado de los valores dados
en garantia.»

~Quinta.~1.  El nimero 2.° del articulo 1.447 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil tcndrd la siguiente redaccion:

«2.° Valores admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial de valores.»

2. El articulo 1.482 de la misma Ley tendra la siguiente redaccion:

«Si se hubieran embargado valores admitidos a negociacién en un
mercado secundario oficial, se hara su venta a través de dicho mercado.
El Juez se dirigira al organismo rector, el cual adoptara las medidas
necesarias para enajenar los valores embargados.

Si lo embargado fueren otros valores se venderan a través de Notario
o Corredor Colegiado de Comercio»

3. Lo dispuesto en esta disposicion adicional entrard en vigor al
afio de la publicacién de esta Ley en el «Boletin Oficial del Estadow.
Sexta.-La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
{psut_umones de Inversién Colectiva, queda modificada en los siguientes
€rminos:

1. El articulo tercero quedara redactado como sigue:

«Las Instituciones de Inversion Colectiva reguladas en esta Ley, asi
como sus gestores y dCROSllaHOS, dqb;rén estar domiciliados en territo-
rio espanol y tener en éste su administracion central.»

2. El articulo cuarto queda redactado de la siguiente forma:

«Uno. Las inversiones de las Instituciones de Inversién Colectiva
estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucién podrd tener invertido mas de un S por 100
de su activo en acciones, participaciones, obligaciones.o valores, en
general, emitidos por otras Instituciones de Inversion Colectiva. No
obstante, queda prohibida la inversién en dichos valores cuando su
emisor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria perteneciente al
mismo grupo que la Institucién inversora o un Fondo de Inversién
gestionado por una sociedad en la que concurre esta circunstancia.

b) Ninguna Institucién podrd tener invertido en valores cmitidos o
avalados por una misma entidad mas del 5 por 100 del activo de la
Institucién. Este limite queda ampliado al 10 por 100, siempre que el
total de las inversiones de la Institucion en valores en los que se supere
el 5 por 100 no exceda del 40 por 100 del activo de la misma.

¢) Ninguna Instituciéon podrd tener invertido en valores emitidos o
avalados por cntidades pertenecientes a un mismo grupo mas del 15 por

100 del activo de la Institucién.

Los porcentajes anteriores sc medirdn tomando como referencia la
valoracion efectiva del 1otal de activos financieros y de los valores en
cuestion.»

«Dos. Las inversiones de las Instituciones de Inversion Colectiva
estardn, ademas, sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Una misma Instituciéon no podra invertir en valores emitidos o
avalados por una misma entidad por encima del 5 por 100 de los valores
en circulacién de esta ultima.

b) La suma de las inversiones de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria pertenecientes a un mismo grupo y de los Fondos de
Inversién gestionados por sociedades en las que se dé la misma
circunstancia no podra rebasar el 15 por 100 de los valores en
circulacion de una determinada entidad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como referencia los
valores nominales.»

«Tres. Las limitaciones recogidas en el apartado b) del nimero uno
seran del 35 por 100 cuando se trate de inversiones en valores emitidos
o avalados por el Estado, Comunidades Auténomas y organismos
internacionales de los que Espafa sea miembro.

Quedan, no obstante, las Instituciones de Inversion Colectiva
autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de su activo en los valores
emitidos por los entes a los que este nimero se refiere, siempre que la
inversidn se diversifique en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que
los valores de una misma emisién puedan exceder del 30 por 100 del
activo de la Institucién.

Cuando sc desce superar ¢l limite fijado en el parrafo primero de este
namero, en el folleto y en toda publicacién de promocién de la
Institucién debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstan-
cia, especificando los emisores en cuyos valores tiene intencién de
invertir o tiene invertido mads del 35 por 100 del activo de la Institucion.

Los porcentajes anteriores se mediardn tomando como referencia la
valoracion efectiva del 1otal de activos financieros y de los valores en
cuestion.»

«Cuatro. En los casos contemplados en los nimeros anteriores, el
Gobierno podra establecer porcentajes méaximos inferiores a los alli
sefalados, que podrén ser diferentes en funcion del volumen del capital
social de los emisores. Reglamentariamente se determinaran los supues-
tos excepcionales en los que la superacion de los limites previstos en los
nameros citados, o de los que el Gobierno senale en lugar de 1os mismos,
no tendran la consideracion del incumplimiento de las limitaciones de
inversién. en tanto no transcurra el periodo de adaptacién, no superior
a un afo, que se scnale»

«Cinco. A los efectos de esta Ley se considerarin pertenecientes a
un mismo grupo las entidades en que concurran las condiciones
previstas en el articulo cuarto de la Ley de Mercado de Valores.»

3. El articulo quinto de la Ley quedara redactado como sigue:

«Cuando un mismo socio o participe, por si 0 por persona inter-
puesta, adquiera, obtenga el reembolso o transmita acciones o participa-
ciones de una determinada Institucién Colectiva y, como resultado de
dichas operaciones, ¢l porcentaje de capital suscrito o de patrimonio, en
su caso, que quede en su poder alcance o exceda de los porcentajes que
reglamentariamente se establezcan, deberd informar, en las condiciones
que se senalen, a la respectiva Sociedad de Inversion Mobiliaria o
Gestora del Fondo, segun proceda, y a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, del porcentaje de capital o patrimonio que quede
en su poder tras aquellas operaciones. Dichas entidades estardn obliga-
das a hacer publica tal informacion en la forma que reglamentaniamente
se fije. A {in de determinar la aplicacion de dicha obligacidén, se
entenderd que pertenecen a un mismo socio o participe todas aquellas
acciones o participaciones que estén en poder del grupo, segun defini-
cion del mismo contenida en el articulo cuarto de la Ley del Mercado
de Valores, al que el socio o parlicipe pertenezca o por cuenta del cual
actie.» _

4. Los numeros uno y tres del articulo octavo se sustituirdn en su
redacciéon actual por la siguiente:

«Uno. Toda Institucion de Inversion Colectiva, para poder dar
comienzo a su actividad, deberd obtener la previa autorizacion del
proyecta de constitucion por el Ministerio de Economia y Hacienda,
constituirse como sociedad anénima o como fondo de inversidn, segin
proceda, e inscribirse en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores que corresponda a la Institucién.

La autorizacion a que se refiere el parrafo anterior se otorgara previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sélo podrd
ser denegada por incumplimiento de los requisitos previstos en esta Ley
y en las disposiciones que la desarrollen. La solicitud de autorizacidn
debera ser resuclta mediante acucrdo motivado, dentro de los seis meses
siguientes a su reccpcion o al momento en que se complete la
documentacidon exigible y, ecn todo caso, dentro de los doce meses
siguientes a su recepcion.»

«Tres.  Los gestores y depositarios de las Instituciones de Inversion
Colectiva adquiriran el caracter de tales mediante la autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores e inscripcién en los
correspondientes registros administrativos de la misma. La inscripcion
se realizard conforme a lo quc disponga el Reglamento.

Seran requisitos indispensables para que las Instituciones de Inver-
sion Colectiva y las Sociedades Gestoras obtengan y conserven la
autorizacion y el derecho a inscripcidn en los Registros Administrativos
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los siguientes:
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a) Que su objeto social se limite a las actividades que les atribuye
la presente Ley y su constitucién se ajuste a lo dispuesto en la misma
y en su desarrollo reglamentario.

b) Que dispongan del capital soctal o patrimonio minimo que esla
Ley establece v, posteriormente, de los niveles minimos de recursos
propios proporcionados al volumen de su actividad que reglamentaria-
mente se determinen.

c) Que ninguno de los miembros del consejo de administracién de
aquellas Instituciones que revistan la forma de sociedades anénimas y
de las gestoras haya sido condenado por sentencia firme o esté procesado
por delitos de falsedad, contra la propiedad o contra la Hacienda Publica
o esté inhabilitado para ejercer cargo de administracién o direccidon en
entidades financieras, debiendo la mayoria de sus miembros contar con
conocimientos y experiencias adecuados en materia de inversién mobi-
liaria y todos los miembros con una reconocida honorabilidad comercial
o profesional.

Las modificaciones en el contrato constitutivo, en los Estatutos o en
el Reglamento de las Instituciones de Inversiéon Colectiva quedarédn
sujetas a lo establecido en este nimero y en los dos anteriores, con las
excepciones que reglamentariamente se establezcan.

La baja voluntaria en ¢l Registro Administrativo de las sociedades de
inversién mobiliaria de capital fijo requerird el previo acuerdo al
respecto de la junta general de accionistas, adoptado con la mayoria
exigida para la modificacion de sus estatutos. En cuanto a la baja
voluntaria de las sociedades de capital variable en el Registro Adminis-
trativo de las mismas, cuando no sea consecuencia de un acuerdo de
disolucion, precisard la previa modifiacién de estatutos para su transfor-
macién en una sociedad de capital fijo.»

5. El parrafo segundo del nimero cuatro del articulo octavo
quedara redactado en los siguientes términos:

«Las sociedades gestoras de Fondos de Inversién Mobiliaria y de los
Fondos de Inversiéon en Activos del Mercado Monetario deberan hacer
entrega a cada participe, con anterioridad a la suscripcién de participa-
ciones, de un ejemplar del folleto y de la ultima memoria anual e
informe trimestral publicados. Asimismo, deberin las Gestoras remitir
al domicilio indicado por el participe los suecesivos informes trimestra-
les y memorias anuales que publique con respecto al Fondo, con caracter
gratuilo para el participe y hasta que éste pierda la condicion de tal.

El folleto contendré los Estatutos o el Reglamento de las Institucio-
nes de Inversidon Colectiva, segin proceda, y se ajustard a lo previsto en
el articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores, siendo registrado por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el alcance previsto en
el articulo ochenta y nueve de dicho texto legal. La Comisién mantendra
un registro de folletos informativos, memorias anuales e informes
trimestrales de las Instituciones de Inversiéon Colectiva al que el piablico
tendra libre acceso.»

6. A) El parrafo primero del nimero uno del articulo noveno
quedara redactado como sigue:

«Uno. El capital social de las Sociedades de Inversion Mobiliaria
estard representado por acciones nominativas, que tendrdn igual valor
nominal y conferirdn los mismos derechos.»

B) El parrafo tercero del nimero uno del articulo noveno quedara
redactado como sigue:

«Los capitales minimos y patrimonios de las Sociedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria no podrin ser inferiores a los que reglamentaria-
mente se establezcan.»

7. El articulo once quedara redactado somo sigue:

«Uno. Las obligaciones frente a terceros no podran exceder del 20
por 100 dcl activo. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién dc la operaciéon, pero si los precedentes de operaciones
bursatiles financiadas mediante créditos.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las Instituciones de
capital o patrimonio variable no podrin endeudarse mas alld del 10 por
100 de su activo y siempre que el endeudamiento tenga por objeto
resolver dificultades transitorias de tesoreria por un plazo no superior al
que se establezca reglamentariamente, 10 que debera ser hecho publico
de acuerdo con lo previsto en el articulo oclavo.

Dos. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y
los Fondos de Inversién Mobiliaria no podran recibir fondos del pablico
en formas de deposito, préstamo, cesiéon temporal de activos financieros
u otras analogas. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital fijo
no podran recibir fondos del publico, en las formas expresadas, por
plazo indeterminado o por plazo inferior al que se determine por el
Ministro de Economia y Hacienda.»

8. El nimero uno del articulo trece quedara redactado como sigue:

«Uno. Las cuentas anuales y el informe de gestion de las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria deberan ser objeto de auditoria de cuentas,
sténdoles de aplicacion lo previsto en el articulo veinticinco de la Ley
del Mercado de Valores.

La Comision mantendra, con €l cardcter de registro oficial al que el
publico tendra libre acceso, un registro de auditorias de las Instituciones
de Inversion Colectiva.

9. Se incorpora al nimero uno del articulo diecisiete el siguiente
parrafo:

«Toda modificacién del Reglamentic aprobada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a peticion de la gestora deberd ser
comunicada por ésta de forma inmediata a los participes, quienes,
cuando afecte a la politica de inversiones, determinacién de resultados
y su distribucién, requisitos para la modificacién del contrato o del
Reglamento de Gestion, sustitucidn de la entidad gestora o depositaria,
conversion del fondo en sociedad, establecimiento o modificacién de las
comisiones de gestién. de reembolso o de depésito de valores, podrin
optar, en el plazo de un mes a partir de la notificacién, por el reembolso
de sus participaciones, sin deduccion de comisidén de reembolso ni gasto
alguno, por el valor liquidativo, determinado conforme al nimero dos
del articulo veinte, que corresponda a la fecha del acuerdo de la citada
Comisién. Este mismo deber de informacion por parte de las entidades
gestoras y de derecho de los participes regird para el establecimiento y
elevacion de la comision de reembolso, aunque no suponga modifica-
cion del Reglamento, si bien en este supuesto €l valor liquidativo serd
el correspondiente a la fecha de entrada en vigor de la decisién adoptada
por la sociedad gestora.»

10. El primer parrafo del articulo dieciocho quedara redactado
como sigue:

«Los fondos de Inversion Mobiliaria 1endran invertido, al menos, el
80 por ciento de su activo en valores de renta fija o vanable admmdos
a negociacion en una Bolsa de Valores o, en los términos que autorice
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en otros mercados
organizados y de funcionamiento regular.»

~ 11. A) Elntmero uno del articulo veinte quedara redactado como
sigue:

«Uno. El patrimonio del Fondo estara dividido en participaciones,
de iguales caracteristicas, que confieren a sus participes, en unién de los
demas participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo. Dichas
parlicipaciones, que seran nominativas, tendran la consideraciéon de
valores negociables.»

B) Queda suprimido el nimero siete del articulo veinte.

12. El parrafo primero de! articulo veinticinco quedara redactado
como sigue:

_ «El patrimonio de estos Fondos estard invertido en valores de renta
fija admitidos a negociacion de una Bolsa de Valores o, en los términos
que autorice la Comisién Nacional del Mercado de Valores en valores
de renta fija admitidos a negociaciéon en otros mercados orgamzados y
de funcionamiento regualr y en instrumentos financieros que, por su
vencimiento a corto plazo y por las garantias de su realizacion, gocen de
una elevada liquidez.»

13. En el articulo 27 se introducen las siguientes modificaciones:

A) El primer péarrafo de la letra a) del nimero uno se sustituye por
el siguiente texto:

«a) Dispondrin en el momento de su inscripcion en el correspon-
diente Registro de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores del
capital social minimo que reglamentariamente se establezca, desembol-
sado en la proporcion exigida, y, posteriormente, de los niveles minimos
de recursos propios, proporcionados al valor real de los patrimonios que
administren.»

B) Elapartado ¢) del nimero uno se sustituye por el siguiente texto:

«) Tendran como objeto social exclusivo la administracién y
representaciéon de las Instituciones de Inversion Colectiva.»

C) Se suprime el parrafo primero del nimero dos.

D) El numero tres se¢ sustituye en su redaccién actual por la
siguiente:

«Tres. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de Ahorro,
incluida la Confederacién Espaiola de Cajas de Ahorro, la Caja Postal
y las Sociedades y Agencias de Valores.

Ninguna entidad podrd ser depositaria de fondos de inversién
mobiliaria gestionados por una sociedad perteneciente al mismo grupo,
ni de sociedades de inversion mobiliaria en las que se dé la misma
circunstancia. Salvo cuando cumplan las normas de separacion entre
ambas que sc cstablezcan reglamentariamente. El depositario es respon-
sable de la custodia de los valores, sin que esta responsabilidad se vea
afectada por el hecho de que confie a un tercero la administracion de
parte o de la totalidad de los valores cuya custodia tiene encomendada.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones que habran de
regular el ejercicio de la funcién de custodia.»
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14, El numero tres del articulo veintiocho quedara redactado como
sigue:

«Tres. La sustitucion de la Sociedad gestora o del Depositario de
Fondos de Inversion Mobiliaria, asi como los cambios que sc¢ produzcan
en el control de la primera, conferirdn a los participes un derecho al
reembolso de sus participaciones sin deduccion de comisién de reem-
bolso ni gasto alguno, al valor liquidativo determinado conforme al
numero dos del articuld veinte, correspondiente a la fecha en que tuvo
lugar la citada sustitucion, siempre que este derecho se ejercite dentro
del plazo de un mes siguiente a la fecha en que sean notificados de las
sutituciones y cambios de control que hayan tenido lugar. A tal efecto,
la sustitucion y cambio referidos deberdn ser comunicados a los
participes con la publicidad y en cl plazo que establezca el Reglamento
de esta Ley.»

15. Al nimero dos del articulo veintinueve se anadird un pdrrafo
con el siguiente texto:

«En el caso de que sea el Depositario el responsable de los perjuicios,
la responsabilidad podra ser reclamada por los participes, bien en forma
directa bien indirectamente a través de la sociedad gestora.»

16. El texto del titulo del capitulo V del titulo I quedara redactado
como sigue:

«Inspeccion, régimen sancionador y medidas de intervencion y de
sustitucion.»

17. El nimero uno del articulo treinta y uno quedara como sigue:

«Uno. La revisidn y verificaciéon de los documentos contables de
las Instituciones de Inversion Colectiva se realizardan de acuerdo con lo
previsto en las normas reguladoras de la Auditoria de Cuentas. Esta
auditoria debera extenderse a los documentos previstos en la normativa
de tales Instituciones en la forma que reglamentariamente se sefale.»

18. Los nimeros seis y siete del articulo treinta y dos quedaran
redactados como sigue:

«Seis. La competencia para la instruccion de los expedientes a los
que se refiere este articulo y para la imposicion de las sanciones
correspondientes, se regira por las siguientes reglas:

a) Serda competente para la instruccion de los expedientes la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicién dc sanciones por infracciones graves y leves
corrcsponderd a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

¢) Laimposicién de sanciones por infracciones muy graves corres-
pondera al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe de su
Comité Consultivo, salvo la de revocacion de la autorizacidn, que se
impondra por el Consejo de Ministros. Cuando la entidad infractora sea
una entidad de crédilo serd preceptivo,. para la imposicién de la
correspondiente sancion, el informe del Banco de Espana.»

«Siete. En materia de procedimiento sancionador, resultard de
aplicacion lo dispuesto en los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito, entendiéndose hechas a la
Comision Nacional del Mercado de Valores las referencias contenidas
en los mismos al Banco de Espaa. .

Igualmente serd de aplicacion en el ejercicio de la potestad sanciona-
dora atribuida a la Comisién Nacional del Mercado de Valores lo
dispuesto en los articulos 7, 14 y 15 de la citada Ley, asi como en
relacion con las Instituciones de Inversién Colectiva que revistan la
forma de sociedades an6nimas, Entidades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Carteras, lo previsto en el
articulo 17 de la referida Ley.»

19. Se incorpora un nuevo articulo a la Ley, con el nimero treinta
y dos bis, con el siguiente texto:

«Sera de aplicacion a las Sociedades de Inversion Mobiliaria, a las
Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion Mobiliaria y a las
Sociedades Gestoras de Carteras lo dispuesto para las entidades de
crédito en el titulo IIT de la Ley de Disciplina ¢ Intervencion de las
Entidades de Crédito. La competencia para acordar las medidas de
intervencion o sustitucion correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.»

20. El numero uno del articulo treinta y seis quedard redactado
como sigue:

«Uno. Las entidades que tengan por objeto o desarrollen habitual-
mente actividades de gestion y administracion de carteras de valores y
demas activos financieros habran de solicitar su inscripcion en el
Registro de Sociedades Gestoras de Cartera. Ninguna otra entidad podra
desarrollar dichas actividades con caracter habitual sin estar inscrita en
el citado Registro, con las excepciones previstas en la Ley del Mercado
de Valores.

La denominacion de Sociedades Gestoras de Cartera, asi como sus
siglas, SGC, serdn privativas de las entidades que consien inscritas en el
citado Registro administrativo.»

21. La dltima frase del dltimo parrafo de la disposicién transitoria
primera, relativa al plazo médximo para adaptar las inversiones a los
coeficientes del articulo cuarto de la propia Ley, queda sustituida por el
siguiente parrafo:

«Las insutuciones de inversion colectiva que a | de enero de 1989
superen los limites scnalados en el articulo 4 deberan quedar adaptadas
a los mismos al 31 de diciembre de 1991, de forma que no superen los
tantos por ciento de inversion que a continuacién se especifican, a las
fechas que se senalan, con referencia a los supuestos contemplados en el
citado articulo cuarto:

Supuestos 1-10-1989 | 31-12-1990 | 31-12-1991
Numero [, a), inciso primero .......... 5 5 5
Numero 1, a), inciso segundo .......... 5 3 0
Numero 1, b) .......................... 5 5 5
Numero 1, ¢) .......................... 25 20 15
Nomero 2, @) .......................... 5 5 5
Numero 2, b) ...... e 25 20 15
Namero 3 .............. ... ... 35 35 35

22. Se sustituye en la disposicion final tercera la expresion «capital
y patrimonio fijados en esta Ley» por la de «capital, recursos propios y
patrimonio previstos e¢n esta Ley».

23. Ladisposicidn transitoria cuarta quedara redactada como sigue:

«Cuarta. Las sociedades anonimas espanolas que tienen por objeto
exclusivo la tenencia de valores de sociedades extranjeras y que fueron
creadas en virtud de lo dispuesto en el articulo noveno del Decreto-ley
10/1959, de 21 de julio, deberdn optar por transformarse en sociedades
de régimen comun sin beneficio especifico alguno, por transformarse en
sociedades de inversion mobiliaria o por disolverse. El plazo para el
ejercicio de estas opciones terminara el 31 de diciembre de 1989 vy,
dentro del mismo, podrdn realizarse las operaciones de transformacién
o disoluciéon sin devengo de tributo alguno vinculado a éstas.»

24. Se incorporard al texto de la Ley la siguiente disposicion
transitoria:

«Sexta. -Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyo capital social
estuviese representado por acciones al portador habrdn de transformar
dichos titulos en nominativos en el curso del ano 1989. Los actos y
documentos legalmente necesarios para ello no devengaran tributo
alguno y el subsiguiente canje de acciones no tendrd la consideracién de
alteracion patrimonial a efectos de lo dispuesto en los articulos 20 de la
Ley 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de’ las
Personas Fisicas, y 15 de la Ley 61/ 1978, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades.

Las Sociedades Gestoras que desarrollasen alguna otra actividad
distinta de la de administracion y representacion de Instituciones de
Inversion Colectiva deberdn cesar en aquélla con anterioridad al 1 de
enero de 1990.

Del mismo plazo dispondrdn las Sociedades Instrumentales de
Agentes Mediadores para cesar en sus actividades de Gestoras o
Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva y los Colegios de
Agentes Mediadores para cesar en esta tltima actividad.»

Séptima. Las competencias que la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, confiere al
Ministerio de Economia y Hacienda en los nimeros 6 del articulo 8, 4
del articulo 20, 1 del articulo 28 y 2 del articulo 31, asi como las que el
Real Decreto 1345/1985, de 17 de julio, por el que se reglamenta la Ley
anterior, y las demas disposiciones complementarias se asignan a la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera se traspasan a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Octava. A efectos de lo previsto en el articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores, aprobado por Ley 8/1980, de 10 de marzo, se entendera
producida una sucesién de empresa:

1.° Entre los actuales Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa y las

Sociedades contempladas en el articulo 48 de esta Ley, la Sociedad de
Bolsas establecida en el 50, el Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores del 54, los Colegios de Corredores de Comercio previstos en
I\e} (%isposicic’)n adicional segunda y la Comisién Nacional del Mercado de
alores.

2.° Entre los actuales Agentes de¢ Cambio y Bolsa y las Sociedades
o Agencias de Valores en las que cada uno de ellos se integre conforme
a lo dispuesto en las disposiciones transitorias sexta y séptima de esta
Ley. En el caso de que la integracion en las citadas Sociedades o
Agencias sea exclusivamente como titular de una participacién en el
capital, esta sucesion de empresa no afectard al personal que viniera
prestando servicios relacionados con el ejercicio de la mediacion o fe
publica extrabursatil.

Novena

1. El articulo 545 del Codigo de Comercio quedara redactado asi:
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«Los titulos al portador serdn transmisibles por la tradicion del
documento. No eslara sujeto a reivindicacién el titulo cuya posesion se
adquiera por tercero de buena fe y sin culpa grave. Quedaran a salvo los
derechos y acciones del legitimo propietario contra los responsables de
los actos que le hayan privado del dominio.»

2. Esta disposicion adicional entrard en vigor al dia siguiente de la
publicacidn de esta Ley en el «Boletin Oficial del Estado», no obstante
lo dispuesto en la disposicion final primera.

Décima. Por el Ministerio de Economia y Hacienda se habilitaran
los créditos necesarios para el cumplimiento de lo previsto en el parrafo
primero del articulo 24 de esta Ley.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.-Dentro de los dos meses siguientes a la publicacién de esta
Ley, se procederd al nombramiento de los miembros del primer Consejo
de Adminjstracién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
a la constitucién del mismo.

Desde el mismo momento de su constitucion, la Comisidon Nacional
ael Mercado de Valores colaborara en la elaboracién de las disposiciones
de desarrollo de esta Ley y en el estudio y propuesta de las medidas
necesarias para la implantacion del nuevo sistema en ella establecido.

[.a Comisién Nacional del Mercado de Valores asumird, cuando se
produzca la entrada en vigor de los correspondientes preceptos de esta
Ley, las competencias que los mismos le atribuyen.

Segunda.-Los Consejeros del apartado c¢) del articulo 17 de esta Ley,
del primer Consejo de Administracién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, cesardn, uno de ellos, al afio contado desde la fecha
de su nombramiento, otro, a los dos arios, y el tercero, a los tres anos.
Por sorteo, se determinara el orden en que deben producirse dichos
ceses.

A los Consejeros que deben cesar transcurridos uno o dos anos desde
el comienzo de su mandato no les sera de aplicacién el limite previsto
en el articulo 19, pudiendo ser renovado aquél en dos ocasiones.

Tercera.—-Los Agentes de Cambio y Bolsa que, con una antelacién no
inferior a cuatro meses a la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley
referentes a las Bolsas de Valores, asi lo soliciten de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores tendran derecho a adquirir la
condicion de miembros a titulo individual de la Bolsa de Valores de la
plaza a la que se hallen incorporados, correspondiendo expedir el
nombramiento a la propia Comisién o, en su caso, a la Comunidad
Auténoma con competencias en la materia. Tales miembros quedardn
sometidos a las mismas normas que las Agencias de Valores, excepcién
hecha de las referentes a forma juridica y capital precisos. Tal condicién
se entendera caducada al alcanzar el titular la edad de jubilacién vigente
en cada momento para los Corredores de Comercio Colegiados.

Los Agentes que se hayan integrado en una Sociedad o Agencia de
Valores como titulares de mas del 10 por 100 de su capital, como
miembros de su consejo de administracion o para el desemperio de una
actividad remunerada o hayan adquirido la condicién de miembros de
una Bolsa a titulo individual quedaridn en situacién de excedencia
voluntaria en el Cuerpo de Corredores de Comercio Colegiados.

Cuarta.-Para desempeiiar el cargo de Corredor de Comercio en las
plazas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia adscritas a los corres-
pondientes Colegios Oficiales, tendran derecho preferente los actuales
Agentes de Cambio y Bolsa. Podran ejercer este derecho preferente por
una sola vez, en cualquiera de los concursos que se convoquen con
posterioridad a la fecha de determinacién de las plantillas de dichos
Colegios. En la resolucién de los concursos se¢ otorgara prelacidon a
quienes, en ¢l momento de la entrada en vigor de esta Ley, ostentaran
la condicion de Agentes de Cambio y Bolsa y, entre ellos, a quienes, en
dicho momento, estuvieran adscritos a la misma plaza atendiendo a la
mayor antigiiedad en el cargo.

Quinta.-Las Sociedades Instrumentales de Agentes Medidadores
Colegiados inscritas en el Registro Especial del Ministerio de Economia
y Hacienda podrdn transformarse en Sociedades y en Agencias de
Valores, siempre que cumplan cuantos rcquisitos se exigen en el titulo
V de esta Ley y lo soliciten de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con cuatro meses, al menos, de antelacion a la entrada en vigor
de los preceptos de la misma referidos a las Bolsas de Valores. Cuando
tales sociedades no hayan formulado dicha solicitud o ésta sea denegada,
deberdn disolverse en el momento de la referida entrada en vigor de la
Ley. Las operaciones de transformacion y, en su caso, disolucion antes
citadas se efectuardn sin devengo de iributo alguno que esté vinculado
a aquéllas, excepto la imposicion que corresponda a las alteraciones de
patrimonio procedentes de bienes adquiridos por las Sociedades Instru-
mentales con posterioridad a 4 de marzo de 1988. La ampliacion de
capital social que, en su caso, sea necesaria para dar cumplimiento a lo
previsto en el titulo V de la Ley estara, ademds, exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Las Sociedades y Agencias de Valores procedentes de la transforma-
ci6n de Sociedades Instrumentales de Agentes Mediadores Colegiados a
‘las que se refiere ¢l parrafo anterior, unicamente podran acceder a la
condicion de micmbros de una Bolsa de Valores, durante el periodo
transitorio, si cumplen, ademds, los requisitos exigidos por la disposi-
cidn transitoria siguiente.

Sexta.-Hasta el | de enero de 1992, la participacion en el capital de las
Sociedades y Agencias de Valores que ostenten la condicion de miembro de
una Bolsa de Valores de quienes, a la entrada en vigor de esta Ley, no
tengan la condicion de Agentes de Cambio y Bolsa no podra exceder de
las proporciones siguientes:

Hasta el 30 por 100 durante 1989; hasta el 40 por 100 durante 1990;
hasta el 50 por 100 durante 1991. A partir de 1 de enero de 1992 la
participacion de terceros en el capital social de dichas Sociedades y
Agencias podran producirse sin limite alguno.

La participacion de capital extranjero de los residentes en los Estados
no miembros de la Comunidad Econémica Europea no serd admitida en
el periodo transitorio.

La partipacién en tales Sociedades de terceros residentes en los paises
miembros de la CEE se ajustard, en el periodo transitorio anteriormente
mencionado, al calendario previsto en ¢l parrafo anterior, al principio de
reciprocidad con lo que se establezca en la regulacién de las Bolsas de
esos paises y al cumplimiento de las previsiones y decisiones que se
adopten en desarrollo del Acta Unica Europea. La participacion de
capital extranjero de los residentes en los Estados no miembros de la
CEE no serd admitida hasta la entrada en vigor del Acta Unica Europea,
salvo en casos de reciprocidad con lo que se establezca en la regulacion
de las Bolsas de esos paises respecto a las personas de nacionalidad
espanola.

Séptima.-Los Agentes de Cambio y Bolsa que deseen constituir una
Sociedad o Agencia de Valores con derecho a ostentar la condicion de
miembro de una Bolsa de Valores 2l amparo de lo previsto en la
disposicién transitoria anterior, deberdn presentar ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de tres meses a partir de
la publicacién en el «Boletin Oficial del Estado» de la disposicién que
fije el capital social minimo de tales entidades, la solicitud de autoriza-
cion a que se refiere el articulo 62 de esta Ley. En dicha solicitud se
manifestard aquellas Bolsas de Valores de las que la proyectada Sociedad
0 Agencia desee ser miembro.

El capital social de las Sociedades y Agencias de Valores, en el
supucsto contemplado en esta disposicién. podra ser descmbolsado no
solamente en efectivo, sino, asimismo, en bienes materiales o en valores
admitidos a negociacion en alguna Bolsa de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores a las que se refiere el parrafo
anterior deberdn quedar constituidas con una antelacion superior a un
mes a la entrada en vigor de las disposiciones de esta Ley referentes a
las Bolsas de Valores.

Una vez obtenida la correspondiente autorizacién del Ministro de
Economia y Hacienda y cumplidos los tramites previstos en los articulos
62 y 64 de esta Ley, la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
su caso, la Comunidad Auténoma con competencias en las materias
expedira los titulos correspondientes a la condicion de miembros de la
respectiva Bolsa de Valores en favor de las Sociedades que proceda.

Las Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores a que se refiere el
articulo 48 de esta Ley deberdn quedar constituidas con anterioridad a
la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas
de Valores.

Durante el primer ano siguiente a la constituciéon de las Sociedades
rectloras de las Bolsas no sc admitiran solicitudes de incorporacién a las
mismas de nuevos miembros.

Octava.—En el plazo de tres meses a partir de la entrada en vigor de
los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores, debera
quedar constituida la Sociedad de Bolsas prevista en el articulo 50 de
esta Ley.

Novena.-En el plazo de tres meses a partir de la publicacién de esta
Ley el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, nombrara un delegado encargado de
promover la constitucién del Servicio de Compensacién y Liquidacion
de Valores.

En tanto no se constituya la Sociedad Anénima a que se hace
referencia en el articulo 51, el sistema de compensacmn y liquidacién de
valores s¢ gestionara de acuerdo con la organizacion y los medios
personales y materiales existentes en la actualidad.

Décima.-A partir de la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley
referentes a las Bolsas de Valores, no podran incorporarse emisiones de
valores al sisterma de fungibilidad regulado por el Real Decreto
112871974, de 25 de abril. Dicho sistema se considerara a extinguir y el
Gobierno regulara la transformacién de los titulos incluidos en el mismo
en anotaciones en cuenta, derogando la disposicion mencionada no mas
tarde del 31 de diciembre de 1992,

Undécima.-Las personas que, directa o indirectamente, detenten los
porcentajes de capital suscrito que se establezcan para el desarrollo del
articulo 53 estardn obligadas, por una vez, con referencia a la fecha y en
el plazo que se establézca reglamentariamente, a formular una comuni-
cacion andloga, en sus condiciones y efectos, a la prevista en el citado
articulo, referida al porcentaje cfectivo del capital suscrito que esté en su
poder.

Duodécima.-Las sociedades que incurran en los supuestos contem-
plados en el parrafo segundo, del niimero tres, del articulo 27 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, en la nueva version contenida en el nimero 9 de
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la disposicion adicional quinta, dispondran de un plazo que termina el
31 de diciembre de 1991 para acomodar su situacion a las previsiones
de dicha disposicién.

DISPOSICION DEROGATORIA

A la entrada en vigor de esta Ley, quedaran derogadas las siguientes
disposiciones:

- Los articulos 64, §5, 66, 67, 68, 69, 70, 71, 72, 73, 74, 75, 76, 77,
78, 79, 80, 100, 101, 102, 103, 104 y 105 del vigente Codigo de
Comercio.

- La Ley de 27 de diciembre de 1910.

- El articulo 23 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de mercado
hipotecario.

- La Ley de 23 de febrero de 1940, sobre reapertura de las Bolsas de
Comercio, prohibicién de operaciones a plazo fijo, clausura del mercado
libre de valores de Barcelona y cesion de dobles al Estado.

- El Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril.

- Los siguientes preceptos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva:

Articulo 32, numero 2, apartado t:a)"3 numero 3, apartado i); nimero
4, apartado j), y namero 5, parrafo 2.
Disposicion adicional primera.

~Asimismo, quedardn derogadas cuantas disposiciones de igual o
inferior rango se opongan a lo dispuesto en la presente Ley.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.-La presente Ley entrara en vigor a los seis meses de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado». No obsiante, los
preceptos de la misma especificamente referidos a las Bolsas de Valores,
asi como los restantes, en la medida en que resulten de aplicacion a las
mismas, no entrardn en vigor hasta transcurrido un ano desde su
publicacion, rigiéndose entre tanto las actuales Bolsas Oficiales de
Comercio y los Agentes de Cambio y Bolsa por la legislacion actual-
mente vigente. No obstante, lo dispuesto en el articulo 42 no entrara en
vigor hasta el 1.° de enero de 1992, debiendo aplicar las Sociedades y
Agencias de Valores, en el periodo transitorio, las tarifas de comisiones
que apruebe el Gobierno.

Segunda.-En el plazo de un afio desde la promulgacion de esta Ley,
el Gobierno aprobari las disposiciones precisas para la debida ejecucion
y cumplimiento de esta Ley.

ANEXO

Tasas a las que se refiere el articulo 24 de esta Ley
Hecho imponible

La exigencia de las tasas viene determinada por el registro de los
folletos informativos exigibles de acuerdo con la presente Ley y la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, sobre Instituciones de Inversidén Colectiva,
la admision a tramite o autorizacion de las ofertas publicas de compra
y venta de valores, la inscripcién y permanencia en los correspondientes
Registros Administrativos de las Sociedades o Agencias de Valores, de
las Instituciones de Inversion Colectiva, Entidades Gestoras de tales
Instituciones y Sociedades Gestoras de Carteras.

Sujetos pasivos

Serdn sujetos pasivos las personas fisicas y juridicas a cuyo favor se
otorguen las autorizaciones y las inscripciones en los registros adminis-
trativos previstos por las leyes del Mercado de Valores y de Instituciones
de Inversion Colectiva, asi como su permanencia en los mismos.

Bases y tipos
Tarifa 1.2 Registro de folletos.

Sobre el valor nominal de las emisiones que determinen la obligato-
riedad del folleto o sobre el patrimonio del Fondo de Inversion
Mobiliaria en la fecha inmediata anterior a la que el folleto se someta
a autorizacidn:

Hasta 500.000.000 de pesetas: 0,1 por 1.000.

El exceso de 500.000.000 de pesetas hasta 1.000.000.000 de pesetas:
0,05 por 1.000.

El exceso de 1.000.000.000 de pesetas: 0,01 por 1.000.

Tarifa 2.2

Sobre el valor nominal del nimero maximo de los valores a los que
la oferta se extienda y, en el supuesto de que no exista limite maximo,
sobre el total nominal de los valores que constituyan el objeto de la
oferta:

Hasta 500.000.000 de pesetas: 0,2 por 1.000

El exceso de 500.000.000 de pesetas hasta 1.000.000.000 de pesctas:
0,05 por 1.000.

Ofertas publicas de adquisicién o venta de valores.

El exceso de 1.000.000.000 de pesetas: 0,01 por 1.000.

Tarifa 3.* Inscripcion y permanencia en los registros administrativos
de las Sociedades y Agencias de Valores, Instituciones de Inversion
Colectiva, Entidades Gestoras de tales Instituciones y Sociedades
Gestoras de Carteras.

Por la inscripcién de las Sociedades e Instituciones: 0,5 por 1.000 de
su capital social o patrimonio, segin proceda.

Por la inscripcion adicional de todo acto que deba ser objeto de
inscripcidn en los correspondientes registros: 0,05 por 1.000 de los
recursos propios o patrimonio al altimo dia del mes precedente al del
acuerdo de inscripcién de que se trate.

Por la permanencia en los registros:

a) De las Sociedades y Agencias de Valores: 0,05 por 1.000 sobre
el importe efectivo de las operaciones de compra y venta de valores que
lleven a cabo en las Bolsas de Valores por cuenta propia, o en cuya
transmisiéon medien.

b) De las Instituciones de Inversidn Colectiva: 0,004 por 1.000
trimestral sobre el activo de las Sociedades de Inversign Mobiliaria y
sobre el patrimonio de los fondos a la fecha del devengo de la tasa.

¢} Delas Entidades Gestoras y Sociedades Gestoras de Carteras: 0,1
por 1.000 trimestral sobre los recursos propios a la fecha del devengo de
la tasa.

Devengo

Las tasas se devengaran en el momento de dictarse por la Comision
Nacional del Mercado de Valores el acto de registro de los folletos, de
admisién a tramite o autorizacion de-las ofertas publicas de adquisicidn
o venta de valores y de inscripcidon de las entidades sujetas a este
tramite. La tasa de permanencia se devengari el dia ultimo de cada uno
de los trimestres naturales.

Destino

El importe de lo recaudado por estas tasas formard parte del
Presupuesto de Ingresos de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. )

Organo gestor

Sin perjuicio de la funcion de control del Ministerio de Economia y
Hacienda, la administracién, liquidacién y notificaciéon de las tasas
corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La cuantia de las tasas previstas en esta Ley podra ser modificada a
través de las Leyes de Presupuestos Generales del Estado.

Por tanto, .
Mando a todos los esparioles, particulares y autoridades, que guarden
y hagan guardar esta Ley.

Palma de Mallorca a 28 de julio de 1988.
JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,
FELIPE GONZALEZ MARQUEZ

MINISTERIO
DE ECONOMIA Y HACIENDA

18765 CORRECCION de errores del Real Decreto 489/1988, de 6
de mayo, de Delimitacion de la Zona de Promocion
Econémica de Castilla-La Mancha.

Advertido un error en el texto, remitido para su publicacién, del Real
Decreto 489/1988, de 6 de mayo, de delimitaciéon de la Zona de
Promocién Econémica de Castilla-La Mancha («Boletin Oficial del
Estado» mimero 124, piginas 15817 a 15819), procede efectuar la
siguiente rectificacién:

En el segundo péarrafo del articulo 7.°, punto 1, donde dice:
«Industrias agroalimentarias», debe decir: «Industrias agroalimentarias,
respetando los criterios sectoriales establecidos en el Real Decreto
1462/1986, de 13 de junion.

MINISTERIO DEL INTERIOR

18766 ORDEN de 26 de julio de 1988 por la que se crea la
Comisaria Local de Policia de Rubi (Barcelona).

Como consecuencia del considerable aumento de su poblacién,
dedicada principalmente a actividades industriales y comerciales, y dcl



