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de Valares sefialando en sy gltimo pdrrafo que, al prestarlos. iales
Entidades s¢ ajustaran a lo previsto en fa Ley y en sus disposiciones
complemenitarias. De 1odo lo anterior resulta que &l Ambito a gue debe
refenitse 1z fijacion de comisiones por ¢l Gobierno, de acuerdo con lo
previstc en la disposicién adicional primera de lz Ley del Mercado de
Valores, €3 ¢l refativo a la negociactdn de valores admitidos a cotizacidn
en mercados secundarios oficiales por las Sociedadss ¥ Agencias de
Valores miembros de tales mercados.

La idea fundamental que ha inspirado la fijacion de comisiones
contenida en ta presente porma es 1a de no introducir novedades
importantes en este CAmpo antes de conocer como $& desenvuelve el
mercado tras los decisivos cambios qsle ha de registrar a parnr de ia
plena entrada en vigor de 1s Ley del Mercado de Valores.

El contenido bdsico del Real Decreto se completa con los precepios
reco%dos en su capitulo II, que la algunas cuestiones relacionadas
con ia puesta en marcha de los Colegios de Corredores de Comecic
creadas como consecuencia de la Ley del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Mimistro de Economia ¥ Haclenda, de
acuerdo con €l Consejo de Estado y previa deliberacion de) Consejo de
de Ministros en su reumidn dei dia 28 de julio de 1989,

DISPONGO:

CAPITULO PRIMERO

De las Comisiones

Articulo 1.° Comisiones por negociacitn de valores en Bolsa -las
Scciedades y Agencias de Valores y Bolsa aplicardn en la negociacion de
valores admitidos a negociacidn er: una Boilsa de Valores el régimen de
tarifas derivade del Decreto de 15 de diciembre de [950, si bien las
comisiones minimas previsias en sus epigrafes se exigirin en la cuantia
fija de 500 pesetas.

At 1% Operaciones sobre valores negociados en ef Mercado de
Deuda Piblica en Anotaciones.~Las tarifas a las que se refiere ¢l articulo
anterior no serdn de aplicacidn en relacién con los valores negociados
en &l Merrado de Deuda Publica en Anctaciones. .

Art 3°  Obligados al pag;Cuando s¢ trate de operaciones realiza-
das por cuenta ajena, cada iedad o Agencia de Valores recibird las
comision de su ordemante. Si se tratz de aplicaciones, la Soriedad o
Agencia intervipienle tendrd derecho a percibir la comisidn de cada uno
de los clientes.

_ Art 4°  Repercusicn de costes y recargos.-Las Sociedadss y Agen-

cias de Valores podran repercutir costes y recargos derivados de la
presiacion de servicios por las Sociedades Rectoras de las Bolsas, por el
Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores o por la Sociedad
de Bolsas. Las citadas repercusiones deberdn ajustarse a tarifas previa-
mente comunicadas a 1a Comisidon Nacional del Mercado de Valores y
hechas piblicas. Las cantidades efectivamentie repercutidas a los clientes
se expresarin, en concepios separados y con términes claramente
comprensible, en el recibdo que obligatortamente habrin de entregar a los
mismos.
- Art. 5.°  Régimen sancionador.~El incumplimiento de 1o dispuesto
- en =i presenie Keal Decreto serd sanctonado de acuerdo con lo previsto
- en ¢l capitulo 11 del titulo VIIT de lz Ley 24/1988, de 28 de julio, det
Mercado de Valores.

CAPITULO 1T

De la constitucién de los Colegios de Corredores de Madrid, Barcelons
y Bilbro

Art. 6.° Reglas generales.-1. A efecto de su toma de posesitn y de
ta constitucion de tos Colegios respecivos, los miembros det Cucrpo de
Comedores de Comercio Colegiados 2 los que se refiere este capitulo
deberdn cumplimentar, en cuanto no s¢ oponge a lo previsio en el
misma, lo dispuesto en e} Reglamento Celegial v Corporative de los
{Cormredores de Comercio Colegiados.

. 2. Lo previsto en este capitulo s¢ entiende sin perjuicio de las
. ct:dn;petencias que corresponden a las Comunidades Autdnomas afec-

5
: Art. 7.% Toma de posesion.-t. Quienes resulten designados para
ocupar en las plazas mercantiles de Madnd, Barcelona, Bilbao vy
© Yalencia 1as vacantes de Corredor de Comercio Colegiado cenvocadas
por Resolucion del Consejo General de Colegios Oficiales de Corredores
de Comercio publicada en el «Boletin Oficial del Estado» de 2 de junio
de 1989, tomardn posesion de su cargo en la plaza respectiva en ba fecha
que seiiale el Presidente del Consejo General de los Colegios Oficiales
de Corredores de Comercio,
2. Lama de posesion y la prestac.on de juramento © promesa de
cumplimiento de los deberes y obligaciones inherentes al cargo de
quienes deban ocupar vacantes en las plazas mercantiles de Madnid,
" Barcelona y Bilbao, tendrdn lugar anie el Presidente del Consejo General
de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio o. por delegacién
del mismo, ante ¢l miembre de! Cuerpe de Corredores de Comercie

Cotegiados que a esie efecto designe. Quienes resulten designados para
ocupar vacantes n la plaza mercantil de Valencia tomardn posesion y
prestaran juramento o promesa ante ¢l Sindice del Colegio Oficial de
Comredores de Comercio de Valencia. _

Art 8% Constitucidn de los Colegios y fianzas.-1.  Acto seguide de
ta toma de posesion, los Corredores de Madrid, Barcelons v Bitbao se
constituiran en Colegios Profesionales, procediendo a elegir las respecti-
vas Juntas Sindicales de acuerdo con lo previsto en e} Reglamento
Colegial y Corporativo de los Corredores de Comercio Colegiados.

2. La constitucion. traslado o ampliacion de las fianzas por quienes
obtengan nombramiento para las plazas de Madnd, Barcelona y Bilbao
debera realizarse en la misma fecha de la toma de posesién. en la forma
y cuaniia prevista en ¢l expresado Reglamento Colegial v Corporativo.
si bien quedarin provisionalmente a disposicion del Consejo General de
los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, el cual las pondrd a
disposicion de las Juntas Sindicales respectivas tan pronto los Colegios
dispongan de la organizacion adecuada.

DISPOSICION TRANSITORIA

En tantic no enire en funcionaramiento et Sistema de Interconexion
Bursdtil serd de aplicacion lo previsio en ef amiculo 4 del presente Real
Decreto 2 los costes y recargos repercutidos por los 6reanos de gestidn
del mercado continuo intercontectado.

DISPOSICION DEROGATORIA

Sin perjuicio de las retnbuciones que puedan exigir las Sociedades
Rectoras de tas Bolsas de Valores de acuerdo con el articuie 17 del Real
Decreto 27671989, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y miem-
bros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Boisas y Fianza Colectiva,
queda derogada la Orden de! Ministerio de Economia y Hacienda de 20
de scptiemg?t de 1985, por la que se aprueba el Arance! de las Juntas
Sindicales de los Colegros de Agentes de Camhio y Bolsa y Carredores
de Comercic.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.-El Minisiro de Economia ¥ Hacienda y, con su habilitacidn
sxpresa, la Comisién Nacional det Mercado de Valores, dictaran las
disposictones necesarias para &l desarrollo del presente Real Decreto. La
Comision Nacional del Mercado de Valores pedrd, sin necesidad de
habilitacion por el Ministerio de Economia y Hacienda, diciar las
normas que establezean los modelos a que habrin de ajustar las tarifas
y recibos & gue se refiere ¢] articulo 4 de este Real Decreto, asi come
¢l modelo en que deberin aquellas hacerse piblicas.

4 Sloégunda‘—El presente Real Decreto entrmard en vigor €1 29 de julio
e 1989,

Dado en Paima de Mallorca, a 28 de julio de 198%.

JUaN CARLOS R.
El Minisiro de Economia ¥ Haqenda,
CARLOS SOLCHAGA CATALAN

18105 CRDEN de 28 de julio de 1989 sobre sistema de crédito en
operaciones bursdtiles de contado.

La Orden de L0 de abril de 1981 establecié un sistema de crédito
comprador y vendedor en operaciones bursitiles de contado que
obedecia, de acuerdo con su preimbuio, a la doble finalidad de permir
{a mayor inlegracién del Mercado de Valores con el resto de los
mercados financieros ¥ su expansion y ensanchamiento en condiciones
adecuadas de flexibilidad v estabiiidad.

Loa citados objetivos permanscen vigentes en fa actualidad, si bien,
la préxima catrada en vigor de los precepios de Ia Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercade de Valores, relativos z las Bolsas de Valores exigen
la adecuacién del sistema previsto en dicha Qrden a la nueva realidad
de las Bolsas espanolas y, en particular, a la desaparicion de las Juntas
Sindicales, que tenian en el sisterna hasta ahora vigente un papel
prolagonista. Dicha adaptacion se realiza mediante la presente Orden,
de acuerdo con la habilitacidn contenida en la disposicién adicional
novena del Real Decrero 726/1989, de 23 de junio.

En su virtud disponge: )

Primero.-1. De acuerdo can el sistema establecida en la presente
Orden v en las disposiciones que [a desarrollen, las Sociedades de
Valores miembros de una Bolsa de Valores cuya declaracion de
actividades io prevea podrin otorgar crédito a compradores o vendedo-
res de valores.

Lo dispuesto en la presente Orden ne impedird a aqueiias Entidades
facultadas para ello de acuerdo con la Lev del Mercado de Valores
olorgar, al margen del citade sistema, crédito vinculado a operaciones
bursatiles.

2. El otorgamiento de crédito en e} citado sisiema perritird la
realirzacion de operaciones de compra v venla de valores, quedandao
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peadienit el curplimiento para con la Sociedad de Valores que otorgd
¢f erédito de las obligaciones que resulier del myismo.

3. Ei sistema de crédito recaerd dnicamenie sobre operaciones de
contada y s¢ referird exclusivamente 2 jos valores que, previa comunica-
cion a la Comision Nacional del Mercado de Valores, determine la
Slcl;crcdad Rectora de cada Bolsa de entre los admitidos a negociacion en
efla.

4. El acuerdo de aplicacién a un valor del sistemna de credito serd
comunicado a odas las Sociedades Rectoras, al Servicio de Compensa-
cion y Liguidacion ¥ a la Sociedad de Bolsas, y serd publicado en los
Boleunes de Cotizaciom.

5. Las ordenes de compra o vena con diferimiento podran
comprender un ndmero de valores igual 2 quinientos o moliplo entero
de csa cifra. En ningin caso podran referirse a un numero de valores que
sea calificado como excepeional por razdn de su cuantia o finalidad, de
acuerdo gon as disposiciones aplicables.

Scgundo.-}.  E!diferimiento en ei cumplimiemo de las obligaciones
que incumban al comprader o vendedor respecto z la Sociedad de
Valores que oiorgd el erédito v compré o vendid por cuenta de aquéllos
serd hasta ¢l fin del mes comente para las operaciones contratadas en
la primerz quincena del mismo ¥ hasta ¢f fin del mes préximo pam las
coriratadas en la segunda guincena.

2 Vencido el término del diferimiento se practicard por las
Sociedades de Valores acreedoras iz cancelacidn y higuidacidn de las
posiciones con crédito, de acuerdo con el calandario gue fije 2 Sociedad
Rectors de cada Bolsa o, en su caso, Ia Sociedad de Bolsas, que debera
ser publicado en los Boletunes de Cotizacién con dos dias habiles, al
menos, de antelacion al inicic de su aplicacion.

3. En la Hiquidacién de las operaciones con crédito gue siga a su
cancelacién los acreditados entregardn a ka Sociedad de Valores acree-
doma el efective o los valores adeudados, seglin proceda, excepto en 10s
supuestos de préroga a que se refiere el numere siguiente,

Tercero.—1. Los compradores ¢ vendedores en régiman de crédito
pdran solicitar de la Soctedad de Valores acrecdora 1a prémroga de sus
POSICIORES por un mes, no pudiendo otorgarse mds de dos prorrogas de
una misma posicidn.

2. La solicitud de prérroga deberi formularse, =] menos, con dos
dias hdbiles de anielacion sobre la fecha de vencimicnto del diferi-
miento, La denegacidn, en su caso, de la prorroga solicitada deberd
comunicarse &l mieresado durante el dia hatil siguiente af de la
soliciiud.

3. Las eondiciones aplicables z las posiciones prorrogadas serdn las
vigentes parz las nuevas operaciones de crédito concertadas em &l
pericdo durante el que se produzcs 1a promoga.

Cuarto.-1. Tante en ias operaciones de compra como en las de
venta con crédito los acreditados deberin aportar las garantias que
establezca ia Sociedad Reciora de cadz Bolsa de Valores a, en su caso,
ia Sociedad de Bolsas, gque no podrén ser inferiores a las fijadas, con
caracter general, por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Las
parantias constituidas serdn irreivindicables en los 1érminos de! articulo
102 del Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio, aprobado por
Decreto 150871967, de 30 de junio.

2. Las Sociedades de Valores acreedoras podran solicitar compie-
mento d¢ las garantias respecic de las posiciones de compra o venta que
se hallasen pendientes y wvieran por objeto valores cuva colizacion
hubiera varizdo en mds de un 10 por 100 en contra de la posicion a que
las garantias se refieren. Para el caiculo de los complementos exigibles
se tendra en cuenta el importe de los derechos econémicos devengados
durante 12 vigencia de las posiciones. La posibilidad de exigir comple-
mento de garantia seré aplicable z las posiciones protrogadas.

La exigencia de garantias complementanias podra imponerse ¢omo
%blfgatona por las Sociedades Rectoras o. en su caso, por la Sociedad de

0335,

3. Las garantias deberdn ser depositaday en una Socicdad de
Valores 0 en una Entidad de depdsito habilitadas a al fin mediante la
mscnpcion en el correspondiente Registro de las Sociedades Recloras o,
en su caso, de la Sociedad de Bolsas. Dicho régimen de depésito de
gdrantias podrad sustituirse por up sisiema de constitucion de otro lipo
de cobenuras, de aeuerdo con lo que establezcs ja Comision Macional
del Mercado de Valores.

la Entidad depositaria eptregard al acreditado. a2 través de la
Sociedad de Valores que actie por su cuenta, el documenio en gue se
haga constar la recepeion de las garantias.

4. La designacion de 1z Entidad depositaria de cada Sociedad de
Yalores que otorgue crédito, cuando sea distinta de ésta v el cambio de
la misma. debera publicarse en los Boletines de Cotizacién y comuni-
carse a3l Servicio de Compensacion v Liguidacion de Valores

5. Las Scciedades Rectoras de las Bolsas v. en su £rs0. la Sociedad
de Bolsas tendrin, en relacién con las operaciones de erédito ¥ con las
Entidades, incluidas las deposilarias que actieen en el sistema. fas
funciones y deberes a que se refiers el anjculo 13 det Rea! Decreto
726/198%. de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y miembras de las
Bolsas de Valores, Sociedades de Bolsas y Fianza Colectiva.

Quinte~1. Los valores adquiridos mediante crédite quedardn
depositados en la2 Entidad depositaria hasta que se produzea fa tiquida-

cién de la operacion de crédito, entregindose a cambio el correspon-
diente recibo. El acreditado deberd eniregar a la Soczedad de Valores que
aclie por su cuenta grden irrevocable de venta de los valerss adguiridos
2 cridito, que solo podrd ejercitarse en caso de incumplimignio de las
obligaciones resultantes de la liquidacidn,

2. Los derechos econémicos devengados por tales valores comple-
laran las garantias prestadas por el comprador a crédite, aplicindoseles
e] régimen propio de las mismas,

3. E! importe de las ventas efeciuadas con préstamo de valores
deberd ser depositado en la misma forma previsia para el caso de las
garaniias en ef aparado 1 y sus rendimientos, de existir, incrementardn
las parantias segin lo previsto en el aparado 2.

4, Los vendediores deberdn entregar a la Sociedad que otorgue el
crédito orden irrevorable de compra de los valores vendidos a crédito,
que séla podrd ejecutarse en caso de incumplimiento de las obligaciones
procedentes de Ias liquidaciongs. .

Sexto.-t. Las Sociedades de Valores que pretendan olorgar crédito
para operacioncs deberdn fijar, con una pericdicidad ac inferior 2 Ju
sermnanal, las condiciones gue aplicaran a dichas operaciones, incluyendo
las relativas a garantias o coberturas. Cada operacidn se regird por las
condiciones vigentes a la fecha de su celebracién o, en 5u case, de su
Profroga,

2. Las condiciones de las operaciones deberin ser comunicadas
las Sociedades Rectoras de las Bolsas o, en su caso, a la Sociedad de
Bolsas. con antelacion sufiviente para que sea posible la publicacidn de
las mismas en los Boletines de Cotizacion antes de su aplicacién, Las
Sociedades de Valores que ofrezcan ¢rédito deberan publicar las
condiciones mencionadas en las oficinas y representaciones en que
ofrezcan tal servicio.

1. La Comisiép Maciona! del Mercado de Valores podra fijar
limites generales al volumen de operaciones de crédito de las Sociedades
de Valores, o a las condiciones de 1as mismas, atendiendo a los recursos
propios de aquéilas y a ias circunstancias del mercado.

Séptimo.-1.  La concesién de crédito de efectivo par las Sociedades
de Valores de acuerdo con el sistema previsto en esta Orden debera
vincuiarse ¢xpresamente a la realizacién de las operaciones reguladas en
la misms. .

2. las Sociedades de Valores podrian conceder préstamos de
valores utilizando los de su titulardad v aquellos otres que hayan
recibido a tal fin de sus respectivos titulares, semin contrato en &l gue
s¢ entmeren individualmente los valores objete del mismo, con
menciou Je su referenciz técnica, ¥y se indique expresamentc su
afectacién a dicho uso y la duracion del préstamo. .

Las Sociedades de Valores deberdn fijar v hacer piblicas las
condiciones de los citados contratos de préstamo de valores en los
mismos términes previstos en ¢l namero sexto para los de las aperacio-
nes de crédito.

En cualquier caso y sin perjuicio de las demas condiciones que se
fijen, los cedentes de valores percibirdn cuantos derechos econdmicos
hubieran devengado ios valores cedidos durante la cesidn pactadsa.

3. Eniodos los casos en que se utilicen para otorgar crédito valores
utularidad corresponda & lerceras personas, la Sociedad de Valores
deberd remitir una copia del contrato en que se base dicha utibzacion
a las Sociedades Rectoras de la Bolsa 0. en su caso. a la Sociedad de
Balsas v otra al Servigio de Compensacidon v Liquidacion de Valores.

Cectavo.-1.  Las Sociedades de Valores qgue otorguen crédito debe-
ran levar un Repstro de tales operaciones, en ¢l que s¢ hard constar:

Las operaciones de compra, especificando los valores comprados, el
precio, el nombre del comprador v 1a facha del vencimiento.

Las operaciones de venta, especificando los valores vepdidos, el
precio, el nombre del vendedaor y la fecha del vencimienio.

Los contratos de préstamo de wvalores, especificando los gue sean
objete del contrato, el nombre dei prestamista, Ia comision del préstamo
y lz fecha de vencimiento del contrato.

Las garantias constituidas, separando la parantia inicial y las comple-
mentanas, v especificando 1a fecha de constitucion de cada una.

2. Todas las operaciones con crédito y sus prorrogas deberdn ser
comunigadas a 1a Sociedad Rectora de la Bolsa ¢n la que tengan Jugar
las operaciones de comtado en cueslidon ¢. en su caso, 8 12 Sooedad de
Bolsas, las cuales Mevardn un Registro en ¢l que anotardn estas
OpETACIOnes.

3. Las Socicdades Rectoras de fas Bolsas en las quc tengan fupar las
OPETACIONSS O, &1 sU Casn, a Spciedad de Bolsas, publicardn en el Boletin
Oficial de Cotizacion las posiciones de credito existentes en cada
momento que estén pendientes de cancelar,

Novenc.—1. Cuando el conjuntc de posicionss en imen de
crédite sea excepcional por su cuamiia de acuerdo con io previsto en los
articulos 134 v 163 del Reglamento de Bolsas, as Socicdades Recioras
0, €n su caso, la Sociedad de Bolsas, previa comunicacién a la Comision
Nacional del Mercado de Valeres, podrdn suspender esta operativa en
relaciéon con los valores afectados. )

2. TIgpaimente, dichas Sociedades podran suspender la operatofia
en regimen de crédite respecto a determinados valores cuando las
Enudades cmisoras de los mismos anuncien operaciongs financieras,
que, por sus caracieristicas, puedan dificultar su desamrollo.
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). Los acuerdos da suspension seran publicados en los Boletines de

Cotizacién.
DISPOSICION TRANSITORIA

1. Hasta gue las Sociedades Rectoras de cada Bolsa determinen
sobre qué valores pueden realizarse operaciones con arreglo al sistema
regulado en la presente Orden, el calendario z eilos aplicable y las
garantias de obligada aplicacion, se estard a las reglas que sobre estos
exiremos tengan establecidas las Juntas Sindicales. La determinacion
por las Sociedades Rectoras de tales extremos deberd realizarse en el
%lgo maximoe de dos meses desds Iz entrada en vigor de la presente

en.

2. En tanto no entre en funcicnamiento el Sistema de Imerco-
nexion Bursatil, las funciones sobre operaciones con crédito relativas al
mismo que la presente Orden otorga a la Sociedad de Bolsas serdn
ejercitadas por los érganos de gestidn del mercado continue interconec-

tado.
DISPOSICION ADICIONAL

La Comisién Nacional del Mercado de Valores dictara fas disposicio-
nes necesarias para el desarrolio de la presente Orden.

DISPOSICION FINAL

La presenmie Orden entrard en vigor ¢l dia de su.publicacidn en el
«Boletin Oficial del Estadon.

Madrid, 78 de julio de 1989

SOLCHAGA CATALAN

Gmos. Sres. Presidente de la Comisién Nacional de Valores y Director
generzl det Tesore.

ORDEN de 28 de julio de 1989 sobre cogficiente de
solvencia v de Higquidez de Sociedades v Agencias de Valores.

18106

Ea uso de las facultades confenidas a este Ministenio por los articulos

S 5 al 19 del Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, la presente Orden

.; establece el sistema de cilemio y ef nivel minimo obligatorio de los
coeficientes de solvencia y de liquidez de las Sociedades y Agencias de

" Valores, de aplicacion también, en virtud de lo dispuesto en la

: disposicion, 2.% dzl citade Real Decreto, a los Agentes miembros a titulo

" individual de una Bolsa de Valores.

_ Al reguiar ¢l coeficiente de soivencia se han romado en cucnta las
7o caracteristicas v riesgos mds relevantes que sefiala ef citado Reat
- Decreto, fijdndose niveles que, razonables para permitir la operativa de
. ias Entidades, no olvidan ia prudencia con que ¢stas deben conducir su
negocio, especiaimente en su fase inicial. Dichos niveles podrin ser
cbieto de revision en ¢l futurg en funcion de la experiencia gque se
adquiera, de Ias exigencias que deriven de la futura normativa comuni-
taria sobre la materia y de la necesidad de evitar distorsiones en la
competencia. .

Ei cuanta ai coeficiente de liquidez, la presente Orden to sitiia ¢n ef
maximo prevista en et Real Decreto, dada la importancia de que las
auevas Entidades puedan atender, en todo momento, ¥ sin tensiones sus
compromisos de pago.

n su virtud, dispongo:

Primera.-Deflnicidn de recursos propios~1.  Los recursos propios
de ias Sociedades v Agencias de Valores estaran formados por la suma
algebraica de los conceptos que define ¢l articule 17 del Real Decreto
276/1989, de 22 de marzo, sobre Saciedades y Agencias de Valores, con
las precisiones que se establecen en los sigulentes mimeros.

2. Las financiaciones subordinadas, a las que se refiere ei citado
. articulo, serdn valores emitidos o crédites recibidos ent los que los
poseedores o acreedores se sitden detrds de todos los demds acreedoses
de la Entidad, a efectos de prelacion de cobro. Estas financiaciones
podrdn computarse cOMRo recursas propios hasta un maximo del 50 por
100 de la sumz del capital, las reservas materializadas v los remanentes,
una vez deducidas las pérdidas y los activos ficticios, ¥ siempre que
cumplan las siguientes condiciones:

" a} Su plazo de vencimiento inicial ne pedra ser inferior a cinco
s, -

b} No podrdn contener cldusulas de rescate, reembolso ¢ amortiza-
- cién anticipada ejecutables a voluntad del deudor; de contenerias a
© voluatad de os acreedores, los plazos citados en las letras a) v d), de este
wmismo pirrafo, se referirin a la fecha 2n que puedan ser ejecutadas.

) No podrin ser suscritas, o adquinidas posieriormente. por fa
. propia Entidad, por Entidades del grupo consolidado o por Entidades o
* persoras financiadas por las anteriores, salvo para su conversidn
inmediala en acciones.

d) Su computabilidad como recursas propios disminuird durante
los cinca aftos anteriores a la fecha de vencimiento de la financiacién
por quuntas partes iguales,

e} Deberd quedar patente en los contratos o folletos de emisidn su
condicién de financiacién subordinada.

f) Se establecerd en los contratos de emisidn el diferimiento def
page de los intereses cuando la Entidad emisora o receptora de la
firanciacién no obtenga resultados positivos, o cuando comao consecuen-
cia del pago lz Entidad pase 2 tener pérdidas.

3. La Comisidn Nacional de! Mercade de Valores determinara los
criterios de distincion entre previstones genéricas y especificas, definira
el activo ficticio y fijard los criterios de delimitacién contable y
valoracion de los saldos en Balance que integran los recursos propies.
Asimismo, determinard en gué medida podrin computarse como
recursos propios las plusvalias de cartera no materializadas.

Segundo.-Nive! minimo de recursos propios.-Los recursos propios de
las Sociedades y Agencias de Valores no podran ser, en ningun
momento, inferiores al mds alto de los siguientes importes;

a} El resultante de la aplicacidn de los coeficientes especificos de
ponderacién sobre las posicionas concretas de riesgos, de acnerdo con lo
que se indica en ¢f ndmero tercero de ¢sta Orden,

b) El resuitante de aplicar el 5 por 100 2 las posiciones de activo
materializadas en valores 9 otros activos ¢ instrumentos financieros,
expuestas a-riesgos de crédito o de mercado,

Tercero.-Coeficientes especificos de recursos propics.  Los recursos
propios de las Socisdades y Agencias de Valores no podrin ser en ninglin
momento inferiores a ia suma de los importes resultantes de aplicar io
dispussto en cada uno de los apartados siguicnies:

1. Riesgo de fluctuacion de cotizaciones de las scciones y participa-
clonss, no permanentes:

a) A fa suma de las posiciones abiertas totales en acciones y
participationes cotizadas no permanentes se les aplicard un coeficiente
del 15 por 100, . Dh ,

b) p‘l?mtéxidese de accionts P.participaciones no cotizadas geen
tenencia no permanente el coeficiente-a aplicar serd del 30 por 100

2. Riesgos de interés:

%} Se¢ caleularin las posiciones acumuladas netas existentes al final
de cada uno de 108 siguientes plazos, contados a partir de la fecha a fa
que s¢ refiera a in%ormacién: Fecha actual, uno, tres, seis, doce,
dieciocho meses, dos, ires, cuatro aios. o

bi El coeficiente que se zplicard 2 1a suma aritmética, en vaiores
absoiutos. de las posiciones acumuladas netas exisientes al final de cada
une de ios plazos sefialados en ia letra a) anterior serd:

0,167 por 100 a ia fecha actual.
0,333 por 100 a un mes.

3,50 por 100 & tres meses.

1 por 100 de seis a dieciocho meses.
2 por 100 para plazos superiores.

3. Riesgo de cambio: A la posivion new abierta global de los
activos, pasives y COmpromisos a plazo en moneda exiranjera se e

aplicard ua coeficiente det § por 10D ) )
4. Riesgo de crédito y contraparie.-Los coeficientes que deberda

aplicarse serdn los siguientes:

a) Activos sobre el sector publico estatal o autondmico, ¢ con la
garantia del mismo, sin perjuicic de lo que resulta de la letra o)
siguiente: O por 1L

- b) Activos, avales, garantias y otros riesgos sobre intermediarios
financieros, Bancos centrzles o Estados de la OCDE con monedas
admitidas a cotizacion en £l mercado espaiiol v organismos financiercs
internacionales, excepto accicnes: | por 100, )

c) Empresas con participacién mayonista del sector publico, estatal
¢ autondraica: 3 por 108

d) Activos. avales, garantias ¥ oiros riesgos sobre el sector 1o
financiero y sobre no remdentes, excepte acciones: 8 por 100

€} Acciones y participaciones permanentes: 16 por 100,

Operaciones d= compromisos relacionadas con tipos de interés y
de cambio que se realicen ea mercados donde no existen camaras de
compensacidn y liquidacidn que fijen margenes diarios: 10 por 100 del
resultado de aplicar al saldo en balance el porcantaje que, de acuerdo con
las letras anteriores, corresponda segin sea la contraparts.

5. Se faculta a la Comisién nacional de Mercado de Valores para
Ia delimitacion contable y valoracion de los saldos de las posiciones de
riesge a que se reberen los apartados anteriores de este numero, asi
como para establecer tos procedintientos gue se aplicarén para ceatrolar
el cumplimiento de los coeficientes fijados.

Cuarto.-Coeficientes de liquidez. 1. El coeficiente de liquidez a
que se refiere ef articulo 15 del Real Decreto citado serd del 10 por 100

2. Se faculta a la Comisidn Naciona! det Mercade de Valores pare
determinar los activos y pasivos computables 2 tal efecto y el procedi-
miento de controt de su cumplimento,



