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MEMORANDUM DE ENTERDIMIENTO

ENTRE LA SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION DE ESTADOS UNIDOS

Y LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES DE ESPANA

PARA LA REALIZACION DE CONSULTAS Y

COOPERACION EN LA

APLICACION DE LAS DISPOSICIONES LEGALES RELATIVAS A LOS
MERCADOS DE VALORES

8 de Julio de 1992



La Securities and Exchange Commission de Estados Unidos y
la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafa, actuando
en sus capacidades como autoridades administrativas, reconociendo
la creciente actividad internacional en los mercados de valores
y la correspondiente necesidad de cooperacidn mutua como medio
para mejorar su eficacia en la aplicacidén de las disposiciones
referidas a valores de sus respectivos paises, han alcanzado el
siguiente acuerdo:

CLAUSULA 1: Definiciones

1. Para los fines de este Memorandum de Entendimiento:
(a) "“Autoridad" significa:
(i) la Securities and Exchange Commission de los

Estados Unidos 6

(ii) la Comisién Nacional del Mercado de Valores de
Espana.
(b) (i) “"Autoridad solicitada" significa una autoridad

a la que se hace una peticidén en virtud del
presente Memorandum de Entendimiento; y

(ii) "Autoridad solicitante" significa una
autoridad que hace una peticioén en virtud del
presente Memorandum de Entendimiento.

(c) "“persona" significa una persona natural, una
asociacién no constituida en sociedad andnima, una
socliedad colectiva o una persona juridica,
departamentos gubernamentales o politicos, agencias o
cualquier otra entidad instrumental de un gobierno.

(d) "emisor"™ significa una persona que emite o se propone
emitir cualesquiera valores.

(e} "Intermediario del mercado de valores® significa
cualquier negocio que implique, total o parcialmente,
llevar a cabo transacciones de valores por cuenta de
terceros; compra o venta de valores por cuenta propia;

asesoramiento remunerado a terceros, directamente o
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(f)

(g)

(h)

por medioc de publicaciones o subscripciones, sobre la
valoracién o la conveniencia de comprar, vender o
invertir en valores:; enmprender, por cuenta de un
emisor de valores, actividades relacionadas con 1la
emisién, registro, intercambio o traspaso de tales
valores; la gestidén, promocién, oferta o venta de
cualquier empresa de inversién o forma de inversiodn
colectiva; o actividades equivalentes realizadas por
personas o entidades.
"sociedad de tratamiento de valores" significa una
sociedad de compensacién o una entidad de traspaso de
valores.
"mercado de valores" significa una bolsa u otro
mercado, incluyendo un mercado de valores no-
centralizado (OTC), para valores de renta variable,
renta fija, bonos, opciones u otros titulos que esteé
reconocido, regulado o supervisado por las
Autoridades.
"leyes o reqgulaciones" significa las disposiciones
legales o regulaciones promulgadas a este respecto en
Estados Unidos y Espafa, en relacién con:
(i) Negociacién con informacién privilegiada,
falseamiento o empleo de practicas
fraudulentas, engafiosas o manipulacién en
relacién con la oferta, la compra ¢ la venta
de cualquier valer o la realizacidén de
actividades de intermediacidén en los mercados
de valores;
(ii) la obligaciones de personas en relacidn con el
cumplimiento de los requisitos de informacién
o requisitos relacionados con los cambios en
el control de sociedades;
(iii) adquisiciones de, Yy notificaciones de
participaciones en, valores (incluyendo aqui
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los poderes de control sobre los derechos de
voto asociados a los valores y los poderes
para la enajenacioén de valores) y asociaciones
y acuerdos referentes a valores y al control
de personas juridicas:

(iv) la formulacién de declaraciones falsas o
engafiosas o cualquier omisidn importante en
cualquier solicitud o informe presentados a
las Autoridades

(v) las obligaciones de personas, emisores o©
intermediarios del mercado de valores en
relacion con la difusidn, de forma completa y
veraz, de informacién relativa a inversores;

(vi) las obligaciones de los intermediarios de los
mercados de valores, entidades rectoras de los
mercados de valores Yy sociedades de
tratamiento de valores relativas a sus
requisitos financieros, operativos o de otra
naturaleza, y a sus obligaciones de conducta
justa y equitativa en la oferta y venta de
valores, en la ejecucién de transacciones y en
la propia realizacién de sus actividades; y

(vii) las aptitudes financieras y de otra naturaleza
de gquienes participen en, o controlen a,
emisores, intermediarios del mercado de
valores, los propios mercados de valores o

sociedades de tratamiento de valores.

CLAUSULA 2: ESTABLECIMIENTO DE UN MARCO PARA CONSULTAS
SOBRE ASUNTOS DE INTERES MUTUO
Los firmantes de este Memorandum de Entendimiento se

proponen consultarse sobre asuntos de interés mutuo a fin de
mejorar la cooperacidén y proteger a los inversores, asegurando

la estabilidad, eficiencia e integridad de los mercados de
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valores de Estados Unideos y Espafa, la coordinacién de 1la
supervisién del mercado y la aplicacién de las leyes o
regulaciones sobre valores en dichos paises. El1 propdsito de
dichas consultas es contribuir al desarrollo de criterios
mutuamente aceptables para reforzar los mercados de valores de
Estados Unidos y Espafa, evitando al mismo tiempo, siempre gque
sea posible, los conflictos que puedan derivarse de la aplicacién

de diferentes practicas en materia de requlacién.

CLAUSULA 23: ASISTENCIA MUTUA E INTERCAMBIO DE INFORMACION
Becciodn 1: Alcance de la Asistencia
1. Las Autoridades se proporcionaran toda la asistencia

mutua que les permitan las leyes de los Estados Unidos y Espafia,
dentro del marco de este Memorandum de Entendimiento. Dicha
asistencia se proporcionara a fin de facilitar la aplicacién de
las leyes o regulaciones que afecten a los mercados de valores
y a sus miembros, a la concesién de licencias, autorizaciones,
renuncias o exenciones para la realizacién de actividades de
intermediacién en los mercados de valores, a la inspeccidn y
examen de intermediarios de los mercados de valores y al
desarrollo de investigaciones, litigios o enjuiciamientos en
aquellos casos en que la informacidén localizada dentro de la
jurisdiccién del Estado de la Autoridad solicitada sea necesaria
para determinar, o probar, que las leyes o regulaciones del
Estado de la Autoridad solicitante puedan haber sido infringidas.
Dicha asistencia se proporcionara independientemente de que el
tipo de conducta descrita en la solicitud de asistencia
constituya una infraccioén de las leyes o regulaciones del Estado
de la Autoridad solicitada.

2. La asistencia que se proporcione en virtud de este
Memorandum de Entendimiento incluira:

{(a) proporcionar acceso a la informacidén en los registros

y archivos de la Autoridad solicitada;

(b) tomar testimonio y declaracién de personas;




(c) obtener informacién y documentos de personas y

(d) realizar inspecciones o revisiones de intermediarios
del mercado de valores, sociedades de tratamiento de
valores y mercados de valores.

3. Las Autoridades reconocen que, en algunas
circunstancias, pueden no poseer la facultad 1legal para
proporcionar la asistencia considerada en este Memorandum de
Entendimiento. Sujetas a dichas limitaciones de facultades
legales, las Autoridades haran todo lo posible para recomendar
a la autoridad pertinente la adopcién de la legislacidn necesaria
o para obtener la asistencia de otros entes o entidades publicas
con la autoridad necesaria para proporcionar la asistencia
descrita en el presente Memorandum de Entendimiento.

Seccidén 2: Principios Generales

1. Este Memorandum de Entendimiento constituye una
declaracién de intenciones de las Autoridades con el fin de
establecer un marco de asistencia mutua y de facilitar el
intercambio de informacién entre las Autoridades para aplicar o
asegurar el cumplimiento de cualguier ley o regulacidén, tal como
se ha definido dicho términe, y no impone ninguna obligacidn
legal a las Autoridades, ni puede reemplazar las leyes
nacionales.

2. Este Memorandum de Entendimiento no afecta al derecho
de cualquier Autoridad a adoptar, de conformidad con la Ley de
ese Estado o cualquier otra disposicion, medidas diferentes a las
aqui estipuladas, dirigidas a la obtencién de la informacién
necesaria para asegurar el cumplimiento o la aplicacioén de las
leyes o regulaciones de su Estado.

En particular, este Memorandum de Entendimiento no afecta al
derecho de cualquier Autoridad a comunicarse con, u obtener
informacién o documentos de, cualquier perscna, con caracter

voluntario, dentro del Estado de la otra Autoridad.
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3. Las disposiciones de este Memorandum de Entendimiento
no daran origen, directa o indirectamente, a ningun derecho, por
parte de cualquier persona que no sea las Autoridades, a obtener,
suprimir o excluir cualquier informacidén, ni a recusar la
ejecucion de una solicitud de asistencia en virtud del presente
Memorandum de Entendimiento.

4. Las Autoridades reconocen la necesidad y conveniencia
de proporcionarse asistencia mutua y de intercambiarse
informacién para ayudarse mutuamente,a fin de asegurar el
cumplimiento de las leyes o regulaciones de sus respectivos
Estados. Sin embargo, la Autoridad solicitada puede negarse a
prestar la asistencia solicitada en virtud de este Memorandum de
Entendimiento cuando se considere gque:

(a) la prestacioén de la asistencia perjudicaria el interés
nacional o publico o infringiria la Ley del Estado de
la Autoridad solicitada

(b) 1la solicitud no esta de acuerdo con las disposiciones
de este Memorandum de Entendimiento.

Seccidn 3: Solicitudes de Asistencia

1. Las solicitudes de asistencia deberan hacerse por
escrito y dirigidas a la persona de contacto de la Autoridad
solicitada indicada en el Apéndice A.

2. Una solicitud de asistencia especificara lo siguiente:

(a) una descripcién general del asunto al que se refiere
la solicitud y del propdsito con el que se solicita la
asistencia o informacién;

(b) wuna descripcioén general de la asistencisa, informacién,
documentos o testimonios de personas solicitados por
la Autoridad solicitante;

(c) cualquier informacién poseida por 1la Autoridad
solicitante que pudiera ser de utilidad a la Autoridad
solicitada a fin de identificar a las personas O
entidades que, en opinion de la Autoridad solicitante,
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posean la informacion buscada, o los lugares en donde
pueda obtenerse dicha informacidn;

(d) 1las disposiciones legales relativas al asunto objeto

de la solicitud y

(e) el plazo de tiempo en que se desea la respuesta.

3. En caso de urgencia, una solicitud de asistencia y la
respuesta a dicha solicitud pueden efectuarse por procedimientos
sumarios o por medio de cualquier tipo de comunicacién que no sea
el intercambio de cartas, a condicién de que tales comunicaciones

sean confirmadas por escrito en la manera prescrita en esta

seccién.
Seccioén 4: Ejecucidon de Solicitudes
1. Se proporcionara el acceso a la informacién mantenida

en los registros y archivos de la Autoridad solicitada a peticidn
de la Autoridad solicitante.

2. Cuando asi 1lo pida la Autoridad solicitante, la
Autoridad solicitada tomara testimonio o declaracién de las
personas implicadas, directa o indirectamente, en las actividades
que hayan motivado la solicitud, o poseedoras de informacidén que
pueda ser de utilidad para la ejecucién de la solicitud. A su
discrecién, la Autoridad sclicitante puede pedir que se tome
testimonio o declaracién a personas concretas. La Autoridad
solicitada puede pedir también la presentacidén de evidencia
adicional por parte de cualquier otra persona © personas
designadas por la Autoridad solicitante.

3. El testimonio o declaracién de personas se tomara de
la misma manera y con el mismo alcance que en las investigaciones
u. otros procedimientos realizados en el Estado de la Autoridad
solicitada. Sin perjuicio de cualquier otra disposicidn contenida
en este Memorandum de Entendimiento, cualquier persona gque
proporcione alguna informacién o evidencia como consecuencia de
una solicitud realizada en virtud de este Memorandum de
Entendimiento gozara de todos los derechos y la proteccién
establecidos por las leyes del Estado de la Autoridad solicitada.
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cuando se reivindiquen otros derechos y privilegios derivados
exclusivamente de 1las leyes del estado de 1la Autoridad
solicitante, las Autoridades se consultaran para determinar el
modo mas adecuado de proceder.

4. No obstante lo dispuestoc en el apartado 3 de esta
Seccion, cuando lo pida la Autoridad solicitante, el testimonio
o la declaracidn se tomara bajo juramento y se levantara un Acta
de la misma. Ademas, un representante designado por la Autoridad
solicitante podra estar presente en la toma de testimonio o
declaracién y podra proponer al representante de la Autoridad
solicitada la formulacién de preguntas especificas a cualquier
testigo.

5. cuande asi lo pida la Autoridad solicitante, se
realizara una inspeccién o revisién de los libros y registros de
un intermediario del mercado de valores, de su depositario o
agente, de un mercado de valores o de una sociedad de tratamiento
de valores. Ademas, podra estar presente en la inspeccidén o
examen un representante de la Autoridad solicitante y, sujeto a
la aprobacién de la Autoridad solicitada, podra participar en esa
inspeccidén o examen.

6. Ademas de participar en la toma de testimonio o
declaracién, de conformidad con el apartado 4 de esta Secciédn,
o en una inspeccion o examen, de conformidad con el apartado 5
de esta Seccién, la Autoridad solicitante podra presentar a la
Autoridad solicitada una peticién, razonada o fundada, de que
un representante de la Autoridad solicitante pueda tomar
testimonio o declaracién de cualquier persona, o efectuar una
inspeccién o examen.

(a) La Autoridad solicitada puede conceder, modificar o

denegar la solicitud a su discrecion.

(b) Cuando la Autoridad solicitada atienda una peticidn en
la que se especifique que, segun las leyes del Estado
de 1la Autoridad solicitante, el asesor legal del
testigo o© cualquier otra parte interesada en el
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proceso debe tener la oportunidad de plantear
preguntas al testigo, la Autoridad solicitada hara
todo lo posible para asegurar dque se conceda tal
oportunidad.

(c) En lo que respecta a la denegacién de una solicitud a
la que se hace referencia en esta misma Seccidn, se
estara a lo dispuesto en la Seccién 7 de la presente
Clausula.

8eccidn 5@ Usos Permitidos de la Informacidn

1. La Autoridad solicitante puede utilizar la informacién
suministrada de conformidad con este Memorandum de Entendimiento
exclusivamente:

(a) para los propositos establecidos en la solicitud,
incluyendo aqui el asegurar el cumplimiento o la
aplicacién de las leyes o regulaciones de la Autoridad
solicitante, incluyendo lo especificado en la
solicitud y disposiciones conexas y

(b) para cualquier propésito que tenga cabida dentro del
marco general del uso indicado en 1la solicitud,
incluyendo la realizacién de un proceso de inspeccion
civil o administrativo, la asistencia en un proceso de
inspeccién autoregulador, la asistencia en un proceso
criminal, o en la realizacién de cualqguier
investigacién relacionada con cualquiera de ellos por
cualquier imputacidn derivada de la infraccién de las
disposiciones especificadas en la solicitud.

2. Para usar la informacién suministrada con cualgquier
propésito distinto de los indicados en el apartado 1 de esta
misma Seccién, la Autoridad solicitante primero notificara a la
Autoridad solicitada su intencién y 1le proporcionarad la
oportunidad de oponerse a tal uso. La Autoridad solicitada
presentara sus objeciones a tal uso, si las tiene, en el plazo
de los 14 dias siguientes a la recepcion del aviso de la
Autoridad solicitante. Si la Autoridad solicitada se opone a
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dicho usc de 1la informacién, las Autoridades convienen en
consultarse, de conformidad con la Seccién 7 de la presente

Clausula, respecto a las razones objetadas.

Beccidén 6 confidencialidad de las Solicitudes e
Informacién
1. En la medida en que la ley lo permita, con la excepcidn

de aquellas revelaciones de acuerdo con la Seccién 5 de la
presente Clausula, y de las que sean absolutamente necesarias
para atender la solicitud:

{a) cada Autoridad debera guardar la confidencialidad de
las solicitudes realizadas en virtud de este
Memorandum de Entendimiento, el contenido de dichas
solicitudes, y cualquier otro asunto planteado durante
el cumplimiento de este Memorandum de Entendimiento,
incluyendo consultas entre las Autoridades Y
asistencia no solicitada y

(b) 1la Autoridad solicitante debera guardar la
confidencialidad de cualquier informacién recibida en
virtud de este Memorandum de Entendimiento.

2. Con excepcién de lo contemplado en la Seccién 5 de la
presente Clausula, la Autoridad solicitante no debera ofrecer la
informacién a, y hara todo lo posible para asegurar gue no sea
obtenida por, cualquier otra persona. A no ser gue se acuerde de
otro modo, en el caso de dque cualgquier otra persona obtenga dicha
informacién, la Autoridad solicitante hara todo lo posible para
asegurar que dicha informacién no sea utilizada por esa personha
de ninguna manera que implique su conocimiento por parte de
cualgquier otra persona.

3. La Autoridad solicitante dara conocimiento a 1la
Autoridad solicitada, antes de que se atienda la solicitud, de
cualquier demanda que pueda ser legalmente exigible con respecto
a la informacién pedida, y hara valer aquellas exenciones legales

o privilegios con respecto a tal informacién que puedan ser
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4. En respuesta a una peticién de la Autoridad solicitada,
y en la medida en que la ley lo permita, tan pronto como la
Autoridad solicitante haya concluido el asunto para el que fue
solicitada la asistencia en virtud de este Memorandum de
Entendimiento, debera devolver a la Autoridad solicitada todos
los documentos y copias de los mismos que no haya revelado en los
procedimientos a que se hace referencia en la Seccion 5 de esta
Clausula, y cualquier otro material que revele el contenido de
dichos documentos, con excepcién del material generado como parte
de los procesos de investigacién, de deliberacién o de andlisis
interno de la Autoridad solicitante, los cuales se pueden
retener.

Seccidén 7: Consultas respecto a la Asistencia Mutua en

virtud del presente Memorandum de
Entendimiento
1. En caso de desacuerdo sobre el significado de cualquier

término utilizado en este Memorandum de Entendimiento, las
Autoridades deberan definir tal término de acuerdo con las leyes
pertinentes del Estado de la Autoridad solicitante.
2. Las Autoridades deberan consultarse con respecto a esta
Clausula con el fin de mejorar su ejecucidén y resolver cualquier
cuestién que pueda surgir. En particular, las Autoridades deberan
consultarse a peticién de una de ellas en el caso de:
(a) una denegacién por parte de una Autoridad de, o la
oposicidén por parte de una Autoridad a, una solicitud
o propuesta realizada por la otra Autoridad en virtud
de este Memorandum de Entendimiento, o

(b} un cambio en 1las condiciones del mercado O del
negocio, o en la legislacién que rige las cuestiones
estipuladas en el apartado 1 (h) de la Clausula 1 ©
cualquier otro hecho que haga necesario o conveniente
enmendar o extender este Memorandum de Entendimiento

para conseguir sus propodsitos.




3. Las Autoridades pueden llegar a acuerdos sobre todas
aquellas medidas practicas gque puedan ser necesarias para
facilitar la ejecucidén de este Memorandum de Entendimiento.

4. Se puede enmendar, relajar o renunciar a cualquiera de
las condiciones de este Memorandum de Entendimiento de mutuo
acuerdo.

S8eccion 8: Asistencia no Solicitada

En la medida en que la ley lo permita, cada Autoridad debera
hacer todo lo posible para proporcionar a la otra Autoridad
cualquier informacién que haya descubierto y que dé lugar a una
sospecha de incumplimiento, o intento de incumplimiento, de las
leyes o regulaciones de la otra Autoridad.

Seccidén 9: Costes de la Investigaciodn

Si resultara que la Autoridad solicitada hubiera de incurrir
en gastos importantes para atender a una peticién de asistencia
en virtud del presente Memorandum de Entendimiento, la Autoridad
solicitada y la Autoridad solicitante deberan establecer un
acuerdo para compartir los gastos antes de continuar con la
respuesta a dicha solicitud de asistencia.

SBeccién 10: Fecha Efectiva

Este Memorandum de Entendimiento se aplicara a partir de la
fecha de su firma por las Autoridades.

Seccidén 11: Terminacidn

Este Memorandum de Entendimiento continuara aplicandose
hasta que transcurran 30 dias desde que una u otra Autoridad
remita un aviso por escrito a la otra Autoridad de su intencion
de dar por terminada 1la aplicacidén del Memorandum de
Fntendimiento. Si una u otra Autoridad remite dicho aviso, este
Memorandum de Entendimiento seguira teniendo efecto con respecto
a todas las solicitudes de asistencia que se realizaran antes de
la fecha efectiva de notificacién y hasta que la Autoridad
solicitante termine el asunto para el gque se solicité 1la

asistencia.
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Dado en Quebec, Canada hoy dia 8 de Julio de 1992, por
duplicado, en las lenguas Espanola e Inglesa, siendo ambos textos
igualmente auténticos.

SECURITIES AND EXCHANGE COMISION NACIONAL DEL
COMMISSION DE ESTADOS MERCADO DE VALORES DE
UNIDOS ESPANA

el — (]

por: \ -

RICHARD €. BREEDEN LUIS CARW B.
CHAIRMAN PRESIDE
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APENDICE A

PERSONAS DE CONTACTO
United States Securities and Exchange Commission
450 Fifth Street, N.W.
Washington, D.C. 20549
U.S.A.
Attention: Director, Office of International Affairs
Tel: (202) 272-2306
FAX: (202) 504-2282
Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espana
Divisidén de Analisis Econémico
P* de la cCastellana, 19

28046 Madrid

A la atencién: Director, Divisién de Andlisis Econdmico

7

Tel: (1) 585.15.11
FAX: (1) 319.33.73
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