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|. DISPOSICIONS GENERALS

CAP DE LESTAT

15622 Llei 32/2011, de 4 d’octubre, per la qual es modifica la Llei 24/1988, de 28 de
Juliol, del mercat de valors.

JUAN CARLOS |
REI D’ESPANYA

A tots els qui vegeu i entengueu aquesta Llei.
Sapigueu: que les Corts Generals han aprovat la Llei segient i jo la sanciono.

PREAMBUL
|

La compensacio, liquidacio i registre d’'operacions sobre valors constitueixen peces
essencials de qualsevol sistema financer. Fan referéncia a totes les activitats que
engloben els processos que tenen lloc després de la negociacio o la contractacio, i que
en esséncia culminen amb el canvi de titularitat dels valors i el seu registre. En definitiva,
permeten que tingui lloc l'intercanvi de valors per efectiu.

Encara que molt menys visibles que els mecanismes de la fase de contractacio, els
engranatges de la postcontractacié sén igual d’importants. Es imprescindible que
funcionin adequadament i proporcionin la seguretat juridica necessaria per garantir
I'eficiéncia, la competitivitat i I'estabilitat del sistema financer, aixi com la proteccié dels
inversors.

Els elements fonamentals de les activitats de postcontractacié estan regulats per la
Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, pel Reial decret 116/1992, de 14 de
febrer, sobre representacié de valors per mitja d’anotacions en compte i compensacio i
liquidacié d’operacions borsaries, i pel Reial decret 505/1987, de 3 d’abril, pel qual es
crea un sistema d’anotacions en compte per al deute de I'Estat. Addicionalment, la Llei del
mercat de valors déna un paper protagonista a la Societat de Gestié dels Sistemes de
Registre, Compensacio i Liquidacioé de Valors (d’ara endavant, la Societat de Sistemes) i
a les seves societats participants, sense excloure la possibilitat que les seves activitats es
puguin dur a terme per altres entitats.

Aquesta normativa i el corresponent desplegament reglamentari han permés construir
una estructura de compensacio, liquidacié i registre d’operacions sobre valors que han
funcionat adequadament durant les dues ultimes décades, perd que tanmateix és
necessari reformar per adaptar-la a un nou entorn. En efecte, considerant que les
activitats de postcontractacié espanyoles s’han de comencgar a desenvolupar en un
context de més integracié a nivell de la Unié Europea, esdevé necessari actualitzar-ne la
regulacio.

En nom d’una competitivitat més gran, és convenient homogeneitzar en certa manera
les activitats de postcontractacidé espanyoles amb les estructures dels nostres principals
socis europeus. Addicionalment, s’espera que sorgeixin nous actors en el sector com el
projecte de I'Eurosistema TARGET2-Securities, que té per objectiu facilitar la liquidacio
centralitzada en diners del banc central de les operacions de valors en euros o en altres
monedes, igualant la liquidacié transfronterera europea de valors a la nacional en termes
d’eficiencia i de costos, convertint-se en el procés en un pas rellevant cap a la consecucié
d’'un mercat de valors Unic integrat per als serveis financers.

Aixi, la reforma esdevé necessaria per mantenir i incrementar el nivell de competitivitat
del nostre sistema de postcontractacio i, per tant, del sector financer. A més d’aquesta
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intencié manifesta, les modificacions inclouen elements que reforcen la robustesa del
sistema de compensacio, liquidacié i registre.

El contingut de la reforma s’ha de plasmar en una gran varietat de textos normatius
que a la vegada constitueixen les diferents etapes per les quals s’ha d’anar materialitzant
la reforma. Encara que molts d’aquests elements excedeixen I'objecte d’aquesta Llei i han
de ser objecte de modificacions reglamentaries, és convenient destacar aqui els grans
eixos en que es basa la reforma del sistema de compensacio, liquidacio i registre.

Com a primer eix, s’estableix la introduccié en els serveis de postcontractacié de la
figura d’entitat de contrapartida central. Aquestes entitats realitzen funcions d’interposicio
per compte propi entre compradors i venedors de les transaccions efectuades sobre
valors, assumint el risc de contrapartida, i realitzen la compensacié de valors i efectiu que
se’n deriva. La seva intervencié en el procés que transcorre entre la negociacié en borsa
0 en un sistema multilateral de negociacié i la liquidacié de la transaccié permet la
substitucio d’'un sistema de liquidacié multilateral de valors per bruts per un model
bilateral, basat exclusivament en saldos. Aixd hauria de repercutir en una reduccio en els
costos de liquidacio a més de facilitar I'eliminacié del concepte d’assegurament al
lliurament, ja que els inversors segueixen protegits en relacionar-se en la practica amb un
agent especial que és una entitat de contrapartida central amb gran solvéncia técnica i
financera, en comptes de fer-ho de forma bilateral subjectes a riscos de contrapart més
elevats.

Com a segon eix, es tracta d’eliminar els mecanismes actuals d’assegurament al
lliurament en I'ambit de la Societat de Sistemes. L’assegurament al lliurament s’ha
interpretat tradicionalment com el compromis de liquidar totes les operacions de compra i
venda, lliurant sempre valors en espécie a canvi d’efectiu. Per portar-lo a terme es va
establir un sistema de garanties col-lectives amb que finangar els procediments d’obtencio
de valors o efectiu en les operacions que no es poguessin liquidar a temps. Si bé aquesta
institucié ha suposat un alt nivell de proteccié als inversors, és necessari revisar-la per
garantir la robustesa del sistema. L'eliminacié de I'assegurament al lliurament implica
permetre, en Ultim extrem, la resolucié d’incidéncies a través de compensacions en efectiu
si resulta impossible accedir als valors, la qual cosa millora I'estabilitat del sistema.
Tanmateix, I'inversor també manté un alt nivell de proteccié ja que, en esséncia, es
relaciona unicament amb I'entitat de contrapartida central que minimitza, encara que no
elimina, el risc d’error al lliurament. Addicionalment, si es produeix un error, les
compensacions en efectiu han de ser adequades al valor concernit i la variacié de preu
que hagi tingut lloc en el procés.

Com a tercer eix, es pretén eliminar I'actual sistema de control basat en les referéncies
de registre per passar a un sistema basat exclusivament en saldos, i que s’estableixin
procediments alternatius de control. Les referéncies de registre han estat una especificitat
del nostre sistema de compensacid, liquidacidé i registre. Han desenvolupat
satisfactoriament la seva funcié exclusiva de mecanisme de control, encara que també
comporten certs inconvenients. Per tant, la substitucié de les referéncies esmentades per
I's de saldos ha de redundar en una major eficiéncia del sistema, pero a la vegada, ha
d’anar acompanyada per mecanismes alternatius de control, de responsabilitat i de
resolucié d’incidéncies que assegurin que el nou sistema ofereix almenys les mateixes
garanties que I'actual. Aquest increment en I'eficiéncia del sistema es veu reforgat per la
unificacié dels sistemes de registre de renda variable ja vist, amb els corresponents a la
renda fixa i al deute public, que s’ha de portar al final d’aquest procés de reforma.

Aquesta Llei té per objecte iniciar aquest procés de reforma del sistema de
compensacio, liquidacio i registre de valors, centrant-se en les questions que exigeixen la
reforma de la Llei del mercat de valors. Es tracta d’elements principalment relacionats
amb el primer eix dels tres esmentats anteriorment, és a dir, la interposicié d’una entitat
de contrapartida central, i deixa la resta de les qlestions per a les modificacions
reglamentaries oportunes.
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En un primer moment, la Llei defineix un marc més precis per al cas de concurs
d’entitats encarregades del registre de valors representats mitjangant anotacions en
compte o d’entitats dipositaries. Es un element necessari per al pas d’un sistema de
control basat en referéncies de registre a un sistema de saldos. Aixi, s’estableix el dret de
separaci6é dels titulars a la vegada que es regulen els aspectes derivats, com les
operacions pendents d’inscripcié. Es tracta d’'un pas coherent amb les facultats actuals de
la CNMV de trasllat dels registres comptables de valors a altres entitats davant de la
situacié de concurs d’alguna d’aquestes i respectudés amb el principi concursal pel qual
s’han de lliurar els béns que no pertanyen a I'entitat concursada als tercers propietaris.

A continuacid, la Llei introdueix I'obligacié de la intervencié de 'entitat de contrapartida
central per a les operacions de renda variable negociades de forma multilateral tant en un
mercat secundari oficial com en un sistema multilateral de negociaci6. Aquesta obligacio
respon a la necessitat d’aportar seguretat juridica a les relacions entre inversors i I'entitat
de contrapartida central.

La reforma del sistema de compensacid, liquidacio i registre exigeix també
modificacions en el régim aplicable a la Societat de Sistemes. En aquest sentit, aquesta
Llei elimina les referéncies a I'assegurament al lliurament. A més, aprofita per establir
normes de dret corporatiu que han de facilitar les relacions entre I'entitat esmentada i la
resta dels agents de I'esquema de la contractaci6 i la postcontractaci6. En particular, es
completa la regulacié dels convenis que pot portar a terme la Societat de Sistemes per
donar una millor cobertura legal al projecte TARGET2-Securities comentat.

Per complir amb el primer pilar de la reforma assenyalat, aquesta Llei desplega un
regim regulador per a les entitats de contrapartida central que s’han de crear. En efecte,
aquestes han de tenir alts nivells de solvencia financera i técnica per poder realitzar la
seva funcio d’interposicié entre comprador i venedor a través de membres compensadors.
Aix0 requereix grans capacitats técniques per al calcul de posicions netes i bona solvéncia
financera per fer front a les incidéncies. Tanmateix, la variable fonamental és comptar
amb un sistema de garanties adequat i amb un régim legal amb completa seguretat
juridica que protegeixi I'entitat central de contrapartida, les seves entitats participants, les
posicions netes calculades, aixi com la resta de peces del sistema de compensacio,
liquidacid i registre, i amb un objectiu Ultim a assolir basat en el bon fi de les operacions.

Aquesta Llei pretén dotar d’aquesta seguretat juridica el sistema i fa referéncia en
multiples ocasions al pilar fonamental que proporciona la Llei 41/1999, de 12 de novembre,
sobre sistemes de pagaments i de liquidacié de valors. Entre les diverses questions
tractades, cal destacar I'obligacié que les entitats de contrapartida central han de ser
persones juridiques separades de la Societat de Sistemes amb I'objectiu d’assegurar una
gesti6é adequada dels riscos assumits.

Finalment, la reforma que s’inicia amb aquesta Llei compta amb un nombre elevat de
fites i requereix la modificacié de diversos textos normatius. Aixd ha de succeir d’'una
manera reglada i harmonica perqué la transicié al nou sistema de compensacio, liquidacio
i registre es produeixi amb totes les garanties, si bé per complir amb I'objectiu de la
reforma les fites principals s’haurien d’assolir abans de 2014.

La Llei consta d’un article unic que modifica la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat
de valors, dividit en set apartats, una disposicid derogatoria i sis disposicions finals.
Aquestes disposicions habiliten el Govern per establir els terminis perqué les Societats
Rectores de Borses i la Societat de Sistemes s’adaptin a la nova regulacio, atorguen a la
CNMV determinats poders de supervisid, habiliten el Govern per procedir a la unificacié
dels sistemes de registre de renda variable, renda fixa i deute public, estableixen els titols
competencials, I'habilitacié per al desplegament reglamentari del que disposa la Llei i la
seva entrada en vigor.

Les modificacions que preveu aquesta Llei també sén aplicables als serveis de
compensacio, liquidacio i registre creats per les comunitats autbnomes amb competéncies
en la matéria en virtut del que preveu 'apartat 2 de I'article 44 bis d’aquesta Llei.
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Article Unic. Modificacio de la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors.

La Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, queda modificada de la manera
seglent:

U. S’introdueix un article 12 bis, que té la redaccié seguent:

«Article 12 bis. Dret de separacié davant concurs d’entitats encarregades de la
tenidoria del registre i d’entitats participants en el sistema de registre i regla de
la prorrata.

1. Declarat el concurs d’una entitat encarregada de la tenidoria del registre de
valors representats mitjangant anotacions en compte o d’una entitat participant en
el sistema de registre, els titulars de valors anotats en els registres esmentats
gaudeixen del dret de separacioé respecte als valors inscrits a favor seu i el poden
exercitar sol-licitant el seu trasllat a una altra entitat, tot aixd sense perjudici del que
disposen els articles 44 bis.9 i 70 ter.1.f) d’'aquesta Llei.

2. Als efectes del que preveu aquest article, el jutge del concurs i els organs
de l'administracié concursal han de vetllar pels drets que derivin d’operacions en
curs de liquidacié en el moment en qué es declari el concurs d’'una entitat
encarregada de la tenidoria del registre de valors representats mitjangant
anotacions en compte o d’'una entitat participant en el sistema de registre, atenent
per a aix0 les regles del sistema de compensacio, liquidacio i registre corresponent.

3. El sistema de registre ha d’oferir les maximes garanties perqué no hi hagi
desquadraments entre els valors anotats i els valors efectivament dipositats en les
entitats encarregades de la tenidoria del registre i en les entitats participants en el
sistema de registre. Reglamentariament es poden establir les situacions en qué les
possibles incidencies s’han de notificar a les autoritats supervisores, aixi com els
mecanismes i terminis per a la seva resolucio.

En tot cas i sense perjudici del que preveu el paragraf anterior, quan els valors
amb un mateix codi d’identificacio ISIN (International Securities Identification
Number) separats de la massa no siguin suficients per satisfer completament els
drets dels titulars inscrits dels valors amb el mateix codi d’identificacio ISIN, el
déficit s’ha de distribuir a prorrata entre tots ells sense perjudici de la pretensié de
rescabalament enfront de I'entitat pel valor de la part no satisfeta en valors, la qual
ha de ser satisfeta pecuniariament.

4. Quan hi hagi drets reals limitats o una altra classe de gravamens sobre els
valors, i sense perjudici dels pactes entre el garant i el beneficiari de la garantia,
una vegada aplicada la regla de la prorrata, aquests gravamens s’entenen
constituits sobre el resultat de la prorrata i dels crédits per la part no satisfeta en
valors.»

Dos. S’introdueix un apartat 7 a I'article 31 bis, que té la redacci6 seglent:

«7. Les operacions sobre accions i altres valors negociables equivalents o
que donin dret a adquirir accions, realitzades en els segments de contractacié
multilateral dels mercats secundaris oficials i dels sistemes multilaterals de
negociacio, estan subjectes a mecanismes que en permetin la liquidacié ordenada i
el bon fi mitjancgant la intervencio necessaria d’una entitat de contrapartida central.»

Tres. Els apartats 3, 4 i 7 de l'article 44 bis queden redactats de la manera seguent:

«3. La participacio, directa o indirecta, en el capital de la Societat de Sistemes
queda subjecta al régim de participacions significatives que preveu I'article 69
d’aquesta Llei per a les empreses de serveis d’inversio, en els termes que
reglamentariament es determinin, i s’entén que, en tot cas, ha de tenir aquest
caracter qualsevol participacié que assoleixi, de forma directa o indirecta, almenys
I'1 per cent del capital o dels drets de vot de la Societat de Sistemes o la que,
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sense arribar a aquest percentatge, permeti exercir una influéncia notable a la
Societat, en els termes que es determinin reglamentariament.

Sense perjudici de les facultats de la Comissié Nacional del Mercat de Valors
d’oposar-se a una participacio significativa en els termes que preveu I'apartat 6 de
I'esmentat article 69, el ministre d’Economia i Hisenda, a proposta de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, es pot oposar a I'adquisicié o a la transmissié d’'una
participacio significativa en el capital de la Societat de Sistemes quan consideri que
és necessari per assegurar el bon funcionament dels mercats o dels sistemes de
registre, compensacié i liquidacioé de valors o per evitar-hi distorsions, aixi com pel
fet que no es dona un tracte equivalent a les entitats espanyoles al pais d’origen de
'adquirent.

Els Estatuts socials de la Societat de Sistemes i les seves modificacions, amb
les excepcions que s’estableixin reglamentariament, requereixen I'aprovacio prévia
de la Comissié Nacional del Mercat de Valors. El nomenament dels membres del
Consell d’Administracio, directors generals i assimilats de la Societat de Sistemes
esta subjecte a I'aprovacio préevia de la Comissié Nacional del Mercat de Valors.

La Societat de Sistemes ha de comptar almenys amb un comite d’auditoria, un
comité de riscos i un comité de nomenaments i remuneracions. A més, ha de
disposar de mecanismes perqué els usuaris i altres interessats puguin expressar
les seves opinions sobre la realitzacié de les seves funcions i de normes que tinguin
per objecte evitar els possibles conflictes d’interés a qué es pugui veure exposada
com a consequéncia de les seves relacions amb accionistes, administradors i
directius, entitats participants i clients. El Govern, amb l'informe previ de la CNMV i
del Banc d’Espanya, pot desplegar reglamentariament el que preveu aquest
paragraf.

Aixi mateix, s’han de determinar reglamentariament les funcions concretes de
vigilancia i control que ha d’exercir sobre les seves entitats participants, requisits de
solvencia exigibles, mitjans técnics, obligacions especifiques d’informacio a la
Comissio Nacional del Mercat de Valors i tots els altres aspectes que es considerin
necessaris per al seu funcionament adequat, en tot cas atenent criteris de
proporcionalitat en funcioé del seu nivell d’activitat.»

«4. La Societat de Sistemes es regeix per aquesta Llei i la seva normativa de
desplegament, aixi com per un reglament I'aprovacié del qual correspon al ministre
d’Economia i Hisenda amb l'informe previ de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors, del Banc d’Espanya i de les comunitats autdbnomes els estatuts d’autonomia
de les quals els reconeguin competéncies en matéria de regulacié de centres de
contractacio de valors. Aquest reglament ha de regular el régim de funcionament
de la Societat de Sistemes, els serveis prestats per aquesta, aixi com el seu regim
economic, els procediments de fixacid i comunicacio de tarifes i les condicions i
principis sota els quals la Societat de Sistemes ha de prestar els serveis esmentats,
i el regim juridic de les entitats participants en els sistemes gestionats per la
Societat de Sistemes. En particular, ha d’establir el régim juridic de les entitats
participants que portin comptes individualitzats corresponents als valors dels qui no
ostentin la condici6 esmentada. Aixi mateix, el reglament ha de regular els
procediments per gestionar el lliurament de valors i el seu pagament, aixi com les
garanties de tot tipus que puguin haver de constituir les entitats participants en
funcio de les activitats que desenvolupin en els sistemes gestionats per la Societat
de Sistemes.»

«7. La Societat de Sistemes pot establir convenis amb entitats residents i no
residents, publiques o privades, que desenvolupin totes o algunes funcions
analogues, entitats de contrapartida central o altres, amb subjeccio al que disposen
aquesta Llei, la seva normativa de desplegament i el reglament a qué es refereix
I'apartat 4 anterior, per a I'obertura i tenidoria de comptes, per a la prestacié tecnica
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de serveis de compensacio i liquidacié de valors i efectiu o per a altres activitats de
la Societat de Sistemes.

Aquests convenis no han d’alterar el régim de responsabilitat respecte del
compliment de les seves obligacions, ni poden implicar la pérdua del control de
I'activitat per part de la Societat de Sistemes.

L'adopcio i la modificacié d’aquests acords requereix I'aprovacié prévia per la
Comissio Nacional del Mercat de Valors, amb I'informe previ del Banc d’Espanya o
la comunitat autbnoma amb competéncia en la matéria, en el cas de mercats
d’ambit autonomic.»

Quatre. Larticle 44 ter queda redactat de la manera seguient:

«1. El ministre d’Economia i Hisenda, amb I'informe previ de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors i del Banc d’Espanya, ha d’autoritzar les entitats de
contrapartida central per dur a terme funcions d’interposicié per compte propi,
respecte dels processos de compensacié i liquidacid de les obligacions derivades
de la participacidé de les entitats membres en els sistemes de compensacio i
liquidacié de valors o instruments financers reconeguts de conformitat amb la Llei
41/1999, de 12 de novembre, sobre sistemes de pagaments i de liquidacié de
valors, aixi com respecte d’operacions no realitzades en mercats oficials. L'entitat o
entitats autoritzades aixi han de desenvolupar les seves activitats amb subjeccio al
que estableixi sobre aix0 el corresponent reglament intern, que ha de ser aprovat
pel ministre d’Economia i Hisenda amb I'informe previ de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, del Banc d’Espanya i de les comunitats autdnomes els estatuts
d’autonomia de les quals els reconeguin competéncies en matéria de regulacié de
centres de contractacio de valors.

2. Els régims gestionats per les entitats de contrapartida central i els seus
membres son reconeguts com a sistemes als efectes de la Llei 41/1999, de 12 de
novembre, sobre sistemes de pagaments i de liquidacié de valors, que realitzen la
funcio de recepcio i acceptacié de les ordres de transferencia de valors i de diners,
i en fan la compensacié, donen fermesa a les operacions esmentades i comuniquen
els resultats a un sistema de liquidacio, perqué culmini les operacions d’execucié
corresponents.

Les entitats que formin part de cada un d’aquests sistemes sén responsables
de les funcions que realitzin en aquesta condicid.

Per facilitar I'exercici de les seves funcions, les entitats de contrapartida central
poden accedir a la condicié de participant de la Societat de Sistemes.

3. Les entitats de contrapartida central han de revestir la forma de societat
anonima separada juridicament de la Societat de Sistemes. Els seus estatuts
socials i les seves modificacions, amb les excepcions que reglamentariament
s’estableixin, requereixen l'autoritzacié prévia per part del titular del Ministeri
d’Economia i Hisenda amb l'informe previ de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors. Aixi mateix, han de comptar amb el capital minim i recursos propis adequats
a la seva activitat que reglamentariament es determinin i que garanteixin una
solvéncia suficient de I'entitat i del sistema que pugui gestionar i una capacitat
solida de gestié de les situacions d’'incompliment dels seus membres.

La participacio, directa o indirecta, en el capital d’'una entitat de contrapartida
central queda subjecta al regim de participacions significatives que preveu l'article
44 bis.3 d’aquesta Llei.

Només poden accedir a la condicié d’entitats participants les entitats a qué fan
referéncia les lletres a) a d) i f) de l'article 37.2 d’aquesta Llei, el Banc d’Espanya i
altres entitats residents o no residents que facin activitats analogues en els termes i
amb les limitacions que es prevegin reglamentariament i en el propi reglament
intern de I'entitat. L’'accés d’aquestes ultimes a la condicié de membre esta subjecte
al que disposen aquesta Llei, la seva normativa de desplegament i el reglament
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intern a qué es refereix I'apartat 4 d’aquest article i a I'aprovacié de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors.

Reglamentariament s’han de regular els requisits de constitucio i funcionament
exigibles a aquestes entitats i als seus membres, normes de govern de I'entitat,
requisits de solvéncia, mitjans técnics exigibles, normes de conducta, garanties
exigibles tant a I'entitat com als seus membres, obligacions especials d’informacid
a la Comissié Nacional del Mercat de Valors, i tots els altres aspectes que es
considerin necessaris per al seu funcionament adequat, en tot cas atenent criteris
de proporcionalitat en funcié del seu nivell d’activitat.

Les entitats de contrapartida central han de comptar almenys amb un comité
d’auditoria, un comité de riscos i un comité de nomenaments i remuneracions. A
més han de disposar de mecanismes perqué els usuaris i altres interessats puguin
expressar les seves opinions sobre la realitzacio de les seves funcions i de normes
que tinguin per objecte evitar els possibles conflictes d’interés a que es pugui veure
exposada com a consequéncia de les seves relacions amb accionistes,
administradors i directius, entitats participants i clients. EI Govern pot desplegar
reglamentariament els elements de govern corporatiu que inclou aquest paragraf.

4. Les entitats de contrapartida central, a més de regir-se per les normes que
preveu aquesta Llei i la seva normativa de desplegament s’han de regir per un
reglament intern, que ha de tenir el caracter de norma d’ordenacié i disciplina del
mercat de valors. Aquest reglament ha de regular el regim de funcionament de
I’'entitat, els serveis prestats per aquesta, els requisits d’accés a la condicié de
membre, les classes de membres, amb especificacié dels requisits tecnics i de
solvéncia exigibles, les garanties exigides als membres i als clients en relacié amb
els riscos associats i la informacié que aquests han de facilitar en relacié amb les
operacions que comuniquin a aquella, aixi com el régim econdmic de I'entitat de
contrapartida central i qualssevol altres aspectes que siguin necessaris
reglamentariament.

L’entitat de contrapartida central pot executar, en nom i per compte de les
entitats contractants, les obligacions derivades de contractes marc d’operacions
realitzades sobre valors negociables o instruments financers derivats, amb
subjecci6 al que disposen aquesta o altres lleis aplicables, aixi com la normativa de
desplegament.

5. Lentitat de contrapartida central esta subjecta a la supervisié de la
Comissio Nacional del Mercat de Valors i del Banc d’Espanya, en els seus
respectius ambits de competéncia, i en els termes que estableix 'article 88
d’aquesta Llei.

6. Es aplicable a I'entitat de contrapartida central el que disposa la Llei
41/1999, de 12 de novembre, sobre sistemes de pagaments i de liquidacié de
valors, per als sistemes que aquesta regula.

Les garanties que els membres i els clients constitueixin de conformitat amb el
régim que conté el reglament de I'entitat de contrapartida central i en relacié amb
qualssevol operacions realitzades en 'ambit de la seva activitat només han de
respondre enfront de les entitats a favor de les quals es van constituir i Gnicament
per les obligacions derivades tant d’aquestes operacions envers |'entitat de
contrapartida central o amb els seus membres com per la condici6 de membre de
I'entitat de contrapartida central.

Si un membre o un client d’'un membre deixa d’atendre, en tot o en part, les
obligacions contretes enfront de I'entitat de contrapartida central o enfront del
membre, aquests poden disposar dels béns aportats en garantia per I'incomplidor, i
amb aquesta finalitat poden adoptar les mesures necessaries per a la seva
satisfaccio en els termes que s’estableixin en el Reglament de I'entitat.

En cas que algun membre d’'una entitat de contrapartida central o algun dels
clients d’aquells es vegin sotmesos a un procediment concursal, I'entitat de
contrapartida central gaudeix d'un dret absolut de separacié respecte als
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instruments financers i I'efectiu en qué estiguin materialitzades les garanties que
aquests membres o clients hagin constituit o acceptat de conformitat amb el regim
que estableix el Reglament de I'entitat de contrapartida. Sense perjudici de
I'anterior, el sobrant que resti després de la liquidacié de les operacions garantides
s’ha d’incorporar a la massa patrimonial concursal del client o del membre.

En cas que els clients dels membres d’'una entitat de contrapartida central es
vegin sotmesos a un procediment concursal, els membres gaudeixen d’un dret
absolut de separacid respecte als instruments financers i I'efectiu en qué estiguin
materialitzades les garanties que els seus clients hagin constituit a favor seu de
conformitat amb el régim contingut en el Reglament de I'entitat de contrapartida
central. Sense perjudici de I'anterior, el sobrant que resti després de la liquidacio de
les operacions, s’ha d’incorporar a la massa patrimonial concursal del client en
questio.

Declarat el concurs d’'un membre, I'entitat de contrapartida central, donant
previament compte a la Comissié Nacional del Mercat de Valors, ha de gestionar el
trasllat dels contractes i posicions que tingui registrats per compte dels clients,
juntament amb els instruments financers i I'efectiu en qué estiguin materialitzades
les garanties corresponents. En cas que aquest trasllat no es pugui portar a terme,
I'entitat pot acordar la liquidacié dels contractes i posicions que el membre tingui
oberts, incloent els que siguin per compte dels seus clients. En aquest cas,
concloses les actuacions que s’hagin de portar a terme en relacié amb les posicions
registrades i garanties constituides pels clients davant del membre en questio,
aquests clients tenen un dret de separacié respecte de I'eventual sobrant.

A aquests efectes, tant el jutge competent com els organs del procediment
concursal han de facilitar a I'entitat a la qual s’hagin de traspassar els registres
comptables i les garanties la documentacio i els registres informatics necessaris
per fer efectiu el traspas.

7. Amb subjeccié al que disposen aquesta i altres lleis, aixi com al que
estableixen les disposicions de desplegament d’aquesta Llei, I'entitat de
contrapartida central pot establir acords amb altres entitats residents i no residents,
les funcions de les quals siguin analogues o que gestionin sistemes de compensacio
i liquidacid de valors, participar en 'accionariat de les entitats esmentades o
admetre-les com a accionistes. Els acords esmentats, aixi com els que pugui
formalitzar amb mercats o sistemes multilaterals de negociacid, requereixen
I'aprovacio de la Comissié Nacional del Mercat de Valors, amb l'informe previ del
Banc d’Espanya, i han de complir amb els requisits que es determinin
reglamentariament i en el reglament de la mateixa entitat.

8. Lautoritzacié concedida a una entitat de contrapartida central es pot
revocar per les mateixes causes que es preveuen en relacié amb els mercats
secundaris oficials.»

Cinc. S’incorpora una lletra m) a l'article 92, que té la redacci6 segtient:

«m) Els sistemes de compensacid, liquidacio i registre i les entitats de
contrapartida central a que es refereixen els articles 44 bis i 44 ter respectivament.»

Sis. Es modifica la lletra u) de l'article 99, que queda redactada de la manera
seguent:

«u) L’adquisicioé d’'una participacié significativa de control incomplint el que
preveuen els articles 31.6, 44 bis.3, 44 ter i 69 d’aquesta Llei, aixi com el fet que el
titular d’'una participacié significativa incorri en el suposit de fet que preveu l'article
69.11 de la Llei.»
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Set. Es modifica la lletra k) i s'introdueix un nou apartat z sexies) a I'article 100, que
tenen la redaccié seguent:

«k) L’adquisicié d’una participacié com la que descriu l'article 69.3 sense
haver-la comunicat a la Comissié Nacional del Mercat de Valors, I'incompliment de
les obligacions que estableix I'article 69 bis, aixi com 'augment o la reduccié d’'una
participacio significativa, incomplint el que preveuen els articles 31.6, 44 bis.3, 44
ter i 69.9 d’aquesta Llei.»

«z sexies) Lincompliment, no merament ocasional o aillat, per les entitats que
enumera l'article 84.1.a) i b) de les normes reguladores dels mercats o sistemes
esmentats, incloent-hi els seus corresponents reglaments, o de les normes
reguladores de les seves propies activitats.»

Disposicié derogatoria.

Queden derogades totes les disposicions del mateix rang o inferior que s’oposin al
que disposa aquesta Llei.

Disposicio final primera. Adaptacié de les Societats Rectores de Borses i de la
Societat de Sistemes a la nova regulacié.

El Govern ha de determinar el termini en qué les Societats Rectores de les Borses de
Valors han d’adoptar totes les mesures que siguin necessaries per donar compliment al
que estableix I'article 31.bis.2.g) de la Llei del mercat de valors en relacié amb I'apartat 7
de l'article esmentat segons la redaccidé que s’introdueix en aquesta Llei, incloent-hi les
actuacions necessaries per incorporar en els seus reglaments les noves condicions de
registre, compensacio i liquidacié de transaccions. Igualment, el Govern ha de determinar
el termini en qué la Societat de Sistemes ha de procedir a 'adopcié de totes les mesures
que siguin necessaries per acomodar el seu reglament i normativa de funcionament i els
seus procediments operatius i técnics a la nova regulacio.

Disposici6 final segona. Supervisio del procés técnic.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de supervisar els canvis técnics
necessaris per emprendre la reforma dels sistemes actuals de compensacio, liquidacio i
registre dels mercats secundaris oficials de valors.

Disposici6 final tercera. Titols competencials.

Aquesta Llei es dicta de conformitat amb el que preveu I'article 149.1.6a, 11ai 13a de
la Constitucid, que atribueix a I'Estat la competéncia exclusiva sobre legislacié mercantil,
bases de l'ordenacié del crédit, banca i assegurances, i bases i coordinacié de la
planificacié general de 'activitat economica, tot aixd sense perjudici de les competéncies
que les comunitats autdbnomes tenen en relacié6 amb els serveis de compensacio,
liquidacié i registre d’ambit autondmic, que estableix l'article 44 bis de la Llei del mercat
de valors.

Disposicio final quarta. Unificacié del sistema de registre per a valors de renda fixa,
deute public i renda variable.

Reglamentariament s’han d’adoptar les mesures necessaries per unificar els sistemes
de registre per mitja de saldos de la renda variable, la renda fixa i el deute public
representada mitjangant anotacions en compte, sense perjudici de les particularitats que
s’hagin de predicar de cada un d’aquests valors. Els Reglaments de la Societat de
Sistemes i dels serveis de compensacio, liquidacio i registre d’ambit autondmic s’han de
modificar per incorporar els canvis necessaris derivats del que disposa aquesta norma i el
seu desplegament reglamentari.
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Disposici6 final cinquena. Habilitacié per al desplegament reglamentari.

S’habilita el Govern per desplegar reglamentariament el que disposa aquesta Llei.

Disposicio final sisena. Entrada en vigor.

Aquesta Llei entra en vigor 'endema de la publicacié en el «Butlleti Oficial de I'Estat».

No obstant aix0, els apartats dos i tres de l'article uUnic, que introdueixen un nou
apartat 7 a I'article 31 bis i modifiquen I'article 44 bis respectivament, entren en vigor en la
data que determinin les normes de desplegament d’aquesta Llei, amb excepcidé de
'apartat 7 de I'article 44 bis, que entra en vigor 'endema de la publicacié d’aquesta Llei
en el «Butlleti Oficial de I'Estat.

Per tant,
Mano a tots els espanyols, particulars i autoritats, que compleixin aquesta Llei i que la
facin complir.

Madrid, 4 d’octubre de 2011.
JUAN CARLOS R.

El president del Govern,
JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO
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