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LLEI 47/2007 de 19 de desembre, per la qual es
modifica la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del
mercat de valors. («kBOE» 304, de 20-12-2007.)
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JUAN CARLOS |

REI D’ESPANYA

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

PREAMBUL
|

El present text normatiu té per objecte la modificacié
de la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, per
incorporar a I'ordenament juridic espanyol les directives
europees seglients: la Directiva 2004/39/CE del Parlament
Europeu i del Consell, de 21 d’'abril de 2004, relativa als
mercats d'instruments financers; la Directiva 2006/73/CE
de la Comissid, de 10 d’agost de 2006, per la qual s’aplica
la Directiva 2004/39/CE del Parlament Europeu i del Con-
sell pel que fa als requisits organitzatius i les condicions
de funcionament de les empreses d’inversio i termes defi-
nits als efectes de la Directiva esmentada, i la Directiva
2006/49/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 14 de
juny de 2006, sobre I'adequacio del capital de les empre-
ses d'inversio i les entitats de credit.

La transposicio de la Directiva 2004/39/CE suposa una
modificacio important del text actual de la Llei del mercat
de valors. En particular, se’'n modifica el titol |, «Disposici-
ons generals»; el titol 1V, «Mercats secundaris oficials de
valors»; el titol V, «<Empreses de serveis d'inversio»; el
titol VI, «Normes de conducta», i el titol VIll, «<Régim de
supervisio, inspeccio i sancidé». A més, s’hi afegeix un nou
titol Xl, «Altres sistemes de negociacio: sistemes multila-
terals de negociacio i internalitzacié sistematican.

La Directiva 2004/39/CE estableix el marc general d'un
régim regulador per als mercats financers a la Uni6 Euro-
pea i exposa, en particular, les condicions de funciona-
ment relatives a la prestacio de serveis d’'inversio i serveis
auxiliars; els requisits d’organitzacié exigibles als qui
prestin aquests serveis d’inversio, aixi com els exigibles
als mercats regulats, els requisits d’'informacié sobre les
operacions en instruments financers efectuades en I'am-
bit de la Unio Europea i els requisits de transparéncia de
les operacions amb accions que es negocien en mercats
regulats.

Aquesta Directiva ha estat desplegada per dues nor-
mes comunitaries de la Comissié Europea: el Reglament
1287/2006 de la Comissio, de 10 d'agost, pel qual s'aplica
la Directiva 2004/39/CE del Parlament Europeu i del Con-
sell pel que fa a les obligacions de les empreses d'inversio
de portar un registre, la informacio sobre les operacions,
la transparencia del mercat, I'admissié a negociacio d’ins-
truments financers, i termes definits als efectes de I'es-
mentada Directiva; i la Directiva 2006/73/CE de la Comis-
si6, per la qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlament Europeu i del Consell pel que fa als requisits
organitzatius i les condicions de funcionament de les
empreses d’inversié i termes definits als efectes de I'es-
mentada Directiva.

Aquesta Llei transposa tan sols determinats aspectes
molt concrets que regula la Directiva 2006/73/CE esmen-
tada. La resta de la Directiva es transposara a través dels

corresponents desplegaments reglamentaris d’aquesta
Llei.

D’altra banda, la Directiva 2006/49/CE es transposa
parcialment en aquesta Llei, pel que es refereix a les
empreses de serveis d’inversio6 i les entitats de credit que
presten serveis d’inversidé. En concret, se’'n reforma el
regim de solveéncia, i la modificacié afecta articles molt
determinats del titol V, «kEmpreses de serveis d'inversioy, i
del titol VI, «Régim de supervisio, inspeccid i sancid».

La Directiva 2006/49/CE, partint dels projectes interna-
cionals d’harmonitzacié de la tasca supervisora (Acord de
Capital de Basilea Il de 2004), tracta d’aproximar el mesu-
rament de riscos efectuat pel supervisor, per determinar
les exigéncies de recursos propis, als mateixos mecanis-
mes de mesurament de les entitats. Aixi mateix, pretén
estimular el desenvolupament d’adequats procediments
interns de gestié de riscos en les empreses de serveis
d’inversid, i exigeix a aquestes la divulgacié davant el
mercat d’'informacié rellevant sobre els aspectes clau del
seu perfil de negoci, exposicio al risc i formes de gestio
del risc.

Son quatre els principis cardinals que inspiren la
reforma de la Llei del mercat de valors, principis que, al
seu torn, es troben en I'origen de les noves normes comu-
nitaries la transposicio de les quals s’efectua per mitja
d’aquesta Llei.

La Llei persegueix la modernitzacio dels mercats de
valors espanyols per adaptar-los a les necessitats actuals,
necessitats que han experimentat una important evolucié
els ultims anys a mesura que els mercats financers han
augmentat la seva complexitat i que els inversors han
modificat notablement el seu perfil; incrementant, d’'una
banda, la seva professionalitat alhora que s’ha produit,
d’altra banda, un notable augment en |'accés directe per
part del petit inversor als mercats financers. En definitiva,
tant els productes com els destinataris finals han aug-
mentat la seva complexitat i varietat. Per respondre a
aquestes noves necessitats, la Llei amplia el cataleg de
serveis d’inversié que poden prestar les entitats, estén la
gamma d’instruments financers negociables, reconeix
diferents sistemes o métodes per a I'execucio d’operaci-
ons sobre instruments financers, enfront dels tradicionals
mercats secundaris oficials i sistemes o mercats no orga-
nitzats, etc.

Aixi mateix, aquesta Llei t¢ com a objectiu prioritari
reforcar les mesures adrecades a la proteccio dels inver
sors. Precisament com a conseqliéncia de la creixent
complexitat i sofisticacid dels productes d’inversid i I'aug-
ment constant en I'accés dels inversors als mercats, la
proteccio de l'inversor adquireix una rellevancia priorita-
ria, i queda patent la necessitat de diferenciar entre dife-
rents tipus d’inversors en funcié dels seus coneixements.
Aixi, la Llei estableix un ampli cataleg de normes a les
quals s’ha de subjectar I'actuacié dels qui prestin serveis
d’inversio.

En tercer lloc, s’adapten els requisits d’'organitzacio
exigibles a les entitats que prestin serveis d’'inversio per
garantir que la seva organitzacié s’adequa a la complexa
gamma de serveis que presten. Aixi mateix, quant als
requisits financers, les entitats s’"han d’adaptar a les noves
formes de gestid de riscos en matéria de solvéncia.

En quart i ultim lloc, es milloren les potestats supervi-
sores de la Comissio Nacional del Mercat de Valors poten-
ciant els instruments i mecanismes per fomentar la coo-
peracio, nacional i internacional, entre supervisors.

La Llei consta d'un unic article dividit en setanta-tres
apartats, que contenen les modificacions als articles de
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la Llei del mercat de valors necessaries per emprendre la
transposicié de les directives 2004/39/CE, 2006/73/CE
i 2006/49/CE. Una disposicio addicional, dues disposici-
ons transitories, una disposicio derogatoria i sis disposici-
ons finals completen el present text normatiu.

Les modificacions efectuades en el titol | de la Llei del
mercat de valors tenen per finalitat adequar I'ambit objec-
tiu de la Llei a les variacions introduides en el text; incor-
porar un nou cataleg de valors negociables i instruments
financers i, en tercer lloc, millorar el concepte de grup
aclarint que cal atenir-se al que disposa l'article 42 del
Codi de comerg.

El titol IV de la Llei del mercat de valors és objecte
d’'una modificacié important ja que s'hi efectua la trans-
posicio de la Directiva 2004/39/CE quant als mercats
secundaris oficials espanyols. La Directiva harmonitza
notablement el regim juridic dels mercats regulats euro-
peus en desenvolupar les condicions d’autoritzacié i fun-
cionament d’aquests mercats, el regim de participacions
significatives, els requisits d’organitzacio interna, les con-
dicions per ser membre d’aquests mercats, etc.

Quant als mercats regulats espanyols, s’"ha considerat
convenient mantenir el terme «mercats secundaris ofici-
als de valors» encunyat per l'actual Llei del mercat de
valors, ja que esta perfectament arrelat en el nostre orde-
nament juridic.

S’amplia notablement el capitol | del titol IV de la Llei
del mercat de valors, ja que es regula de manera més
extensa el regim comu dels mercats secundaris oficials.
D’aquesta manera, les disposicions d’aquest capitol es
projecten sobre tot el titol IV, atés que és aplicable a tots
els mercats secundaris oficials.

La Llei consagra la ruptura del principi d’exclusivitat
de la negociacio d'accions a les borses de valors, de con-
formitat amb la normativa comunitaria que estableix el
principi general que correspon a cada mercat regulat la
decisiéo sobre els instruments financers que es poden
negociar en el seu ambit, sempre que es compleixin els
requisits legals establerts.

D’altra banda, I'autoritzacio per a la creacié dels mer-
cats secundaris oficials s'encomana al ministre d’'Econo-
mia i Hisenda, en lloc del Consell de Ministres com passa
actualment. Aquest canvi obeeix principalment a la natu-
ralesa especialment técnica que revesteix |'autoritzacio,
aixi com la necessitat de dotar de més celeritat el procedi-
ment per tal d’augmentar la competitivitat dels mercats
de valors espanyols enfront dels seus competidors euro-
peus.

El regim juridic dels mercats secundaris oficials esta-
blert a la Llei del mercat de valors i a les seves disposici-
ons de desplegament es completa amb el que disposa el
mateix reglament del mercat que ha de ser autoritzat pel
ministre d'Economia i Hisenda i que es converteix en una
norma fonamental per assegurar el funcionament cor-
recte del mercat.

S’estableix un nou regim per a la suspensidé i exclusié
de la negociacio d’instruments financers. D’aquesta
manera, es manté la competéncia de la Comissio Nacio-
nal del Mercat de Valors per adoptar aquestes decisions i
s’hi afegeix la competéncia de la societat rectora del mer-
cat secundari oficial, que pot acordar la suspensio i exclu-
sié d’'un instrument financer que incompleixi les normes
de negociacié establertes en el reglament del mercat.

La Llei regula un nou regim de transparéncia per a les
accions negociades en els mercats secundaris oficials, a fi
que el mercat estigui suficientment informat, d'una
banda, de les operacions possibles en cada moment, i,
d’altra banda, de les operacions ja realitzades. En defini-
tiva, es tracta d’establir un regim de transparéncia ante-
rior i posterior a la conclusio d’operacions sobre accions
en els mercats secundaris oficials. Aquest regim de trans-
paréncia de les accions admeses a negociacié en mercats
secundaris oficials es completa amb el que exigeix el titol XI

per a la negociacié que sobre aquestes accions s’efectui
en sistemes multilaterals de negociacié o per internalitza-
dors sistematics. D’aquesta manera, es pretén fomentar
la competéncia entre els sistemes de negociacioé en I'am-
bit dels serveis d’execucié i augmentar les opcions dels
inversors, fomentar la innovacio, abaratir els costos de les
operacions i millorar I'eficiéncia del procés de formacio
de preus sobre una base comunitaria.

Intimament lligada a la negociaciéo en els mercats
secundaris oficials hi ha la compensacié i liquidacié de les
seves operacions. Aquesta mateéria es regula en el titol IV,
qgue dedica una atencid especial a la Societat de Sistemes,
I'organisme que en l'actualitat té encomanada la realitza-
cié de les funcions de compensacio i liquidacié de les
operacions negociades a les borses de valors espanyoles
i al mercat de deute public anotat. Com a consequiéncia de
la transposicié de la Directiva 2004/39/CE, els mercats
regulats i també els sistemes multilaterals de negociaci6
tenen llibertat per poder elegir un sistema de compensa-
ci6 i liquidacié d’'un altre Estat membre de la Unio Euro-
pea. Les conseqliéncies en la Llei del mercat de valors son
dues: d'una banda, s’amplia I'objecte social de la Societat
de Sistemes per permetre-li realitzar la compensacio i
liquidacié de les operacions negociades en mercats regu-
lats i sistemes multilaterals de negociacio d’altres estats
membres de la Unioé Europea. En segon lloc, es permet als
mercats secundaris oficials, i als sistemes multilaterals de
negociacio espanyols, signar acords amb entitats d’altres
estats membres de la Unié Europea per encomanar-los la
compensacio i liqguidacio de les operacions negociades en
aquests mercats o sistemes. Aquests acords els ha d’apro-
var la Comissio Nacional del Mercat de Valors, la qual s'hi
pot oposar quan puguin menyscabar el funcionament
ordenat del mercat o sistema espanyol. Finalment, es
consagra la llibertat dels membres dels mercats secunda-
ris oficials i dels sistemes multilaterals de negociaciod per
designar el sistema de liquidacié de les operacions que
realitzin en aquest mercat o sistema d’acord amb una
série de condicions i amb independéncia del sistema de
liquidacié del mercat secundari oficial o del sistema mul-
tilateral de negociacio.

S’afegeix un nou capitol IV bis al titol IV en que es
regula el regim de comunicacio a la Comissié Nacional
del Mercat de Valors, per part de les empreses de serveis
d’inversié i de les entitats de credit, de totes les operaci-
ons que hagin efectuat sobre instruments financers, amb
independéncia del mercat, sistema o mecanisme a través
del qual s’"hagin executat. Aquesta obligacié té per objecte
facilitar el compliment amb la maxima celeritat i eficiencia
per part de la Comissié Nacional del Mercat de Valors de
les seves tasques de supervisid i inspeccid.

v

El titol V regula el régim d’autoritzacié i funcionament
de les empreses de serveis d'inversid. A més, se segueix
reconeixent la possibilitat que les entitats de credit prestin
serveis d'inversio i, de conformitat amb el que disposa la
Llei 35/2003, de 4 de novembre, d'institucions d’inversio
col-lectiva, també les societats gestores d’institucions
d’inversié col-lectiva poden prestar determinats serveis
d’inversié i auxiliars. Tant les entitats de credit com les
societats gestores d’institucions d’inversido col-lectiva
estan subjectes a les previsions de la Llei del mercat de
valors quan prestin serveis d’inversid, d’acord amb el que
disposa la mateixa Llei.

Es pot destacar I'ampliacio del cataleg de serveis d'in-
versid, amb l'aparicid6 de dues novetats importants. En
primer lloc, I'assessorament en matéria d’'inversid, entes
com la realitzacio de recomanacions personalitzades a un
client sobre instruments financers. En segon lloc, la ges-
tio dels sistemes multilaterals de negociacié que es regu-
len en el titol XI de la Llei, sistemes que poden ser gestio-
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nats o bé per empreses de serveis d’inversio, o bé per
societats rectores de mercats secundaris oficials o per
entitats constituides a aquest efecte per una o diverses
societats rectores, que han de tenir com a objecte social
exclusiu la gestio del sistema i que han d’estar participa-
des al 100 per cent per una o diverses societats rectores.
La inclusié d'aquestes activitats dins dels serveis d’inver-
sid implica que la seva realitzacié esta reservada exclusi-
vament a les entitats degudament autoritzades per pres-
tar els serveis d’inversio.

Aixi mateix queden reservades a les empreses de ser-
veis d’'inversid i als seus agents les activitats de comercia-
litzacio de serveis d’'inversio i d'instruments financers i la
captacio de clients, ja que es tracta d’activitats intimament
relacionades amb la prestacio dels serveis d'inversio.

Quant a les categories d’empreses de serveis d'inver-
sid, la Llei crea un nou tipus d’empresa de servei d’inver-
sid autoritzada per realitzar exclusivament el servei d'as-
sessorament en materia d'inversié: les «empreses
d’assessorament financer». Aquest servei el poden pres-
tar tant persones fisiques com persones juridiques,
d’acord amb el regim d’autoritzacio i funcionament esta-
blert a la mateixa Llei. La reserva a les empreses de serveis
d’inversié de I'activitat d’assessorament d’inversid cons-
titueix una important novetat de la Directiva 2004/39/CE i,
conseglientment, de la Llei.

La Llei és molt exhaustiva quant als requisits d’orga-
nitzacio interna que han de complir les empreses de ser-
veis d’'inversid. Ates que la Directiva 2004/39/CE atorga
passaport comunitari a totes les empreses de serveis d'in-
versié comunitaries, s’ha de garantir un nivell d’harmo-
nitzacio adequat que permeti I'actuacio de totes aquestes
en condicions d’igualtat i competencia.

\Y%

Un dels principis fonamentals d’aquesta Llei és garan-
tir una proteccio adequada dels inversors. Aquest principi
es veu reflectit amb especial relleu en el nou capitol | del
titol VII, en el qual s’estableix un important cataleg de nor-
mes de conducta que ha de ser respectat per totes les
entitats que prestin serveis d’'inversio. Ara bé, s'ha de des-
tacar que no s’estableix un nivell Unic i homogeni de pro-
teccio, sind que la Llei reconeix la realitat existent avui dia
en els mercats financers en qué s’ha diversificat notable-
ment el perfil de l'inversor. En concret, la Llei distingeix
tres categories possibles d’inversors (detallistes, professi-
onals i contraparts elegibles) i garanteix el maxim grau de
proteccid als inversors o clients detallistes.

El titol VIII de la Llei és reformat per adequar-lo a les
noves competencies de la Comissidé Nacional del Mercat
de Valors en matéria de supervisio i inspeccid i a les fun-
cions de cooperacio i intercanvi d'informacié amb les
autoritats supervisores d’altres estats membres deriva-
des de la transposicio de la Directiva 2004/39/CE; per
reflectir el nou regim de supervisié de la solvéncia de les
empreses de serveis d'inversid que estableix la Directiva
2006/49/CE, i per adaptar el regim sancionador a les modi-
ficacions introduides al llarg de tot el text normatiu, aixi
com per actualitzar les sancions establertes.

\

La Llei afegeix un nou titol Xl en quée es regulen els
sistemes multilaterals de negociacié i els internalitzadors
sistematics. Juntament amb els mercats secundaris ofici-
als del titol IV, constitueixen els diferents sistemes de
negociacid d’'instruments financers que reconeix la Llei.
En aquest titol s’incorpora un dels canvis fonamentals
introduits per la Directiva 2004/39/CE, que és el foment de
la competencia entre les diferents formes d’execucié de
les operacions amb instruments financers, de manera
que aquesta competéncia, que fins ara tenia caracter d'in-

cipient, contribueixi a completar el mercat Unic de serveis
d’inversid, abaratint-los per als clients finals. D’aquesta
manera les empreses de serveis d’'inversio i les entitats de
crédit que proveeixen serveis d’inversié poden competir
amb les borses i altres mercats secundaris oficials en la
negociacioé d’'instruments financers.

Els sistemes multilaterals de negociacié tenen el seu
antecedent al nostre pais en els mercats o sistemes orga-
nitzats de negociacio no oficials reconeguts per I'anterior
Llei del mercat de valors. La present Llei reconeix aquesta
realitat en I'ambit europeu i estableix uns determinats
requisits organitzatius i de transparencia préevia i poste-
rior a la negociacié d'accions a nivell similar al dels mer-
cats secundaris oficials. Aixo obliga a fer determinats
canvis en la regulacié dels avui existents sistemes orga-
nitzats de negociacio, referits en particular a la naturalesa
de I'entitat gestora i a la inclusié de requisits de transpa-
réncia préevia i posterior a la negociacié d’accions equiva-
lents als dels mercats secundaris oficials.

La internalitzacio sistematica queda definida en
aquesta Llei com un servei d’'inversio més dins dels reser-
vats a les empreses de serveis d’'inversio. En realitat, es
ddona carta de naturalesa a una tercera forma alternativa
de negociar instruments financers que ja es donava en la
practica de les empreses de serveis d’inversio, que és
I'execucid per compte propi, internament i de forma orga-
nitzada i sistematica, d’ordres de clients sobre instru-
ments financers admesos a negociacié en mercats secun-
daris oficials. Aquesta practica es considera positiva per
incrementar la competéncia en els mercats financers pero
alhora es fa patent la necessitat de subjectar-la a certes
regles. D’aquesta manera, per evitar situacions de tracte
injust envers els clients s’estableixen obligacions d’infor-
macio i de transparéncia quant a les possibilitats d’execu-
ci6 d’ordres que ofereix el servei, i s’hi introdueixen dis-
posicions que garanteixin un tracte no discriminatori als
clients en |'accés a aquest servei d’inversio, aixi com nor-
mes relacionades amb el procediment d’execucio de les
ordres.

Vil

La Llei estableix disposicions transitories per perme-
tre que les empreses de serveis d’inversio puguin adaptar
els seus estatuts, programes d’activitats i reglaments
interns de conducta en el termini de sis mesos des de
I’entrada en vigor de la norma. També s’atorga aquest
mateix termini perque els actuals sistemes o mercats
organitzats de negociacié no oficials es puguin transfor-
mar en sistemes multilaterals de negociacié. En cas con-
trari, han de cessar en el desenvolupament de les seves
funcions.

Finalment, I'envergadura de la reforma de la Llei del
mercat de valors que es porta a terme per mitja d’aquesta
Llei, unida a les reformes anteriors d'aquest text norma-
tiu, posa de manifest la necessitat imperiosa de disposar
d’'un text normatiu refos de la Llei del mercat de valors.
Per aixo, la disposicio final primera encomana al Govern
la realitzacié d’aquesta tasca en el termini d’'un any des de
I’entrada en vigor de la Llei.

Article anic. 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 seglient:
U. Larticle 1 queda redactat de la manera segulient:
«Article 1.

Lobjecte d’aquesta Llei és la regulacié dels siste-
mes espanyols de negociacié d’instruments finan-
cers, i amb aquesta finalitat estableix els principis de
la seva organitzacié i funcionament i les normes
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relatives als instruments financers objecte de la
seva negociacid i als emissors d'aquests instru-
ments; la prestacié a Espanya de serveis d'inversid i
I'establiment del regim de supervisio, inspeccid i
sancio.»

Dos. Larticle 2 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 2.

Queden compresos en I'ambit d’aquesta Llei els
instruments financers segients:

1. Els valors negociables emesos per persones
o entitats, publiques o privades, i agrupats en emis-
sions.Té la consideracio de valor negociable qualse-
vol dret de contingut patrimonial, sigui quina sigui
la seva denominacid, que per la seva configuracié
juridica propia i el seu régim de transmissid sigui
susceptible de trafic generalitzat i impersonal en un
mercat financer.

Es consideren en tot cas valors negociables, als
efectes d'aquesta Llei:

a) Les accions de societats i els valors negocia-
bles equivalents a les accions, aixi com qualsevol
altre tipus de valors negociables que donin dret a
adquirir accions o valors equivalents a les accions,
per la seva conversié o per I'exercici dels drets que
confereixen.

b) Les quotes participatives de les caixes d'es-
talvis i les quotes participatives d’associacié de la
Confederacio Espanyola de Caixes d’Estalvis.

c) Els bons, obligacions i altres valors analegs,
representatius de part d'un emprestit, inclosos els
convertibles o canviables.

d) Les cédules, bons i participacions hipoteca-
ries.

e) Els bons de titulitzacio.

f) Les participacions i accions d’institucions
d’inversi6 col-lectiva.

g) Els instruments del mercat monetari, ente-
nent com a tals les categories d'instruments que es
negocien habitualment al mercat monetari com ara
les lletres del Tresor, certificats de diposit i pagarés,
llevat que siguin lliurats singularment, exclosos els
instruments de pagament que derivin d’operacions
comercials antecedents que no impliquin captacié
de fons reemborsables.

h) Les participacions preferents.

i) Les cedules territorials.

j) Els certificats d'opcié de compra («warrants»)
i altres valors negociables derivats que confereixin
el dret a adquirir o vendre qualsevol altre valor
negociable, o que donin dret a una liquidacié en
efectiu determinada per referéncia, entre d'altres, a
valors negociables, divises, tipus d’interés o rendi-
ments, primeres materies, risc de credit o altres
indexs o mesures.

k) Els altres als quals les disposicions legals o
reglamentaries atribueixin la condicié de valor
negociable.

2. Contractes d'opcions, futurs, permutes,
acords de tipus d’interés a termini i altres contractes
d’'instruments financers derivats relacionats amb
valors, divises, tipus d’interés o rendiments, o altres
instruments financers derivats, indexs financers o
mesures financeres que es puguin liquidar en espe-
cie o en efectiu.

3. Contractes d'opcions, futurs, permutes,
acords de tipus d’interés a termini i altres contractes
d’'instruments financers derivats relacionats amb
primeres matéries que s’hagin de liquidar en efectiu
o que es puguin liquidar en efectiu a peticidé d'una de

les parts (per motius diferents de I'incompliment o
d’un altre esdeveniment que porti a la rescissio del
contracte).

4. Contractes d’opcions, futurs, permutes i
altres contractes d’instruments financers derivats
relacionats amb primeres matéries que es puguin
liquidar en espécie, sempre que es negociin en un
mercat regulat o sistema multilateral de negociacio.

5. Contractes d’opcions, futurs, permutes,
acords de tipus d’interés a termini i altres contractes
d’instruments financers derivats relacionats amb
primeres matéries que puguin ser liquidats mitjan-
cant lliurament fisic no esmentats a I'apartat anterior
d’aquest article i no destinats a fins comercials, que
presenten les caracteristiques d’altres instruments
financers derivats, tenint en compte, entre d'altres
coses, si es liquiden a través de cambres de com-
pensacié reconegudes o s6n objecte d’'ajustos regu-
lars dels marges de garantia.

6. Instruments financers derivats per a la trans-
feréncia del risc de credit.

7. Contractes financers per diferéncies.

8. Contractes d’opcions, futurs, permutes,
acords de tipus d’interés a termini i altres contractes
d’'instruments financers derivats relacionats amb
variables climatiques, despeses de transport, auto-
ritzacions d’emissio o tipus d’inflacié o altres esta-
distiques economiques oficials, que s’hagin de liqui-
dar en efectiu o que es puguin liquidar en efectiu a
eleccio d'una de les parts (per motius diferents de
I'incompliment o d'un altre suposit que porti a la
rescissio del contracte), aixi com qualsevol altre
contracte d'instruments financers derivats relacio-
nat amb actius, drets, obligacions, indexs i mesures
no esmentats als apartats anteriors del present arti-
cle, que presenten les caracteristiques d’altres ins-
truments financers derivats, tenint en compte, entre
d’altres coses, si es negocien en un mercat regulat o
sistema multilateral de negociacio, es liquiden a tra-
vés de cambres de compensacio reconegudes o sén
objecte d'ajustos regulars dels marges de garantia.

Als instruments financers diferents dels valors
negociables, els sén aplicables, amb les adaptacions
que, si s'escau, siguin necessaries, les regles que
preveu aquesta Llei per als valors negociables.

Els apartats 5 i 8 d’aquest article s’han d'aplicar
de conformitat amb el que estableixen els articles
38 i 39 del Reglament 1287/2006 de la Comissio, de
10 d’agost de 2006, pel qual s'aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel
que fa a les obligacions de les empreses d’inversié
de portar un registre, la informacié sobre les opera-
cions, la transparéencia del mercat, I'admissié a
negociacio d’'instruments financers, i termes definits
als efectes de la dita Directiva.»

Tres. Larticle 4 queda redactat de la manera

seguent:

«Als efectes d’aquesta Llei, cal atenir-se a la defi-
nicido de grup de societats que estableix I'article 42
del Codi de comerg.»

Quatre. Lapartat 3 de l'article 7 queda redactat de la

manera seglent:

«3. Sense perjudici de les competéncies assu-
mides per les comunitats autonomes respecte dels
valors admesos a negociacio exclusivament en una
borsa de valors radicada en el seu territori, quan es
tracti de valors admesos a negociacio a les borses
de valors o al mercat de deute public en anotacions,
la gestio del registre comptable correspon a la Soci-
etat de Sistemes, com a registre central, i a les enti-
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tats participants autoritzades per fer-ho, o a aquella
en exclusiva, si s’estableix aixi, si s'escau, per regla-
ment. No obstant aix0, aquesta gestiod correspon, si
s'escau, a la societat rectora de la borsa correspo-
nent si es determina aixi, de conformitat amb el que
preveu l'apartat segon de l'article 44 bis. Tot aix0
s’entén sense perjudici del que estableix I'article 44
quinquies d'aquesta Llei.

Quan es tracti de valors admesos a negociacio
en altres mercats secundaris, la gestié del registre
correspon a l'organisme o entitat, inclosa la Societat
de Sistemes, que es determini per reglament o que
designin expressament els oOrgans rectors dels
esmentats mercats o sistemes organitzats de nego-
claclio.»

Cinc. Larticle 31 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 31.

1. Son mercats regulats els sistemes multilate-
rals que permeten reunir els diversos interessos de
compra i venda sobre instruments financers per
donar lloc a contractes respecte als instruments
financers admesos a negociacio, i que estan autorit-
zats i funcionen de forma regular, d’acord amb el
que preveuen aquest capitol i les seves normes de
desplegament, amb subjeccio en tot cas a condici-
ons d’accés, admissidé a negociacié, procediments
operatius, informacid i publicitat.

2. Els mercats regulats espanyols reben la
denominacié de mercats secundaris oficials. A
aquests efectes, es consideren mercats secundaris
oficials de valors els seglients:

a) Les borses de valors.

b) El mercat de deute public en anotacions.

c) Els mercats de futurs i opcions, sigui quin
sigui el tipus d’actiu subjacent, financer o no finan-
cer.

d) El mercat de renda fixa, AIAE

e) Qualssevol altres, d’ambit estatal, que com-
pleixin els requisits que estableix I'apartat 1 i s’auto-
ritzin en el marc de les previsions d'aquesta Llei i de
la seva normativa de desplegament, aixi com els
d’ambit autonomic que autoritzin les comunitats
autonomes amb competéncia en la matéria.

3. Enelstermes que preveuen aquesta Lleiiles
seves disposicions de desplegament, en els mercats
secundaris oficials s’hi poden negociar valors i
altres instruments financers que, per les seves
caracteristiques, siguin aptes per a aixo.

4. La Comissidé Nacional del Mercat de Valors
ha de mantenir actualitzada i enviar a la Comissio
Europea i a la resta d’estats membres de la Unid
Europea la llista dels mercats secundaris oficials, i
també ha de comunicar qualsevol modificacié de la
llista.

5. La participacio directa o indirecta de socie-
tats que administrin mercats secundaris oficials
espanyols en altres societats que gestionin mercats
regulats fora d'Espanya requereix I'autoritzacio pre-
via de la Comissio Nacional del Mercat de Valors, la
qual disposa del termini de dos mesos, a comptar de
la data en qué hagi estat informada, per oposar-se,
si s’escau, a la participacio. Si la Comissio no s’hi
pronuncia en el termini esmentat, s’entén que
accepta la sol-licitud.

6. Laparticipacio, directa o indirecta, en el capi-
tal de les societats que administrin mercats secun-
daris oficials espanyols queda subjecta al réegim de
participacions significatives que preveu l'article 69
d’aquesta Llei per a les empreses de serveis d'inver-

sid, en els termes que es determinin per reglament,
i s’entén que en tot cas té aquest caracter qualsevol
participacio que arribi, de forma directa o indirecta,
almenys a I'1 per cent del capital o dels drets de vot
de la societat o la que, sense arribar a aquest per-
centatge, permeti exercir una influéncia notable en
la societat, en els termes que es determinin per
reglament. Sense perjudici de les facultats de la
Comissioé Nacional del Mercat de Valors d’oposar-se
a una participacié significativa en els termes que
preveu |'apartat 6 de I'esmentat article 69, el minis-
tre d’Economia i Hisenda, a proposta de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, es pot oposar a I'ad-
quisicio d'una participacié significativa en el capital
social d'aquelles societats quan consideri que és
necessari per assegurar el bon funcionament dels
mercats o per evitar-hi distorsions, aixi com, en el
cas d’adquirents de tercers estats, perqué no es
ddéna un tracte equivalent a les entitats espanyoles
en el seu pais d’origen.»

Sis. S'hi afegeix un nou article 31 bis, amb el tenor

literal seglient:

«Article 31 bis. Autoritzacio i revocacio.

1. Per comencar la seva activitat els mercats
secundaris oficials han d’obtenir I'autoritzacio del
ministre d’Economia i Hisenda, a proposta de la
Comissié Nacional del Mercat de Valors. El termini
per resoldre el procediment d'autoritzacio és de sis
mesos des que la sol-licitud o, si s’escau, la informa-
ci6 que completa la documentacié requerida hagi
tingut entrada en qualsevol dels registres del Minis-
teri d’Economia i Hisenda. En abséncia de resolucio
expressa en el termini esmentat, la sol-licitud s’ha
d’entendre desestimada.

En el cas de mercats d’ambit autonomic, I'auto-
ritzacié la concedeix la comunitat autbnoma amb
competéncies en la materia.

2. Els mercats secundaris oficials han de com-
plir els requisits seglients per obtenir I'autoritzacié:

a) Designar una societat rectora, que ha de
tenir la forma de societat anonima i les funcions
basiques de la qual sén I'organitzacid, el funciona-
ment i la supervisié del mercat.

b) Presentar el projecte d’estatuts socials de la
societat rectora.

c) Elaborar un programa d’activitats en qué es
detallin I'estructura organitzativa del mercat, els ins-
truments financers susceptibles de ser-hi negociats i
els serveis que pretén prestar la societat rectora.

d) Que els membres del consell d’administra-
ci6 de la societat rectora i les persones que efectiva-
ment hagin de dirigir les activitats i les operacions
del mercat tinguin una reconeguda honorabilitat
empresarial o professional i disposin de coneixe-
ments i experiencia adequats en matéries relaciona-
des amb el mercat de valors.

e) Que els accionistes que hagin de tenir una
participacio significativa en la societat rectora del
mercat siguin idonis, d’acord amb el que estableix
I"article 67.

f) Que la societat rectora disposi del capital
social minim i dels recursos propis minims que s’es-
tableixin per reglament, atenent la necessitat d'asse-
gurar el seu funcionament ordenat i tenint en
compte la naturalesa i I'abast de les operacions que
s’hi realitzen i el tipus i el grau de risc a quée s’ex-
posa.

g) Elaborar un projecte de reglament de mercat
que contingui com a minim les regles aplicables en
materia d’instruments financers negociables, mem-
bres, régim de garanties, negociacio, registre, com-
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pensacio6 i liquidacié de transaccions i supervisio i
disciplina del mercat i mesures de caracter organit-
zatiu relatives, entre d’altres materies, als conflictes
d’interés i a la gestio de riscos.

3. Amb les excepcions que s’assenyalin per
reglament, la modificacid dels estatuts socials de la
societat rectora o del reglament del mercat reque-
reix I'aprovacio previa per la Comissidé Nacional del
Mercat de Valors o la comunitat autbonoma amb
competencia en la materia, en el cas de mercats
d’ambit autonomic.

4. El ministre d'Economia i Hisenda pot revocar
I"autoritzacid concedida a un mercat secundari ofi-
cial quan es doni algun d’aquests suposits:

a) El mercat no faci us de I'autoritzacié en un
termini de dotze mesos o hi renuncii expressament.

b) Per falta d'activitat en el mercat durant els
sis mesos anteriors a la revocacio.

c) Hagi obtingut |'autoritzacié valent-se de
declaracions falses o de qualsevol altre mitja irregu-
lar.

d) Deixi de complir els requisits als quals
estava supeditada la concessio de I'autoritzacio.

e) Incorri en una infraccié molt greu, d'acord
amb el que preveu el titol VIl d’aquesta Llei.

5. S’han de desplegar per reglament les nor-
mes necessaries per a I'aplicacié d’aquest precepte.

6. Les comunitats autonomes amb competéen-
cies en la matéria i respecte dels mercats d’ambit
autonomic poden establir per a aquells les mesures
organitzatives addicionals que estimin oportunes.»

Set. S'hi afegeix un nou article 31 ter, amb el tenor

literal seguent:

«Article 31 ter. Condicions d’exercici.

Per conservar |'autoritzacid, els mercats secun-
daris oficials han de complir en tot moment els
requisits que estableix I'article anterior, aixi com les
disposicions que conté el present capitol.»

Vuit. S’hi afegeix un nou article 31 quater, amb el

tenor literal seglient:

«Article 31 quater. Nomenament de consellers i
directius i substitucio de la societat rectora.

1. Una vegada rebuda l'autoritzacié per donar
comencament a |'activitat, els successius nomena-
ments de membres del consell d’administracio i dels
qui tinguin carrecs de direccio en la societat rectora
els ha d'aprovar la Comissié Nacional del Mercat de
Valors o, si s’escau, la comunitat autonoma amb
competencia en la materia, a I'efecte de comprovar
que els nomenats reuneixen els requisits de les lle-
tres f) i g) de l'article 67.2 d’aquesta Llei.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors s’ha
d’oposar als canvis proposats quan hi hagi raons
objectives i demostrables per creure que suposen
una amenaca significativa per a la gestié i el funcio-
nament adequat i prudent del mercat. S’entenen
acceptats els nous nomenaments si la Comissid
Nacional del Mercat de Valors no s’hi pronuncia en
el termini de tres mesos des de la recepcié de la
comunicacio.

2. La substitucié de la societat rectora del mer-
cat secundari oficial esta subjecta a I'autoritzacié del
ministre d’Economia i Hisenda, amb l'informe previ
de la Comissié Nacional del Mercat de Valors. El ter-
mini per resoldre el procediment és de tres mesos
des de la presentacio de la sol-licitud o des que es
completi la documentacié requerida. En abséncia de

resolucié expressa dins d’aquest termini, la sol-
licitud s’ha d’entendre desestimada.

En el cas de mercats d’ambit autonomic, I'auto-
ritzacio la concedeix la comunitat autonoma amb
competéncies en la mateéria.»

Nou. S’hi afegeix un nou article 32 bis, amb el tenor

literal seglent:

«Article 32 bis. Normes addicionals establertes
pels mercats per a l’'admissio d’instruments
financers a negociacio.

1. Sense perjudici de les obligacions que conté
I"article 32, els mercats han d’establir normes clares
i transparents en relacié amb I'admissio a negocia-
ci6 d’instruments financers, que assegurin que
aquests puguin ser negociats de manera correcta,
ordenada i eficient i, quan es tracti de valors negoci-
ables, que siguin lliurement transmissibles. En el
cas dels instruments financers derivats, les normes
han de garantir, en particular, que la formulacié del
contracte objecte de negociacié permeti una forma-
cid correcta de preus, aixi com I'existéncia de condi-
cions efectives de liquidacid.

El que disposa aquest apartat s’ha d’aplicar
d’acord amb el que estableixen els articles 35, 36 i 37
del Reglament 1287/2006 de la Comissio, de 10
d'agost de 2006, pel qual s’aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell pel
que fa a les obligacions de les empreses d’inversié
de portar un registre, la informacié sobre les opera-
cions, la transparéncia del mercat, I'admissié a
negociacio d'instruments financers, i termes definits
als efectes de I'esmentada Directiva.

2. Els mercats han de disposar de mecanismes
eficacos per:

a) comprovar que els emissors de valors nego-
ciables admesos a negociacié en el mercat complei-
xin totes les seves obligacions legals respecte a la
difusié d'informacio;

b) facilitar als seus membres |'accés a la infor-
macid publicada en virtut d’aquesta Llei i les seves
disposicions de desplegament;

c) comprovar periodicament que els instru-
ments financers admesos a negociaciéo compleixen
en tot moment els requisits d’admissio.

3. Uninstrument financer que hagi estat admés
a negociacié en un mercat secundari oficial o en un
mercat regulat d'un altre Estat membre pot ser
admes posteriorment a negociacié en un altre mer-
cat secundari oficial, fins i tot sense el consentiment
de I'emissor i de conformitat amb el que disposen,
en materia d’admissio a negociacio, aquesta Llei i el
Reial decret 1310/2005, de 4 de novembre, pel qual
es desplega parcialment la Llei 24/1988, de 28 de
juliol, del mercat de valors, en materia d’admissio a
negociacié en mercats secundaris oficials, d’ofertes
publiques de venda o subscripcio i del fullet exigible
a aquests efectes.

El mercat secundari oficial ha d'informar I'emis-
sor d'aquesta circumstancia. Lemissor no esta obli-
gat a facilitar directament la informacid requerida a
I'apartat 2 a cap mercat secundari oficial que hagi
admes els instruments financers a negociacié sense
el seu consentiment. En aquests casos, és la societat
rectora del mateix mercat la que ha de disposar dels
mitjans necessaris per obtenir i difondre aquesta
informacio.»
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Deu. S’hi afegeix un nou article 32 ter, amb el tenor

literal seglient:

«Article 32 ter. Obligacions en materia d’abus de
mercat.

Les societats rectores han de supervisar les ope-
racions realitzades pels membres del mercat a fi de
detectar infraccions de les normes del mercat o ano-
malies en les condicions de negociacio o d’actuacio
que puguin suposar abus de mercat. A aquest efecte,
les societats rectores:

a) hande comunicar ala Comissié Nacional del
Mercat de Valors tota infraccié significativa de les
seves normes i tota anomalia en les condicions de
negociacio o d'actuacié que pugui suposar abus de
mercat;

b) han de facilitar immediatament la informa-
ci6 pertinent a la Comissio Nacional del Mercat de
Valors per a la investigacié i persecuci6 de I'abus de
mercat comes en el mercat;

c) han de prestar plena assistencia en la inves-
tigacio i la persecucié de I'abus de mercat comeés en
el mercat o mitjanc¢ant els seus sistemes.»

Onze. Larticle 33 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 33. Suspensio de la negociacid d’instru-
ments financers.

1. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
pot suspendre la negociacié d'un instrument finan-
cer en els mercats secundaris oficials espanyols en
gué estigui admeés quan concorrin circumstancies
especials que puguin pertorbar el desenvolupament
normal de les operacions sobre aquest instrument
financer o que aconsellin aquesta mesura en nom
de la proteccié dels inversors. Aquesta competencia
correspon a la comunitat autonoma amb competen-
cies en la matéria, respecte als instruments finan-
cers negociats exclusivament en mercats del seu
ambit autonomic.

2. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
ha de fer public immediatament I'acord de suspen-
sio i informar les autoritats competents dels altres
estats membres en que es negocii aquest instru-
ment, perque acordin la suspensid de la seva nego-
ciacié en els seus mercats regulats, sistemes multi-
laterals de negociacié i internalitzadors sistematics
sota la seva supervisio, llevat que es pugui causar
un perjudici greu als interessos dels inversors o al
funcionament ordenat del mercat.

Aixi mateix, la Comissio Nacional del Mercat de
Valors, quan ho estimi procedent, ha de comunicar la
decisio de suspensid a les autoritats de tercers estats
els mercats dels quals pugui afectar la decisio.

De la mateixa manera, quan l'autoritat compe-
tent d’un altre Estat membre comuniqui a la Comis-
sidé Nacional del Mercat de Valors un acord de sus-
pensié, aquesta ha d’acordar la suspensio de la
negociacio de I'esmentat instrument financer en els
mercats secundaris oficials, els sistemes multilate-
rals de negociaciéo espanyols i en internalitzadors
sistematics sota la seva supervisio, llevat que es
pugui causar un perjudici greu als interessos dels
inversors o al funcionament ordenat del mercat.

3. Aixi mateix, la societat rectora d’'un mercat
secundari oficial pot suspendre la negociacié d'un
instrument financer que deixi de complir les normes
del mercat d’acord amb les condicions previstes en
el reglament del mercat, excepte en cas que aquesta
decisi6 pugui causar un perjudici greu als interessos
dels inversors o al funcionament ordenat del mer-
cat. En tot cas, immediatament després d’adoptar la

decisi6 I’'ha de comunicar a la Comissid Nacional del
Mercat de Valors i fer-la publica. De conformitat amb
el que s’assenyala en I'apartat anterior, la Comissié
Nacional del Mercat de Valors n"ha d’informar degu-
dament les autoritats competents dels altres estats
membres.

4. Les entitats rectores dels sistemes multilate-
rals de negociacio i les entitats a les quals es refereix
el capitol Il del titol XI estan obligades a suspendre
la negociacié d'un instrument financer des del
moment en que es faci public I'acord de suspen-
Sid.»

Dotze. Larticle 34 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 34. Exclusid de la negociacid.

1. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot acordar I'exclusié de la negociacié dels instru-
ments financers que no assoleixin els requisits de
difusié, frequéncia o volum de contractacié que
s’estableixin per reglament, i d’aquells altres I'emis-
sor dels quals no compleixi les obligacions que li
incumbeixin, en especial en matéria de tramesa i
publicaciéo d’informacié. Sense perjudici de les
mesures cautelars que es puguin adoptar, els acords
s’han de prendre sempre amb l'audiencia prévia de
I'entitat emissora. Aquesta competéncia correspon a
la comunitat autonoma amb competéencies en la
materia, respecte als instruments financers negoci-
ats exclusivament en mercats del seu ambit auto-
nomic.

2. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
ha de fer public immediatament I'acord d’exclusio i
informar-ne les autoritats competents dels altres
estats membres en els quals es negocii aquest ins-
trument, perqué acordin I'exclusié de la seva nego-
ciacio en els seus mercats regulats, sistemes multi-
laterals de negociacio i internalitzadors sistematics
sota la seva supervisio, llevat que pugui causar un
perjudici greu als interessos dels inversors o al fun-
cionament ordenat del mercat.

Aixi mateix, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors, quan ho estimi procedent, ha de comunicar
I"acord d’exclusio a les autoritats de tercers estats
els mercats dels quals pugui afectar la decisio.

De la mateixa manera, quan |'autoritat compe-
tent d’un altre Estat membre comuniqui a la Comis-
si6é Nacional del Mercat de Valors un acord d’exclu-
si6, aquesta ha d’excloure de la negociacid
I'esmentat instrument financer en els mercats
secundaris oficials, els sistemes multilaterals de
negociacié espanyols i en els internalitzadors siste-
matics sota la seva supervisio, llevat que pugui cau-
sar un perjudici greu als interessos dels inversors o
al funcionament ordenat del mercat.

3. Aixi mateix, la societat rectora d’'un mercat
secundari oficial pot excloure de la negociacidé un
instrument financer que deixi de complir les normes
del mercat d’acord amb les condicions previstes en
el reglament del mercat, excepte en cas que aquesta
decisié pugui causar un perjudici greu als interessos
dels inversors o al funcionament ordenat del mer-
cat. En tot cas, immediatament després d’adoptar la
decisid I’'ha de comunicar a la Comissid Nacional del
Mercat de Valors i fer-la publica. De conformitat amb
el que s’assenyala en I'apartat anterior, la Comissié
Nacional del Mercat de Valors n"ha d’informar degu-
dament les autoritats competents dels altres estats
membres.

4. Les entitats rectores dels sistemes multilate-
rals de negociacio i les altres entitats a les quals es
refereix el capitol 1l del titol XI estan obligades a
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excloure de la negociacié I'instrument financer des
del moment en que es faci public I'acord d’exclusio.

5. Aixi mateix, I'exclusié de la negociacié d'un
instrument financer en un mercat secundari oficial
també la pot sol-licitar I'entitat emissora. Aixi, quan
una societat acordi I'exclusié de negociacié de les
seves accions en els mercats secundaris oficials, ha
de promoure una oferta publica d’adquisicié adre-
cada a tots els valors afectats per I'exclusié. S’assi-
milen a l'exclusié de negociacié les operacions
societaries en virtut de les quals els accionistes de la
societat cotitzada es puguin convertir, totalment o
parcialment, en socis d'una altra entitat no cotit-
zada.

S’han d’establir per reglament les condicions
per a la fixacié del preu i altres requisits de les ofer-
tes publiques que preveu aquest apartat.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors pot
dispensar de l'obligacié de formular una oferta
publica d’adquisicié en aquells suposits en qué mit-
jancant un altre procediment equivalent s'asseguri
la proteccio dels interessos legitims dels titulars
d’accions afectades per I'exclusio, aixi com dels que
corresponen als titulars de les obligacions converti-
bles i altres valors que donin dret a la seva subscrip-
cio.

En cas d’oferta prévia a I'exclusié de negociacio,
el limit d’adquisicié d’accions propies que estableix
el Reial decret legislatiu 1564/1989, de 22 de desem-
bre, pel qual s’aprova el Text refos de la Llei de soci-
etats anonimes, per a les accions cotitzades en un
mercat secundari oficial és el 10 per cent del capital
social. Si com a conseqiéncia de la realitzacio de
I'oferta les accions propies superen aquest limit, han
de ser amortitzades o alienades en el termini d'un
any.

Lacord d’exclusio i els relatius a I'oferta i al preu
ofert els aprova la Junta General d’Accionistes.

En el moment de convocar els organs socials
que hagin d'aprovar |'oferta, s'"ha de posar a disposi-
ci6 dels titulars dels valors afectats un informe dels
administradors en qué es justifiqui detalladament la
proposta i el preu ofert.»

Tretze. Larticle 36 queda redactat de la manera

seglient:

«Article 36.

1. Tenen la consideracio d’operacions d’'un mer-
cat secundari oficial de valors les transmissions per
titol de compravenda, o altres negocis onerosos de
cada mercat, quan es realitzin sobre valors negocia-
bles o altres instruments financers que hi estiguin
admesos a negociacio i s'efectuin en aquest mercat
amb subjeccio a les seves regles de funcionament.

2. Les transmissions a titol onerds diferents de
les que preveu l'apartat anterior i les transmissions
a titol lucratiu de valors o instruments financers
admesos a negociacido en un mercat secundari ofi-
cial no tenen la consideracié d'operacions d'aquest
mercat.

3. Sense perjudici d'altres modalitats de prés-
tec, es pot portar a terme el préstec de valors nego-
ciats en un mercat secundari oficial la finalitat del
qual sigui la disposicié d’aquests per a la seva alie-
nacié posterior, per ser objecte de préstec o per
servir com a garantia en una operaci6 financera. En
qualsevol cas, el prestatari ha d’assegurar la devolu-
cié del préstec mitjangcant la constitucio de les
garanties suficients. Si s’escau, la Comissio Nacio-
nal del Mercat de Valors ha de determinar quines
han de ser aquestes garanties. La regla d’exigéncia
de garanties no és aplicable als préstecs de valors

resultants d’operacions de politica monetaria, ni als
que es facin en ocasi6 d’una oferta publica de venda
de valors.

El ministre d'Economia i Hisenda i, amb la seva
habilitacié expressa, la Comissio Nacional del Mer-
cat de Valors, poden:

a) Fixar limits al volum d’operacions de préstec
o a les condicions d’aquests, atenent circumstancies
del mercat.

b) Establir obligacions especifiques d'informa-
cio6 sobre les operacions.»

Catorze. Larticle 37 queda redactat de la manera

seglient:

«Article 37 Membres dels mercats secundaris
oficials.

1. Laccés a la condicio de membre d’un mercat
secundari oficial es regeix:

a) per les normes generals establertes en
aquesta Llei;

b) per les normes especifiques de cada mercat
establertes en aquesta Llei i les seves disposicions
de desplegament o per les que, en el cas de mercats
d’ambit autonomic, estableixin les comunitats auto-
nomes amb competéncia en la mateéria, sempre que
s’ajustin al que disposa aquest titol, i

c) per les condicions d’accés que estipuli cada
mercat, que en tot cas han de ser transparents, no
discriminatories i basades en criteris objectius.

2. Poden ser membres dels mercats secundaris
oficials les entitats seglients:

a) Les empreses de serveis d'inversio que esti-
guin autoritzades per executar ordres de clients o
per negociar per compte propi.

b) Les entitats de credit espanyoles.

c) Les empreses de serveis d'inversio i les enti-
tats de credit autoritzades en altres estats membres
de la Unié Europea que estiguin autoritzades per
executar ordres de clients o per negociar per compte
propi. Laccés pot ser a través de qualsevol dels
mecanismes seglents:

1r Directament, establint sucursals a Espanya,
de conformitat amb I'article 71 bis del titol V en el
cas d’empreses de serveis d'inversid, o de conformi-
tat amb el capitol Il del titolV de la Llei 26/1988, de 29
de juliol, de disciplina i intervencié de les entitats de
crédit, en el cas d’entitats de crédit.

2n Fent-se membres remots del mercat secun-
dari oficial, sense haver d’estar establerts a |'Estat
espanyol, quan els procediments de negociacio o
els sistemes del mercat en qlestié no requereixin
una preséncia fisica per a la realitzacié d'operaci-
ons.

d) Les empreses de serveis d'inversio i les enti-
tats de credit autoritzades en un Estat que no sigui
membre de la Unié Europea, sempre que, a més de
complir els requisits que preveu el titol V d’aquesta
Llei per operar a Espanya, en |'autoritzacié donada
per les autoritats del seu pais d’origen se’ls faculti
per executar ordres de clients o per negociar per
compte propi. El ministre d’Economia i Hisenda pot
denegar o condicionar I'accés d’aquestes entitats als
mercats espanyols per motius prudencials, perqué
no es dona un tracte equivalent a les entitats espa-
nyoles al seu pais d’origen, o perqué no queda asse-
gurat el compliment de les regles d’ordenacio i dis-
ciplina dels mercats de valors espanyols.

e) LAdministracio General de I'Estat, actuant a
través de la Direccié General del Tresor i Politica
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Financera, la Tresoreria General de la Seguretat
Social i el Banc d’Espanya.

f) Les altres persones que, segons el parer de la
societat rectora del mercat secundari oficial corres-
ponent, la qual ha de tenir en compte en particular
les especials funcions del mercat que puguin ser
ateses per aquelles:

1r siguin idonies;

2n posseeixin un nivell suficient d'aptitud i
competencia en materia de negociacio;

3r tinguin establertes, si s’escau, mesures d’or-
ganitzacié adequades, i

4t disposin de recursos suficients per a la fun-
cié que han de complir, tenint en compte els diver-
sos mecanismes financers que el mercat secundari
oficial pot haver establert per garantir la liquidacio
correcta de les operacions.

3. La societat rectora del mercat ha de comuni-
car a la Comissié Nacional del Mercat de Valors, o a
la comunitat autobonoma amb competencies en la
matéria en el cas de mercats secundaris oficials
d’ambit autonomic, amb la periodicitat que s’esta-
bleixi per reglament, la llista dels seus membres.

4. Els membres del mercat secundari oficial
s'han d’atenir a les obligacions que estableixen els
articles 79 bis, 79 ter i 79 sexies d’aquesta Llei, en
relaci6 amb els seus clients quan, actuant per
compte d’aquests, executin les seves ordres en un
mercat secundari oficial. No obstant aixo, quan es
tracti d'operacions entre membres, per compte
propi i en nom propi, aquests no estan obligats a
imposar-se mutuament les obligacions establertes
en els articles damunt esmentats.»

Quinze. Larticle 38 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 38. Accés remot.

1. El mercat secundari oficial espanyol que pre-
tengui establir mecanismes en un altre Estat mem-
bre de la Uni6 Europea per a I'accés remot de mem-
bres des d’aquest Estat ho ha de comunicar a la
Comissié Nacional del Mercat de Valors, que, en el
termini d’'un mes des de la recepcio de la comunica-
cid, I’'ha de remetre a I'autoritat competent d’aquest
Estat membre. Aixi mateix, a peticidé de la mateixa
autoritat competent, la Comissiéo Nacional del Mer-
cat de Valors ha de comunicar en un termini de
temps raonable la identitat dels membres del mer-
cat secundari oficial establert en aquell Estat.

2. Els mercats regulats d’altres estats membres
de la Unié Europea poden establir a Espanya els
mecanismes apropiats per facilitar I'accés i la nego-
ciacio remota per part de membres espanyols, amb
la tramesa previa per part de l'autoritat competent
d’aquest Estat membre a la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, de la comunicacio del mercat. Aixi
mateix, la Comissiéo Nacional del Mercat de Valors
pot sol-licitar a I'autoritat competent de I'Estat d'ori-
gen del mercat regulat la tramesa, en un termini
raonable, de la identitat dels membres del mercat
regulat.»

Setze. Larticle 43 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 43. Requisits de transparencia.

1. A fi de procurar la transparéncia del mercat i
I'eficiéncia en la formacio dels preus, els mercats
secundaris oficials estan obligats a difondre infor-
macioé de caracter public sobre les operacions sobre
accions admeses a negociacié en aquests en relacio
amb les posicions de compra i venda existents en

cada momenti en relacié amb les operacions ja con-
closes en I'esmentat mercat d’acord amb les dispo-
sicions que conté el present article. El ministre
d’Economia i Hisenda i, amb la seva habilitacié
expressa, la Comissié Nacional del Mercat de Valors,
ha de determinar els requisits de transparencia apli-
cables a les operacions efectuades sobre altres ins-
truments financers i, si ho estima necessari, pot
estendre |'aplicacio dels requisits de transparencia
continguts en aquest article a altres instruments
financers diferents de les accions.

2. Els mercats secundaris oficials han de fer
publica la segiient informacié prévia a la negociacio
respecte a les accions admeses a negociacid en
aquests mercats:

a) els preus de compra i venda existents en
cada moment, i

b) la profunditat de les posicions de negociacid
a aquests preus que es difonguin a través dels seus
sistemes.

Aquesta informacid s’ha de posar a disposicio
del public en condicions comercials raonables i de
forma continua en I’horari normal de negociacié.

La Comissiéo Nacional del Mercat de Valors pot
eximir els mercats secundaris oficials de publicar la
informacié esmentada en aquest apartat, atenent el
model de mercat o el tipus i volum de les ordres.
Aixi mateix, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors pot no imposar aquesta obligacié en el cas
d’operacions de gran volum en comparacié del
volum estandard de mercat per a aquestes accions o
per a aquest tipus d’accions.

3. Els mercats secundaris oficials han de fer
publica la informacié seglient, respecte a les accions
admeses a cotitzacié en aquests mercats, sobre les
operacions ja concloses:

a) el preu,
b) el volumi
c) I’hora d’execucio.

La informacié s’ha de posar a disposicio del
public en condicions comercials raonables i, en la
mesura que sigui possible, en temps real.

4. La Comissidé Nacional del Mercat de Valors
pot autoritzar els mercats secundaris oficials a ajor-
nar la publicacié de les dades de les operacions
realitzades en funcio del tipus o volum. En especial,
poden autoritzar I'ajornament de la publicacio en el
cas d’operacions de gran volum en comparacié del
volum estandard de mercat per a aquestes accions o
per a aquest tipus d'accions. Els mercats secundaris
oficials, en aquests casos, han d’obtenir de la Comis-
si6 Nacional del Mercat de Valors I'aprovacié previa
dels metodes proposats d’informacié ajornada, i
han de revelar aquests métodes de manera clara als
membres del mercat i al public inversor.

5. En cas que la Comissié Nacional del Mercat
de Valors concedeixi exempcions als requisits de
transparéncia prévia a la negociacidé en virtut de
I"apartat 2 del present article, o que autoritzin I'ajor-
nament de les obligacions de transparéncia poste-
rior a la negociacio en virtut del seu apartat 4, la
Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de dis-
pensar el mateix tracte a tots els mercats secundaris
oficials i sistemes multilaterals de negociacid, sense
discriminacions.

6. Els mercats secundaris oficials poden per-
metre a les entitats esmentades a l'article 128
d’aquesta Llei accedir, en condicions comercials rao-
nables i de forma no discriminatoria, als sistemes
que utilitzin per publicar la informacié a la qual es
refereixen els apartats 2 i 3 del present article.
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7. Les disposicions que contenen els apartats
anteriors s’han d’aplicar d’acord amb el que esta-
bleix el Reglament 1287/2006 de la Comissio,
de 10 d’agost de 2006, pel qual s’aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel
que fa a les obligacions de les empreses d’inversid
de portar un registre, la informacio sobre les opera-
cions, la transparéncia del mercat, I'admissié a
negociacio d'instruments financers, i termes definits
als efectes de I'esmentada Directiva.

8. Sense perjudici de la informacio de caracter
public que preveu aquest article, les comunitats
autonomes amb competéncies en la mateéria i res-
pecte a operacions realitzades en el seu ambit terri-
torial poden establir qualsevol altre deure d’infor-
macio.»

Disset. Es fa una nova redaccio de les lletres a), b) i

c) de l'apartat 1 i I'apartat 11 i s’afegeix un nou apartat 12
a l'article 44 bis, amb el tenor literal seguent:

«Article 44 bis.

1. Es constitueix una societat andonima que,
amb la denominacio de “Societat de Gestio dels Sis-
temes de Registre, Compensacié i Liquidacié de
Valors” (d'ara endavant, la “Societat de Sistemes”),
té per funcions:

a) En els termes que estableix el capitol Il del
titol | d'aquesta Llei, portar el registre comptable
corresponent a valors representats per mitja d’ano-
tacions en compte, admesos a negociaci6 a les bor-
ses de valors o al mercat de deute public en anotaci-
ons, aixi com els valors admesos a negociacié en
altres mercats secundaris oficials o altres mercats
regulats i en sistemes multilaterals de negociacio,
quan els seus organs rectors ho sol-licitin.

b) Gestionar la liquidacio i, si s’escau, la com-
pensacié de valors i efectiu derivada de les operaci-
ons realitzades sobre valors.

c) Prestar serveis técnics i operatius directa-
ment relacionats amb els de registre, compensacio i
liquidacié de valors, i qualssevol altres requerits
perque la Societat de Sistemes col-labori i coordini
les seves actuacions amb altres ambits i sistemes de
registre, compensacio i liquidacié de valors i pugui
participar en aquests ultims. En particular, poden
desenvolupar funcions registrals relatives als valors
admesos a negociacido en mercats secundaris ofici-
als o altres mercats regulats i en sistemes multilate-
rals de negociacio, quan sigui necessari per facilitar
la liquidacio d'operacions sobre aquests.»

1. El Govern, amb I'informe previ de la Comis-
sid Nacional del Mercat de Valors i del Banc d'Espa-
nya, pot autoritzar a altres entitats financeres la rea-
litzacié de totes o algunes de les funcions a que es
refereix |'apartat 1 del present article. Aquestes enti-
tats s’han de sotmetre al que disposen els apartats 8
i 9 d’aquest article, i han de complir en tot cas els
requisits minims que s’estableixin per reglament,
els quals han d’incloure necessariament el regim
d’accés a la condicié de participants en els sistemes,
recursos propis minims, honorabilitat i professiona-
litat dels directius responsables de |'entitat, estruc-
tura organitzativa i operativa, procediments opera-
tius i comptables, establiment de mesures de
limitacid i control de riscos i connexio als sistemes
de pagaments. Aixi mateix, els és aplicable el mateix
régim de supervisio i disciplina que a la Societat de
Sistemes, amb les especificacions que s’estableixin
per reglament.

12. El Govern o, amb la seva habilitacid
expressa el ministre d’Economia i Hisenda, pot esta-

blir les normes a qué s’han d’ajustar els sistemes de
compensacio i liquidacié relacionats amb la negoci-
acioé de valors i I'actuacio de les entitats financeres
que intervinguin en aquells.»

Divuit. S’hi afegeix un nou article 44 quater, amb el

tenor literal seguent:

«Article 44 quater. Possibilitats d’eleccio de sis-
tema de compensacio i liquidacio o d’entitat de
contrapartida central.

1. Els mercats secundaris oficials poden subs-
criure acords amb una entitat de contrapartida cen-
tral o un sistema de compensacio i liquidacié d'un
altre Estat membre per realitzar la compensacié o
liquidacié d'alguna o de totes les operacions conclo-
ses pels membres del mercat d’acord amb els seus
sistemes.

2. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
es pot oposar als acords quan consideri que poden
menyscabar el funcionament ordenat del mercat i
tenint en compte les condicions dels sistemes de
liquidacié que estableix I'apartat 1 de l'article 44
quinquies.»

Dinou. S’hi afegeix un nou article 44 quinquies, amb

el tenor literal seguent:

«Article 44 quinquies. Dret a designar un sistema
de liquidacio.

1. Els mercats secundaris oficials han d’oferir a
tots els seus membres el dret a designar el sistema
de liquidacié de les operacions en instruments
financers que realitzin en aquest mercat, sempre
que es compleixin les condicions seglients:

a) Que s’estableixin entre el sistema de liquida-
ci6 designat pel mercat i el sistema o infraestructura
designat pel membre els procediments, vincles i
mecanismes técnics i operatius necessaris per asse-
gurar la liquidacio eficag i economica de I'operacié
en questio.

b) Que la Comissido Nacional del Mercat de
Valors reconegui que les condicions técniques per a
la liquidacié de les operacions realitzades en aquest
mercat a través d'un sistema diferent del designat
per aquest permeten el funcionament harmonic i
ordenat dels mercats financers, atenent en particu-
lar la manera com s’asseguraran les relacions entre
els diversos sistemes de registre de les operacions i
instruments financers. La valoracié de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors s’entén sense perju-
dici de les competéncies del Banc d’Espanya, en la
qualitat de supervisor dels sistemes de pagament,
aixi com d’altres autoritats supervisores d’aquests
sistemes. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
ha de tenir en compte la tasca de supervisié realit-
zada per aquestes entitats a fi d’evitar repeticions
innecessaries dels controls.

2. El que disposa aquest article no obsta al dret
de l'operador del sistema de contrapartida central,
compensacioé o liquidacié d'instruments financers a
negar-se a facilitar els serveis sol-licitats per motius
comercials legitims.»

Vint. S’hi afegeix un nou article 44 sexies, amb el

tenor literal seglent:

«Article 44 sexies. Accés als sistemes de contrapar-
tida central, compensacid i liquidacid.

Les empreses de serveis d'inversio i les entitats
de credit d'altres estats membres de la Unié Euro-
pea tenen dret a accedir als sistemes de contrapar-
tida central, compensaci6 i liquidacio existents en
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territori espanyol, amb la finalitat de liquidar o con-
certar la liquidacié d'operacions en instruments
financers, tant si es negocien en mercats secundaris
oficials o sistemes multilaterals de negociacié espa-
nyols o en mercats regulats o sistemes multilaterals
de negociacio d'altres estats membres de la Unid
Europea.

Laccés a aquests sistemes esta subjecte als
mateixos criteris objectius, transparents i no discri-
minatoris que s’apliquen als membres locals.

El que disposa aquest article no obsta al dret de
'operador del sistema de contrapartida central,
compensacio o liquidacio de valors a negar-se a faci-
litar els serveis sol-licitats per motius comercials
legitims.»

Vint-i-u. Larticle 45 queda redactat de la manera

seglient:

«Article 45.

La creacio de borses de valors correspon al
ministre d’'Economia i Hisenda, d’acord amb el que
disposa l'article 31 bis, excepte en cas que es tracti
de borses de valors ubicades en el territori de comu-
nitats autonomes els estatuts d’autonomia de les
quals els reconeguin competéncia a aquest efecte.
En aquest cas, la creacio de borses de valors corres-
pon a les comunitats autonomes.»

Vint-i-dos. Larticle 46 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 46.

Les borses de valors tenen per objecte la negoci-
aci6 de les categories de valors negociables i altres
instruments financers, dels que preveu l'article 2,
gue per les seves caracteristiques siguin aptes per a
aixo d'acord amb el que disposa el reglament del
mercat, segons el que estableix I'article 31 bis.

Es poden negociar a les borses de valors, en els
termes establerts en el seu reglament, instruments
financers admesos a negociacié en un altre mercat
secundari oficial. En aquest cas s'ha de preveure, si
s’escau, la coordinacio necessaria entre els sistemes
de registre, compensacio i liquidacié respectius.»

Vint-i-tres. Lapartat 1 de l'article 48 queda redactat

de la manera seguent:

«1. Les borses de valors han d’estar regides i
administrades per una societat rectora, segons el
que disposa l'article 31 bis, que és responsable de la
seva organitzacié i funcionament interns, és titular
dels mitjans necessaris per a aixo, i és aquest el seu
objecte social principal. Aquestes societats també
poden desenvolupar altres activitats complementa-
ries. Les accions d’aquestes societats son nominati-
ves. Les societats han de tenir necessariament un
consell d’administracié compost per no menys de
cinc persones i, almenys, un director general.
Aquestes societats no tenen la condicié legal de
membres de les corresponents borses de valors i no
poden realitzar cap activitat d’'intermediacié finan-
cera, ni les activitats especificades a l'article 63.»

Vint-i-quatre. Es fa una nova redaccio de |'article 55,

que queda redactat de la manera segtient:

«1. El mercat de deute public en anotacions té
per objecte la negociacié de valors de renda fixa
representats mitjangant anotacions en compte eme-
sos per |'Estat, per I'Institut de Credit Oficial i, a sol-
licitud d’aquests, pel Banc Central Europeu, pels
bancs centrals nacionals de la Unié Europea, per les
comunitats autonomes, per bancs multilaterals de
desenvolupament dels quals Espanya sigui mem-

bre, pel Banc Europeu d’Inversions o per altres enti-
tats publiques, en els suposits que s’assenyalin per
reglament, aixi com la negociacio d'altres instru-
ments financers, en tots els casos anteriors d’acord
amb el que disposa el reglament del mercat segons
el que estableix I'article 31 bis. En tot cas, els valors
s’han d’ajustar a les especificacions técniques que
s'estableixin a aquest efecte en el reglament del
mercat. Els valors admesos a negociacio en aquest
mercat es poden negociar en altres mercats secun-
daris oficials, en els termes que es fixin en el regla-
ment del mercat corresponent.

2. El Banc d’Espanya té la consideraci6 d’orga-
nisme rector del mercat de deute public en anotaci-
ons. El Banc d’Espanya ha de portar el servei finan-
cer dels valors anotats quan ho concerti amb els
emissors i per compte d’'aquests, en els termes que
s’estableixin en el reglament del mercat.

3. La substitucié de I'organisme rector del mer-
cat de deute public en anotacions es regeix pel que
disposa l'apartat 2 de I'article 31 quater.

4. El mercat de deute public en anotacions es
regeix per aquesta Llei i la seva normativa de des-
plegament, aixi com per un reglament, segons el
que disposa l'article 31 bis.

5. Les comunitats autobonomes amb competén-
cies en la matéria poden crear, regular i organitzar
un mercat autonomic de deute public en anotacions
que tingui per objecte la negociacié de valors de
renda fixa emesos per aquelles i altres entitats de
dret public dins del seu ambit territorial.»

Vint-i-cinc. Es fa una nova redaccio de l'apartat 1 de

I'article 56 i es deroga l'apartat 3.

«1. Poden accedir a la condicié de membres del
mercat de deute public en anotacions, a més del
Banc d’Espanya, les entitats que compleixin els
requisits de l'article 37 d’aquesta Llei, en els termes
establerts en aquest article i d'acord amb el que es
fixi en el reglament del mercat.»

Vint-i-sis. Es fa una nova redaccié de 'apartat 3 de

I"article 57, amb el tenor literal seglent:

«3. Poden ser titulars de compte a nom propi
en el mercat de deute public en anotacions i mante-
nir compte com a entitats participants en nom propi
en el sistema de registre de la Societat de Sistemes,
a més del Banc d’Espanya, els sistemes i organis-
mes compensadors i liquidadors dels mercats
secundaris oficials i els sistemes de compensacid
interbancaria a fi de gestionar el sistema de garan-
ties, aixi com els qui compleixin els requisits que
estableixi a aquest efecte el reglament del mercat.»

Vint-i-set. Es fa una nova redaccié de l'article 58,

amb la redaccié segient:

«1. Poden ser entitats gestores, a més del Banc
d’Espanya, els membres del mercat que compleixin
els requisits que estableixi a aquest efecte el regla-
ment del mercat.

2. Les entitats gestores, en la seva condicio de
participants en el sistema de registre a carrec de la
Societat de Sistemes, han de portar el registre dels
valors dels qui no siguin titulars de compte a nom
propi en el mercat de deute public en anotacions, i
han de mantenir a la Societat de Sistemes un compte
global que constitueixi en tot moment la contrapar-
tida exacta d’aquells.

3. Quan les entitats gestores esmentades tin-
guin la condicio addicional de titular de compte a
nom propi en el mercat de deute public, aquests
ultims comptes s’han de portar a la Societat de Sis-
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temes amb total separacidé dels comptes globals
esmentats a I'apartat anterior.

4. En els termes que es fixin per reglament, el
Banc d’Espanya pot acordar cautelarment la suspen-
si6 o limitacié d’activitats dels membres del mercat
i de les entitats gestores quan per la seva actuacio
generin un perill o causin un greu trastorn per al
mercat, per als procediments de compensacio i
liquidacié o, en els casos d’entitats gestores, a la
seguretat juridica dels valors anotats. Aquestes
mesures les ha de comunicar el Banc d’Espanya a la
Comissid Nacional del Mercat de Valors i al Ministeri
d’Economia i Hisenda per tal que el ministre, si s’es-
cau, les ratifiqui.

5. Declarat el concurs d'una entitat gestora del
mercat de deute public en anotacions, el Banc d’Es-
panya pot disposar, de manera immediata i sense
cost per a l'inversor, el traspas dels valors anotats a
carrec de tercers d’altres entitats gestores. De la
mateixa manera, els titulars dels valors poden sol-
licitar-ne el trasllat a una altra entitat gestora. A
aquests efectes, tant el jutge del concurs com l'ad-
ministracié concursal han de facilitar I'accés de I'en-
titat gestora destinataria a la documentacio i regis-
tres comptables i informatics necessaris per fer
efectiu el traspas, per assegurar d’aquesta manera
I'exercici dels drets dels titulars dels valors. Lexis-
tencia del procediment concursal no impedeix que
es faci arribar als titulars dels valors |'efectiu proce-
dent de I'exercici dels drets economics o de la seva
venda.

6. Si, de conformitat amb el que disposa I|'arti-
cle 55.3, el Banc d’Espanya deixa de ser organisme
rector del mercat, les competéncies que se li atribu-
eixen als apartats 4 i 5 del present article correspo-
nen a la Comissio Nacional del Mercat de Valors.»

Vint-i-vuit. Larticle 59 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 59. Mercats secundaris oficials de futurs i
opcions.

1. Es poden crear mercats secundaris oficials
de futurs i opcions, d’ambit estatal, la forma de
representacio dels quals sigui la d'anotacions en
compte. Correspon al ministre d'Economia i
Hisenda, a proposta de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, autoritzar aquesta creacio, de con-
formitat amb el que disposa I'article 31 bis.

Lautoritzaci6 de la creacioé del mercat aixi com la
resta d’autoritzacions i aprovacions assenyalades en
aquest article corresponen a la comunitat autonoma
amb competéncies en la matéria en el cas de mer-
cats d’ambit autonomic.

2. Aquests mercats tenen per objecte els con-
tractes de futurs, d’opcions i d’altres instruments
financers derivats, sigui quin sigui I'actiu subjacent,
definits per la societat rectora del mercat.

La societat rectora ha d’'organitzar la negociacio,
compensacio i liquidacio dels contractes esmentats,
ja sigui portant a terme totes o només algunes
d'aquestes funcions. La gestioé del registre compta-
ble corresponent als instruments financers negoci-
ats correspon a la societat rectora, que ha de portar
el registre central i, si s’escau, juntament amb els
membres autoritzats per portar els registres de
detall corresponents als contractes dels seus cli-
ents.

El Govern ha d’establir les condicions de solven-
cia i mitjans técnics exigibles perqué els membres
puguin ser autoritzats a portar els registres dels con-
tractes dels seus clients, que s’han de correspondre

amb el registre central a carrec de la societat rec-
tora.

La societat rectora del mercat ha de donar per si
mateixa o assegurar per mitja d’'una altra entitat,
amb l'aprovacio prévia de la Comissio Nacional del
Mercat de Valors, la contrapartida en tots els con-
tractes que emeti. A més, la societat rectora pot
realitzar |'activitat de contrapartida central a qué es
refereix I'article 44 ter, cas en que li és aplicable el
que disposa aquest article, amb les particularitats
que, si s’escau, estableixi el seu reglament correspo-
nent.

3. Poden ser membres d'aquests mercats les
entitats a les quals es refereix |'article 37 d’aquesta
Llei. També poden accedir a la condici6 de membre,
amb capacitat restringida exclusivament a la nego-
ciacio, bé per compte propi o per compte d’entitats
del seu grup, les entitats que tinguin per objecte
social principal la inversié en mercats organitzats i
que reuneixin les condicions de mitjans i solvéncia
que estableixi el reglament del mercat a que es refe-
reix |'apartat 7 d’aquest article. En els mercats de
futurs i opcions amb subjacent no financer, es pot
determinar per reglament |'adquisicid d'aquesta
condici6 per altres entitats diferents de les assenya-
lades, sempre que reuneixin els requisits d’especia-
litat, professionalitat i solvéncia.

4. En els mercats secundaris oficials de futurs i
opcions hi ha d’haver, conforme al que disposa I'ar-
ticle 31 bis, una societat rectora, amb forma de soci-
etat anonima, les funcions basiques de la qual son
les d’organitzar, dirigir i supervisar l'activitat del
mercat. Aquestes societats no poden realitzar cap
activitat d'intermediacié financera, ni les activitats
enumerades a l|'article 63, a excepcio del que dis-
posa aquesta Llei. No obstant aix0, i a fi de gestionar
el sistema de garanties, poden ser titulars de comp-
tes en el mercat de deute public o tenir una posicio
equivalent en mercats o sistemes estrangers que
exerceixin funcions similars.

5. La modificacié dels estatuts socials de la
societat rectora requereix |'aprovacio prévia de la
Comissid Nacional del Mercat de Valors, conforme
al que disposa l'article 31 bis, amb les excepcions
que s’assenyalin per reglament.

6. La societat rectora ha de disposar d'un con-
sell d’administracié amb almenys cinc membres i,
com a minim, d’'un director general. Una vegada
rebuda I'autoritzacié inicial, els nous nomenaments
els ha d’aprovar la Comissié Nacional del Mercat de
Valors o, si s’escau, la comunitat autonoma amb
competéncia en la matéria, a I'efecte de comprovar
que els nomenats reuneixen els requisits de les lle-
tres f) i g) de l'article 67.2 d’aquesta Llei.

7. Aqguests mercats, a més de regir-se per les
normes que preveuen aquesta Llei i la normativa de
desplegament, es regeixen per un reglament especi-
fic, que ha de tenir el caracter de norma d’ordenacio
i disciplina del mercat de valors, I'aprovacio i modi-
ficacio del qual s’ha d’ajustar al procediment que
preveu l'article 31 bis. En aquest reglament s’hi han
de detallar les classes de membres, amb especifica-
ci6 dels requisits técnics i de solvencia que han de
reunir en relacié amb les diverses activitats que des-
envolupin en el mercat, els contractes propis del
mercat, les relacions juridiques de la societat rectora
i dels membres del mercat amb els clients que
actuin en el mercat, les normes de supervisio, el
regim de garanties, els régims de contractacio, com-
pensacid, liquidacio i registre dels contractes del
mercat corresponent, aixi com qualssevol altres
aspectes que es precisin per reglament.
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8. Les garanties que els membres del mercat
corresponent i els clients constitueixin de conformi-
tat amb el regim contingut en el seu respectiu regla-
ment i en relacié amb qualssevol operacions realit-
zades en I'ambit d’activitat dels mercats de futurs i
opcions només responen davant les entitats a favor
de les quals es van constituir i Unicament per les
obligacions que derivin d’aquestes operacions
envers la societat rectora o els membres del mercat
corresponent.

9. En cas que els membres dels mercats secun-
daris oficials o els clients es vegin sotmesos a un
procediment concursal, les societats rectores
d’aquests mercats gaudeixen de dret absolut de
separacioé respecte als instruments financers i I'efec-
tiu en qué estiguin materialitzades les garanties que
aquests membres o clients hagin constituit o accep-
tat a favor d’aquelles de conformitat amb el regim
contingut en el reglament del mercat respectiu.
Sense perjudici d'aixo, el sobrant que resti després
de la liquidacio de les operacions garantides s’ha
d’'incorporar a la massa patrimonial concursal del
client o membre en qliestio.

En cas que els clients dels membres dels mercats
secundaris oficials es vegin sotmesos a un procedi-
ment concursal, agquests membres gaudeixen de
dret absolut de separacid respecte als instruments
financers i I'efectiu en que estiguin materialitzades
les garanties que els seus clients hagin constituit a
favor seu de conformitat amb el regim contingut en
el reglament del mercat respectiu. Sense perjudici
d’aixo, el sobrant que resti després de la liquidacio
de les operacions s’ha d'incorporar a la massa patri-
monial concursal del client en quiestio.

Declarat el concurs d’'un membre, la societat rec-
tora del mercat, donant-ne compte previament a la
Comissidé Nacional del Mercat de Valors, ha de gesti-
onar el trasllat dels contractes que tingui registrats
per compte dels clients, juntament amb els instru-
ments financers i I'efectiu en qué estiguin materialit-
zades les garanties corresponents. En cas que no es
pugui portar a terme el trasllat, la societat rectora
pot acordar la liquidacié dels contractes que el
membre tingui oberts a la societat rectora, inclosos
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 registra-
des i garanties constituides pels clients davant el
membre en questio, aquests clients tenen un dret
absolut de separacié respecte de I'eventual
sobrant.

A aquests efectes, tant el jutge competent com
els organs del procediment concursal han de facili-
tar que l'entitat a la qual es traspassaran els regis-
tres comptables i les garanties pugui accedir a la
documentacié i registres informatics necessaris per
fer efectiu el traspas.»

Vint-i-nou. S’hi afegeix un nou capitol IV bis amb la

redaccio seglient:

«CAPITOL IV BIS
De la comunicacié d’operacions

Article 59 bis. Comunicaciéo d’operacions a la
Comissio Nacional del Mercat de Valors.

1. Les empreses de serveis d’inversio i entitats
de credit que executin operacions sobre instruments
financers les han de comunicar a la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors tan aviat com sigui possible
i, pel que es refereix a les dades recollides en el pri-
mer paragraf de I'apartat nimero 3 d’aquest mateix
article, com a molt tard, en finalitzar el seguent dia

habil a la seva execucié. Aquesta obligacio s’entén
exigible en tot cas, independentment del métode,
mitja, mercat o sistema a través del qual s’hagin
executat les operacions.

Queden excloses d'aquesta obligacio de comu-
nicacio les operacions realitzades sobre participaci-
ons o accions d’institucions d’inversié col-lectiva no
admeses a negociacid ni en mercats regulats ni en
sistemes multilaterals de negociacio.

2. Els informes sobre les operacions executa-
des poden ser comunicats per la mateixa entitat, per
un tercer que actui en nom seu, per la societat rec-
tora del mercat regulat o entitat gestora del sistema
multilateral de negociacio a través del qual s'hagi
realitzat I'operacio, o bé per un sistema de casament
d’operacions o d'informacio aprovat per la Comissio
Nacional del Mercat de Valors.

Quan les operacions siguin comunicades a la
Comissié Nacional del Mercat de Valors directament
per les societats rectores dels mercats regulats, per
les entitats gestores dels sistemes multilaterals de
negociacié o pels sistemes de casament d’operaci-
ons o d’'informacio, I'empresa de serveis d’inversio
o l'entitat de credit pot ser eximida de I'obligacié
assenyalada en l'apartat 1 d’aquest article.

3. Els informes han de tenir el contingut que
assenyala el Reglament 1287/2006, de la Comissio,
de 10 d’agost de 2006, pel qual s’aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell pel
que fa a les obligacions de les empreses d'inversié
de portar un registre, la informacio sobre les opera-
cions, la transparéncia del mercat, I'admissié a
negociacioé d'instruments financers, i termes definits
als efectes de I'esmentada Directiva.

Addicionalment, les entitats indicades a I'apartat
numero 1 d’aquest article han de facilitar a la CNMV,
en la forma, el detall i els terminis que es determinin
per reglament, la identitat dels clients per compte
dels quals hagin executat les seves operacions.

S'habilita el ministre d’Economia i Hisenda per,
si s’escau, establir requisits d'informacio addicio-
nals quan es consideri necessari per permetre
I'exercici correcte de les funcions de supervisio que
la Comissié Nacional del Mercat de Valors té enco-
manades i sempre que es compleixi un dels criteris
seglents:

a) l'instrument financer objecte de I'informe
tingui caracteristiques especifiques que no s’in-
cloguin en la informacié exigida pel Reglament
1287/2006, de la Comissio; o

b) els meéetodes de negociacidé especifics del
sistema de negociacidé on es va realitzar I'operacié
tenen caracteristiques que no estiguin incloses en la
informacio exigida pel Reglament 1287/2006, de la
Comissio.

4. Aixi mateix, les empreses de serveis d’'inver-
sid i les entitats de credit han de conservar a dispo-
sicio de la Comissio Nacional del Mercat de Valors
durant almenys cinc anys les dades assenyalades en
aquest article sobre totes les operacions realitza-
des.

5. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
s'ha d’assegurar que els informes que rebi son
remesos, de conformitat amb el que disposa l'article
91 bis, a l'autoritat competent del mercat més
important en termes de liquiditat de l'instrument
financer a que es refereixin les operacions, quan
I'esmentat mercat estigui radicat en un altre Estat
membre de la Unié Europea.

Els informes remesos a la Comissié Nacional del
Mercat de Valors per les sucursals a Espanya d’em-
preses de serveis d’inversio i entitats de credit d’al-
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tres estats membres de conformitat amb el que
estableix el paragraf cinque de l'article 71 bis 2 els
ha de reenviar aquella a l'autoritat competent de
I'Estat d’origen de I’entitat, tret que aquesta renuncii
a rebre la informacié.

6. La determinaciéo del mercat més important
en termes de liquiditat, la concrecié dels canals per-
mesos per enviar els informes, l'intercanvi d’infor-
macio de la Comissié Nacional del Mercat de Valors
amb altres autoritats competents i el desenvolupa-
ment de les altres questions que estableix aquest
article es preveu als articles 9 a 14 del Reglament
1287/2006, de la Comissid, de 10 d'agost de 2006,
pel qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del Parla-
ment Europeu i del Consell, pel que fa a les obligaci-
ons de les empreses d'inversié de portar un registre,
la informacid sobre les operacions, la transparéncia
del mercat, I'admissidé a negociacio d’instruments
financers, i termes definits als efectes de I'esmen-
tada Directiva.»

Trenta. Larticle 62 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 62. Concepte d’empresa de serveis d’in-
versio i suposits exclosos.

1. Les empreses de serveis d’inversid soén
aquelles empreses l'activitat principal de les quals
consisteix a prestar serveis d’'inversio, amb caracter
professional, a tercers sobre els instruments finan-
cers assenyalats en l'article 2 d’aquesta Llei.

2. Les empreses de serveis d’inversid, con-
forme al seu regim juridic especific, han de realitzar
els serveis d’'inversio i els serveis auxiliars que pre-
veu l'article seglient i poden ser membres dels mer-
cats secundaris oficials si ho sol-liciten de conformi-
tat amb el que disposa el titol IV d’aquesta Llei.

3. La Llei no és aplicable a les persones
seguents:

a) a les persones que no realitzin més servei
d’inversié que negociar per compte propi, excepte si
aquestes persones son creadors de mercat o nego-
cien per compte propi al marge d’'un mercat regulat
o un sistema multilateral de negociacié de forma
organitzada, frequent i sistematica proporcionant un
sistema accessible a tercers a fi d’entrar en negocia-
cié amb aquests;

b) ales persones que prestin serveis d’'inversio
gue consisteixin exclusivament en la gestio de siste-
mes de participacié de treballadors i/o en la presta-
ci6 de serveis d'inversié exclusivament a les seves
empreses matrius, a les seves filials o a altres filials
de les seves empreses matrius;

c) a les persones que negocien per compte
propi en instruments financers o presten serveis
d’inversié en instruments financers derivats sobre
primeres matéries o contractes de derivats a que fa
referéncia I'article 2.8 als clients de la seva activitat
principal, sempre que ho facin com a activitat auxi-
liar respecte a la principal, quan es considerin part
d'un grup, i I'esmentada activitat principal no sigui
la prestacid de serveis d’inversié en el sentit
d’aquesta Llei o de serveis bancaris segons la Direc-
tiva 2000/12/CE;

d) a les persones l'activitat principal de les
quals consisteix a negociar per compte propi en
primeres matéeries o instruments financers derivats
sobre primeres matéries. Aquesta excepcio no és
aplicable quan les persones que negociin per
compte propi en primeres matéries o derivats
sobre primeres materies formin part d'un grup I'ac-
tivitat principal del qual sigui la prestacio d’altres
serveis d’inversio en el sentit d'aquesta Llei, o de

serveis bancaris de conformitat amb la Directiva
2000/12/CE;

e) a les empreses que presten serveis d’'inver-
sié que consisteixin exclusivament a negociar per
compte propi en mercats d'instruments financers
derivats i en mercats de comptat amb |I'Unic proposit
de cobrir posicions en mercats d’instruments finan-
cers derivats, o que operin per compte d’altres
membres dels esmentats mercats o facilitin preus
per a aquests, i que estiguin avalades pels membres
liguidadors del mateix mercat, quan la responsabili-
tat del compliment dels contractes subscrits per
aquestes empreses sigui assumida pels membres
liguidadors del mateix mercat;

f) ales persones que prestin un servei d'inver-
sid, quan aquest servei es presti de forma accessoria
en el marc d'una activitat professional, i sempre que
aquesta Ultima estigui regulada per disposicions
legals o reglamentaries o per un codi deontologic
professional que no excloguin la prestacié d’aquest
servei;

g) a les persones que prestin assessorament
en materia d’'inversions en I'exercici d'una altra acti-
vitat professional no regulada per aquesta Llei, sem-
pre que la prestacidé de I'assessorament no estigui
especificament remunerada;

h) als membres del Sistema Europeu de Bancs
Centrals, a altres organismes nacionals amb funci-
ons similars o a altres organismes publics que s’en-
carreguin de la gestio del deute public o hi intervin-
guin;

i) als organismes d’inversio col-lectiva i fons de
pensions, als seus dipositaris i societats gestores.
Ara bé, la Llei s’aplica a les societats gestores d’ins-
titucions d’inversid col-lectiva en relacié6 amb les
activitats descrites i en les condicions fixades a I'ar-
ticle 65.2 d’aquesta Llei.

4. No estan subjectes a aquesta Llei els serveis
que es prestin com a contrapart en operacions realit-
zades per organismes publics que negocien deute
public o pel Banc d’Espanya, el Banc Central Euro-
peu o per altres membres del Sistema Europeu de
Bancs Centrals, dins de les funcions que tenen
assignades per la legislacié aplicable.»

Trenta-u. Larticle 63 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 63. Serveis d’inversio i serveis auxiliars.

1. Es consideren serveis d’‘inversio els
seglents:

a) Larecepcio i transmissio d'ordres de clients
en relacio amb un o més instruments financers.

S’entén compresa en aquest servei la posada en
contacte de dos o més inversors perque executin
operacions entre si sobre un o més instruments
financers.

b) Lexecucido de les ordres esmentades per
compte de clients.

c) La negociacio per compte propi.

d) La gestié discrecional i individualitzada de
carteres d’'inversié d’acord amb els mandats confe-
rits pels clients.

e) La col-locacio d’instruments financers, es
basi o no en un compromis ferm.

f) Lassegurament d'una emissio o d'una col-
locacio d’instruments financers.

g) Lassessorament en matéria d’inversio, i
s’entén per tal la prestacié de recomanacions perso-
nalitzades a un client, sigui a peticio d’aquest o per
iniciativa de I'empresa de serveis d’inversio, res-
pecte a una o més operacions relatives a instru-



Dimecres 26 desembre 2007

Suplement num. 40

ments financers. No es considera que constitueixin
assessorament, als efectes del que preveu aquest
apartat, les recomanacions de caracter genéric i no
personalitzades que es puguin realitzar en I'ambit
de la comercialitzacié de valors i instruments finan-
cers. Aguestes recomanacions tenen el valor de
comunicacions de caracter comercial.

h) La gestio de sistemes multilaterals de nego-
ciacio.

2. Es consideren serveis auxiliars els seglients:

a) La custodia i administracié per compte de
clients dels instruments que preveu l'article 2.

b) La concessié de credits o préstecs a inver-
sors, perque puguin realitzar una operacié sobre un
o més dels instruments que preveu l'article 2, sem-
pre que en aquesta operacio hiintervingui I'empresa
que concedeix el credit o préstec.

c) Lassessorament a empreses sobre estruc-
tura del capital, estrategia industrial i qliestions
afins, aixi com l'assessorament i altres serveis en
relacié amb fusions i adquisicions d’empreses.

d) Els serveis relacionats amb les operacions
d’assegurament d’emissions o de col-locacié d’ins-
truments financers.

e) Lelaboracié d'informes d'inversions i anali-
sis financeres o altres formes de recomanacio gene-
ral relativa a les operacions sobre instruments finan-
cers.

S’entén inclosa en aquest apartat qualsevol
informacio que, sense tenir en compte les circums-
tancies personals concretes del client al qual va
destinada, recomani o proposi una estratégia d'in-
versid, de forma explicita o implicita, sobre un o
diversos instruments financers o sobre els emissors
d’instruments financers, incloent-hi qualsevol dicta-
men sobre el valor o el preu actual o futur dels ins-
truments, sempre que la informacié estigui desti-
nada als canals de distribucio o al public i que es
compleixin les condicions seguents:

i) Que l'informe d’inversié es qualifiqui com a
tal, o com a analisi financera o qualsevol terme simi-
lar a aquests, o bé es presenti com una explicacio
objectiva o independent d’aquells emissors o instru-
ments sobre els quals efectuin recomanacions.

ii) Que, quan la recomanaciéo la faci una
empresa de serveis d’inversio a un client no consti-
tueixi assessorament en materia d’inversié de con-
formitat amb el que estableix la lletra g) de I'apartat
anterior d’'aquest article.

f) Els serveis de canvi de divises, quan estiguin
relacionats amb la prestacio de serveis d’inversio.

g) Els serveis d'inversio aixi com els serveis
auxiliars que es refereixin al subjacent no financer
dels instruments financers derivats previstos als
apartats 3, 4, 5 i 8 de l'article 2 d’aquesta Llei, quan
estiguin vinculats a la prestacié de serveis d’inversié
o als serveis auxiliars.

S’hi entén inclos el diposit o lliurament de les
mercaderies que tinguin la condicio de lliurable.

3. Les empreses de serveis d’inversio, en els
termes que s’estableixin per reglament, i sempre
gue es resolguin de forma adequada els possibles
riscos i conflictes d'interés entre aquestes i els seus
clients, o els que puguin sorgir entre els diferents
clients, poden realitzar les activitats que preveuen
els apartats anteriors, referides a instruments no
previstos a l'article 2 d’aquesta Llei, o altres activi-
tats accessories que suposin la prolongacio del seu
negoci, quan aixo no desvirtui I'objecte social exclu-
siu propi de I'empresa de serveis d'inversio.

Les empreses de serveis d’inversid no poden
assumir funcions exclusives de societats gestores
d’institucions d’inversio col-lectiva, de fons de pen-
sions o de fons de titulitzacio d'actius.

4. La comercialitzacio de serveis d’inversio i la
captacio de clients no constitueixen en si mateixes
serveis d'inversio sind activitats previes a cadascun
dels serveis d’inversido enumerats en els apartats
precedents, que poden ser desenvolupades de
forma separada a la prestacio del servei en si.

5. El Govern pot modificar el contingut de la
relacio dels serveis d’'inversio i serveis auxiliars que
figuren en aquest article aixi com la d'instruments
financers recollida a I'article 2, per adaptar-les a les
modificacions que s’estableixin a la normativa de la
Unio Europea. El Govern també pot regular la forma
de prestar els serveis d’inversio i serveis auxiliars
esmentats en aquest article.

Trenta-dos. Larticle 64 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 64. Classes d’empreses de serveis d’inversio.

1. Sén empreses de serveis d’inversid les
seglents:

a) Les societats de valors.

b) Les agéncies de valors.

c) Les societats gestores de carteres.

d) Les empreses d'assessorament financer.

2. Les societats de valors son les empreses de
serveis d'inversié que poden operar professional-
ment, tant per compte d’altri com per compte propi,
i realitzar tots els serveis d’'inversio i serveis auxili-
ars que preveu l'article 63.

3. Les agencies de valors son les empreses de
serveis d’inversié que professionalment nomeés
poden operar per compte d’altri, amb representacio
o sense. Poden realitzar els serveis d’inversio i els
serveis auxiliars que preveu l'article 63, amb excep-
cio dels que preveuen l'apartat 1, lletres c) i f), i
I"apartat 2, lletra b).

4. Les societats gestores de carteres son les
empreses de serveis d’inversié que exclusivament
poden prestar els serveis d’'inversié que preveu l'ar-
ticle 63.1.d) i g). També poden realitzar els serveis
auxiliars que preveu l'article 63.2.c) i e).

5. Les empreses d'assessorament financer son
les persones fisiques o juridiques que exclusiva-
ment poden prestar els serveis d’inversié que pre-
veu l'article 63.1.g) i 63.2.c) i e).

En cap cas, les activitats realitzades per aquestes
empreses no estan cobertes pel fons de garantia
d’inversions que regula el titol VI d"aquesta Llei.

Aixi mateix, aquestes empreses, com també les
descrites a I'apartat anterior, no poden realitzar ope-
racions sobre valors o efectiu en nom propi, excepte,
amb subjeccio a les limitacions que s’estableixin per
reglament, per administrar el seu propi patrimoni.
Aquestes empreses no estan autoritzades a tenir
fons o valors de clients, per la qual cosa en cap cas
es poden col-locar en posicié deutora respecte als
seus clients.

6. Les denominacions de “societat de valors’
agenma de valors’] “societat gestora de carteres” i
“empresa d’assessorament financer’, aixi com les

seves abreviatures “SV" “AV7 “SGC” i “EAFI’ res-
pectivament, queden reservades a les entitats inscri-
tes en els corresponents registres de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, les quals estan obli-
gades a incloure-les en la seva denominacié. Cap
altra persona o entitat no pot utilitzar aquestes
denominacions o abreviatures ni la denominacié
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d’”empresa de serveis d’inversid” ni qualsevol altra
denominacid o abreviatura que indueixi a confusio.

7. Cap persona o entitat no pot, sense haver-ne
obtingut I'autoritzacié preceptiva i estar inscrita en
els registres administratius corresponents, desenvo-
lupar amb caracter professional les activitats que
preveuen l'apartat 1 i les lletres a), b), d), f) i g) de
I'apartat 2 de l'article 63, en relacio amb els instru-
ments financers que estableix l'article 2, incloent-hi,
a aquest efecte, les operacions sobre divises.

Aixi mateix, la comercialitzacié de serveis d'in-
versio i la captacio de clients només les poden rea-
litzar professionalment, per si mateixes o a través
dels agents regulats a I'article 65 bis d’aquesta Llei,
les entitats que estiguin autoritzades a prestar
aquests serveis.

8. Les persones o entitats que incompleixin el
que preveuen els dos apartats anteriors han de ser
requerides perqué cessin immediatament en la uti-
litzacié de les denominacions o en I'oferta o realitza-
ci6 de les activitats descrites. Si, en el termini de
trenta dies a comptar de la notificacié del requeri-
ment, continuen utilitzant-les o realitzant-les, han de
ser sancionades amb multes coercitives per un
import de fins a cinc-cents mil euros, que poden ser
reiterades en ocasié de posteriors requeriments.

Es competent per formular els requeriments i
per imposar les multes a quée es refereix el paragraf
anterior la Comissid Nacional del Mercat de Valors,
que també pot fer adverténcies publiques respecte a
I'existencia d’aquesta conducta. Els requeriments
s’han de formular amb 'audiencia previa de la per-
sona o entitat interessada i les multes s’han d'impo-
sar d’acord amb el procediment que preveu la Llei.

El que disposa aquest apartat s’entén sense per-
judici de les altres sancions que siguin procedents
d’acord amb el que disposa el titol VIII d’aquesta
Llei, i la resta de responsabilitats, fins i tot d’ordre
penal, que puguin ser exigibles.

9. El Registre Mercantil i els altres registres
publics no han d’inscriure les entitats |'objecte social
o la denominacio de les quals siguin contraris al que
disposa aquesta Llei. Si, tot i aixi, s’"han practicat
aquestes inscripcions, son nul-les de ple dret i s’"han
de cancel-lar d'ofici o a peticié de la Comissié Naci-
onal del Mercat de Valors. La nul-litat no perjudica
els drets de tercers de bona fe, adquirits conforme al
contingut dels registres corresponents.»

Trenta-tres. Larticle 65 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 65. Altres entitats.

1. Les entitats de crédit, encara que no siguin
empreses de serveis d’inversié segons aquesta Llei,
poden realitzar habitualment tots els serveis que
preveu l'article 63, sempre que el seu regim juridic,
els seus estatuts i la seva autoritzacio especifica els
habilitin per fer-ho.

En el procediment pel qual s’autoritzin les enti-
tats de credit per a la prestacié de serveis d'inversio
o serveis auxiliars és preceptiu lI'informe de la
Comissid Nacional del Mercat de Valors.

Aixi mateix, a les entitats de credit els sén aplica-
bles les disposicions d’aquesta Llei i les seves nor-
mes de desplegament quant a la realitzacio i disci-
plina dels serveis i activitats que preveu l'article 63 i
la seva possible participacio en els mercats secun-
daris oficials.

2. Son aplicables a les societats gestores d’ins-
titucions d’inversio col-lectiva que hi estiguin auto-
ritzades les normes que preveuen aquesta Llei i les
seves disposicions de desplegament, que regulin la

gestio discrecional i individualitzada de carteres
d’inversid, I'assessorament en materia d’inversio, la
custodia i administracié de les participacions dels
fons d’inversio i, si s'escau, de les accions de les
societats d’inversié. En particular, els sén aplicables,
amb les especialitats que es puguin establir per
reglament, els articles 70 ter, 70 quater, 78, 78 bis,
79, 79 bis, 79 ter i 79 quater.»

Trenta-quatre. S’hi afegeix un article 65 bis, amb el

tenor literal seguent:

«Article 65 bis. Agents d’empreses de serveis
d’inversid.

1. Les empreses de serveis d’inversié poden
designar agents per a la promocio i comercialitzacid
dels serveis d'inversio i serveis auxiliars objecte del
seu programa d’activitats. Igualment, els poden
designar per realitzar habitualment davant dels cli-
ents, en nom i per compte de I'empresa de serveis
d’inversio, els serveis d’'inversio que preveu l'article
63.1.a) i e) aixi com per prestar assessorament sobre
els instruments financers i els serveis d'inversio que
ofereix I'empresa.

Els agents han d’actuar en exclusiva per a una
sola empresa de serveis d'inversio, o per a diverses
del mateix grup, i en cap cas poden ostentar cap
representacio dels inversors ni tampoc poden des-
envolupar altres activitats que puguin entrar en con-
flicte amb el bon desenvolupament de les seves
funcions.

2. Els agents han de complir els requisits d’ho-
norabilitat que estableix |'article 67.2.f) i tenir els
coneixements i I'experiéncia generals, professionals
i comercials apropiats perque puguin comunicar
amb precisio als seus clients la informacid precisa
sobre les inversions proposades.

3. Els agents han d’actuar per compte i sota la
responsabilitat plena i incondicional de les empre-
ses de serveis d’'inversio que els hagin contractat.

4. Les empreses de serveis d’inversid, com a
requisit previ al nomenament d’agents, han de dis-
posar dels mitjans necessaris per controlar de forma
efectiva I'actuacié dels seus agents i fer complir les
normes i procediments interns de les entitats que
els siguin aplicables. Aixi mateix, s’"han d'assegurar
que els agents compleixen el que disposa I'apartat 2
anterior; que no desenvolupen activitats que puguin
afectar negativament la prestacio dels serveis enco-
manats i que informen els clients del nom de I'em-
presa de serveis d'inversio a la qual representen i
que actuen en nom seu i pel seu compte quan es
posin en contacte o abans de negociar amb qualse-
vol client o possible client.

Les empreses de serveis d’inversidé que nomenin
agents els han d’atorgar poder suficient per actuar
en nom i per compte seu en la prestacio dels serveis
que se’ls encomanin.

Els agents no poden rebre dels clients, ni tan
sols transitoriament, instruments financers o diners,
ni percebre honoraris, comissions o qualsevol altre
tipus de remuneracié del client. Els agents tampoc
no poden subdelegar les seves actuacions.

5. Les empreses de serveis d'inversié que con-
tractin agents ho han de comunicar a la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, la qual els ha d’ins-
criure en el registre assenyalat en l'article 92
d’aquesta Llei, amb la inscripcié prévia dels poders
en el Registre Mercantil i una vegada comprovat que
I'agent reuneix I'"honorabilitat acreditada i que té els
coneixements generals, comercials i professionals
apropiats per poder comunicar amb precisio al cli-
ent o al possible client tota la informacio pertinent
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sobre el servei proposat. La inscripcid en el registre
de la Comissié Nacional del Mercat de Valors és un
requisit necessari perque els agents puguin iniciar
I'activitat.

Quan I'empresa de serveis d’inversié conclogui
la seva relacié amb un agent, ho ha de comunicar
immediatament a la Comissiéo Nacional del Mercat
de Valors, per tal d’incorporar-ho en el registre cor-
responent.

Quan una empresa de serveis d’inversid espa-
nyola recorri a un agent vinculat establert en un altre
Estat membre de la Unié Europea, I'agent vinculat
s’ha d’inscriure en el registre de la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors quan I'Estat membre on
estiguin establerts no permeti a les seves empreses
de serveis d’inversié nacionals la utilitzacio d'agents
vinculats.

6. Les entitats de credit que, de conformitat
amb el que disposa l'article anterior, estiguin auto-
ritzades per prestar serveis d’inversié, poden desig-
nar agents en els termes i les condicions que esta-
bleix aquest article. En aquest cas, els agents s’han
d’inscriure en el registre que, a aquest efecte, hi hagi
al Banc d’Espanya i s’han de regir pel que disposa la
normativa bancaria que els sigui aplicable, en el que
no resulti contradictori amb el que estableix aquest
article.

7. S’ha de desplegar per reglament el que dis-
posa aquest article, en particular, establint la resta
de requisits als quals s’ha de subjectar I'actuacié
dels agents i de les empreses de serveis d'inversio a
les quals prestin els seus serveis.»

Trenta-cinc. S'hi afegeix un article 65 ter, amb el

tenor literal seguent:

«Article 65 ter. Contractacio per via electronica.

D’acord amb el que estableixin les normes que,
amb caracter general, regulen la contractacio per via
electronica, s’habilita el ministre d’Economia i
Hisenda per regular les especialitats de la contracta-
ci6 de serveis d’inversio de forma electronica,
garantint la proteccio dels legitims interessos de la
clientela i sense perjudici de la llibertat de contracta-
cid que, en els seus aspectes substantius i amb les
limitacions que puguin emanar d’altres disposicions
legals, hagi de presidir les relacions entre les empre-
ses de serveis d'inversié i la seva clientela.»

Trenta-sis. Larticle 66 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 66. Autoritzacio i registre.

1. Correspon al ministre d’'Economia i Hisenda,
a proposta de la Comissiéo Nacional del Mercat de
Valors, autoritzar les societats i agencies de valors i
les societats gestores de cartera. Lautoritzacio de les
empreses d'assessorament financer correspon a la
Comissidé Nacional del Mercat de Valors.

S'ha de fer constar a l'autoritzacidé la classe
d’empresa de serveis d’'inversio de qué es tracta,
aixi com els especifics serveis d’'inversio i serveis
auxiliars que se li autoritzin d’entre els que figurin
en el programa d’activitats a qué es refereix el
seglient apartat.

La resolucié administrativa ha de ser motivada i
s’ha de notificar dins els tres mesos seglients a la
recepcio de la sol-licitud o al moment en qué es
completi la documentacioé exigible i, en tot cas, dins
els sis mesos seglients a la recepcio d’aquella. Si la
sol-licitud no es resol en el termini anteriorment pre-
vist, es pot entendre desestimada.

2. A la sollicitud d’autoritzacid, juntament, si
s'escau, amb els estatuts i altres documents que es

determinin per reglament, s’hi ha d’adjuntar, en tot
cas, un programa d’activitats en que de manera
especifica han de constar quines d'aquelles previs-
tes a l'article 63 pretén realitzar I'empresa i amb quin
abast, aixi com |'organitzacio i els mitjans d'aquesta.
Les empreses de serveis d'inversido no poden realit-
zar activitats que no constin expressament en |'auto-
ritzacid a que es refereix I'apartat 1 anterior.

Aixi mateix, en cap cas es concedeix |'autoritza-
cid per a la prestacié unicament de serveis auxili-
ars.

3. Per a la prestacié del servei de gestié d'un
sistema multilateral de negociaciéo també poden ser
autoritzades les societats rectores de mercats secun-
daris oficials aixi com les entitats constituides a
I'efecte per una o diverses societats rectores, que
han de tenir com a objecte social exclusiu la gestid
del sistema i que han d’estar participades al 100 per
cent per una o diverses societats rectores, sempre
que compleixin, en els termes i amb les adaptacions
que s’estableixin per reglament, els requisits de les
empreses de serveis d’inversio per obtenir I'autorit-
zacio establerta en el present capitol, amb excepcio
de I'obligacié d’'adherir-se al fons de garantia d'in-
versions i del que preveu l'article 71.4, paragraf
segon.

4. Ha de ser objecte de consulta prévia amb
I"autoritat supervisora competent del corresponent
Estat membre de la Unié Europea l'autoritzacio
d’'una empresa de serveis d’'inversido quan es doni
alguna de les circumstancies seglients:

a) Que lanova empresa hagi d’estar controlada
per una empresa de serveis d’'inversio, una entitat
de credit, una empresa d'assegurances o una socie-
tat gestora d’institucions d’inversio col-lectiva auto-
ritzada en I’esmentat Estat.

b) Que el seu control I'hagi d’exercir 'empresa
dominant d‘una empresa de serveis d’inversio,
d’una entitat de credit, una empresa d’assegurances
0 una societat gestora d’institucions d’inversié col-
lectiva autoritzada en aquest Estat.

c) Que el seu control I’hagin d’exercir les
mateixes persones fisiques o juridiques que contro-
lin una empresa de serveis d’inversio, una entitat de
credit, una empresa d’assegurances o una societat
gestora d’institucions d’inversio col-lectiva autorit-
zada en aquest Estat membre.

S’entén que una empresa és controlada de con-
formitat amb el que disposa l'article 4 d’aquesta
Llei.

Aquesta consulta afecta, en especial, I'avaluacié
de la idoneitat dels accionistes i I'honorabilitat i
experiencia dels administradors i directius de la
nova entitat o de I’entitat dominant, i es pot reiterar
per a l'avaluacié continuada del compliment, per
part de les empreses de serveis d'inversié espanyo-
les, dels requisits esmentats.

5. En el cas de creacio d’empreses de serveis
d’inversié que hagin d’estar controlades, de forma
directa o indirecta, per una o diverses empreses
autoritzades o domiciliades en un Estat no membre
de la Unid Europea, s'ha de suspendre la concessio
de l'autoritzacio demanada, denegar-la o limitar-ne
els efectes, quan hagi estat notificada a Espanya
una decisio adoptada per la Unié Europea en com-
provar que les empreses de serveis d’inversio
comunitaries no es beneficien a I'Estat esmentat
d’un tracte que ofereixi les mateixes condicions de
competéncia que a les seves entitats nacionals, i
que no es compleixen les condicions d'accés efec-
tiu al mercat.
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6. Perqué una empresa de serveis d’inversio,
una vegada autoritzada, pugui iniciar la seva activi-
tat, els promotors han de constituir la societat inscri-
vint-la en el Registre Mercantil i posteriorment en el
registre de la Comissi6 Nacional del Mercat de
Valors que correspongui. Quan es tracti d’empreses
d’assessorament financer que siguin persones fisi-
ques, n’hi ha prou amb la inscripcio en el registre de
la Comissid Nacional del Mercat de Valors.

7. Es declara caducada l'autoritzacié a la qual
es refereix aquest article si, transcorregut el termini
d'un any, a comptar de I'’endema de la data de noti-
ficacié de la resolucié administrativa per la qual
concedeix I"autoritzacid, els promotors de I'empresa
de serveis d’'inversio, amb el compliment previ del
que estableix I'apartat anterior, no en sol-liciten la
inscripcio en el registre de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors corresponent.»

Trenta-set. Larticle 67 queda redactat de la manera

seglient:

«Article 67. Denegacio de I'autoritzacio i requisits
d’accés.

1. El ministre d’Economia i Hisenda o, en el cas
de les empreses d’'assessorament financer, la
Comissio Nacional del Mercat de Valors, només pot
denegar I'autoritzacio per constituir una empresa de
serveis d’'inversio per les causes seglients:

a) Incompliment dels requisits legals i regla-
mentaris previstos per obtenir i conservar |'autorit-
zacio.

b) Quan, atenent la necessitat de garantir una
gestio sana i prudent de l'entitat, no es consideri
adequada la idoneitat dels accionistes que hi tindran
una participacio significativa, tal com es defineix a
I"article 69. Entre d’altres factors, la idoneitat s’apre-
cia en funcié de:

1r Lhonorabilitat empresarial i professional
dels accionistes.

2n Els mitjans patrimonials de que disposin els
accionistes per atendre els compromisos assumits.

3r La possibilitat que I'entitat quedi exposada
de forma inapropiada al risc de les activitats no
financeres dels seus promotors; o quan, tractant-se
d’activitats financeres, |'estabilitat o el control de
I'entitat puguin quedar afectades per l'alt risc
d’aquelles activitats.

Les referencies efectuades als accionistes en
aquest article s’entenen realitzades als empresaris
en el cas de les empreses d’assessorament financer
que siguin persones fisiques.

c) La falta de transparencia en I'estructura del
grup al qual eventualment pugui pertanyer I'entitat,
o I'existéncia de vincles estrets amb altres empreses
de serveis d’'inversio o altres persones fisiques o
juridiques que impedeixin |'exercici efectiu de les
funcions de supervisié de la Comissio Nacional del
Mercat de Valors i, en general, I'existéncia de greus
dificultats per inspeccionar-la o obtenir la informa-
cié que la Comissio Nacional del Mercat de Valors
estimi necessaria per al desenvolupament adequat
de les seves funcions supervisores.

d) Quan les disposicions legals, reglamentaries
o administratives d'un Estat no membre de la Unid
Europea per les quals es regeixin les persones fisi-
ques o juridiques amb les quals I'empresa d’'inversid
mantingui vincles estrets, o les dificultats que suposi
la seva aplicacié, impedeixin I'exercici efectiu de les
funcions de supervisio.

e) La falta d’"honorabilitat empresarial i profes-
sional dels membres del consell d’administracié i de

les persones que s’encarreguin de la direccio efec-
tiva de la societat financera mixta de cartera, quan
I'empresa de serveis d’'inversio hagi de ser depen-
dent d'aquella com a integrant d’'un conglomerat
financer.

f) Lexisténcia de greus conflictes d’interes
entre els carrecs, responsabilitats o funcions osten-
tats pels membres del consell d’administraciéo de
I'empresa de serveis d’inversioé i altres carrecs, res-
ponsabilitats o funcions que ostentin de forma
simultania.

2. SOn requisits perquée una entitat obtingui la
seva autoritzacié com a empresa de serveis d'inver-
sio els seglients:

a) Que tingui per objecte social exclusiu la rea-
litzacié de les activitats que siguin propies de les
empreses de serveis d'inversid, segons aquesta
Llei.

b) Que revesteixi la forma de societat anonima,
constituida per un temps indefinit, i que les accions
integrants del seu capital social tinguin caracter
nominatiu. Per reglament, es pot preveure que I'em-
presa de serveis d’inversié revesteixi una altra
forma de societat quan es tracti d’'empreses d’'asses-
sorament financer que siguin persones juridiques.

c) Que quan es tracti d’'una entitat de nova cre-
acid es constitueixi pel procediment de fundacié
simultania i que els seus fundadors no es reservin
avantatges o0 remuneracions especials de cap
classe.

d) Lexistencia d'un capital social minim total-
ment desemborsat en efectiu i dels recursos propis
minims que es determinin per reglament en funcié
dels serveis i activitats que es prestin i del volum
previst de la seva activitat.

Quan es tracti d’empreses de serveis d’inversid
gue Unicament estiguin autoritzades a prestar el ser-
vei d’assessorament en materia d'inversié o a rebre
i transmetre ordres d’inversors sense mantenir fons
o valors mobiliaris que pertanyin a clients, i que per
aquesta raé mai es puguin trobar en situacié deu-
tora respecte d’aquests clients, han de subscriure un
capital social minim o una assegurancga de respon-
sabilitat professional, o bé una combinacié de tots
dos, de conformitat amb el que s’estableixi per
reglament.

e) Que tingui almenys tres administradors o, si
s'escau, que el consell d’administracio estigui for-
mat per no menys de tres membres. Per reglament,
es pot exigir un nombre més alt d’administradors,
en funcio dels serveis d’inversié i auxiliars que I'en-
titat hagi de prestar. En el cas de les empreses d’as-
sessorament financer que siguin persones juridi-
ques, I'entitat pot designar un administrador Unic.

f) Que tots els administradors o, si s’escau, els
membres del seu consell d’administracid, incloses
les persones fisiques que representin persones juri-
diques en els consells i els de la seva entitat domi-
nant, quan n’hi hagi, aixi com els qui tinguin carrecs
de direcci6 a I'entitat, o a I'entitat dominant, si n'hi
ha, tinguin una reconeguda honorabilitat empresa-
rial o professional.

Als efectes del que disposa aquest article es con-
sidera que tenen carrecs de direccid els directors
generals i els qui exerceixin a l'entitat funcions
d’alta direccio sota la dependéncia directa del seu
organ d’administracio o de comissions executives o
consellers delegats.

Es déna honorabilitat empresarial i professional
en els qui hagin observat una trajectoria personal de
respecte a les lleis mercantils o altres que regulin
I"activitat economica i la vida dels negocis aixi com
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les bones practiques comercials i financeres. En tot
cas, s'entén que no tenen aquesta honorabilitat els
qui a Espanya o a l'estranger tinguin antecedents
penals per delictes dolosos, estiguin inhabilitats per
exercir carrecs publics o d’administracié o direccid
d’entitats financeres, o estiguin inhabilitats, d’acord
amb la Llei 22/2003, de 9 de juliol, concursal, mentre
no hagi conclos el periode d'inhabilitacié fixat a la
sentencia de qualificacié del concurs i els fallits i
concursats no rehabilitats en procediments concur-
sals anteriors a I'entrada en vigor de la dita Llei.

Igualment s’exigeix honorabilitat empresarial i
professional als membres del consell d’administra-
cio i a les persones que s’encarreguin de la direccio
efectiva de la societat financera mixta de cartera,
qgquan lI'empresa de serveis d’inversié hagi de ser
dependent d’aquella com a integrant d'un conglo-
merat financer.

g) Que la majoria dels administradors o, si
s’escau, dels membres del seu consell d’administra-
cio, i en tot cas, tres d’ells, aixi com tots els qui tin-
guin carrecs de direccio, disposin de coneixements i
experiéncia adequats en mateéries relacionades amb
el mercat de valors. Els coneixements i I'experiéncia
esmentats son exigibles en tot cas a tots els conse-
llers executius i a la majoria dels membres de les
comissions delegades del consell d’administracio o
organs similars que tinguin delegades funcions exe-
cutives.

h) Que disposin dels procediments, mesures i
mitjans necessaris per complir els requisits d’orga-
nitzacio previstos en els apartats 1 i 2 de I'article 70
ter d’aquesta Llei.

i) Que disposin d'un reglament intern de con-
ducta, ajustat a les previsions d’aquesta Llei, com
també de mecanismes de control i de seguretat en
I'ambit informatic i de procediments de control
intern adequats, inclos, en particular, un regim
d’operacions personals dels consellers, directius,
empleats i apoderats de I'empresa.

i) Que s’adhereixin al fons de garantia d’inver-
sions que preveu el titol VI d’aquesta Llei, quan la
regulacio especifica d’aquest ho requereixi. Aquest
requisit no és exigible a les empreses de serveis
d’inversié que preveu la lletra d) de l'article 64.1
d’aquesta Llei.

k) Que hagi presentat un pla de negocis que
acrediti raonablement que el projecte d’empresa de
serveis d'inversio és viable en el futur.

I) Que hagi presentat documentacié adequada
sobre les condicions i els serveis, funcions o activi-
tats que seran subcontractades o externalitzades, de
manera que es pugui verificar que aquest fet no des-
naturalitza o deixa sense contingut |I'autoritzacié sol-
licitada.

En el desplegament reglamentari dels requisits
que preveu aquest apartat s’ha de tenir en compte la
classe d’empresa de serveis d'inversié de qué es
tracti i el tipus d’activitats que realitzin, en especial,
en relacié amb I'establiment del capital social minim
i dels recursos propis minims, que preveu la lletra d)
anterior.

Quan la societat rectora del mercat secundari
oficial sol-liciti I'autoritzacié i les persones que gesti-
onin el sistema multilateral de negociacié siguin les
mateixes que les que gestionen I'esmentat mercat,
es presumeix que aquestes persones compleixen els
requisits que estableixen les lletres f) i g) anteriors.

3. A més, quan la sollicitud d’autoritzacié es
refereixi a la prestacio del servei de gestio d'un sis-
tema multilateral de negociacid, I'empresa de ser-
veis d'inversid, la societat rectora o, si s’escau, |'en-

titat constituida a l'efecte per una o diverses
societats rectores han de sotmetre a I'aprovacié de
la Comissio Nacional del Mercat de Valors un regla-
ment de funcionament que, sense perjudici de les
altres especificacions que estableix I'article 120:

a) Ha d’establir normes clares i transparents que
regulin I'accés al sistema multilateral de negociacio
d’acord amb les condicions que estableix 'article 37.2 i
que fixin els criteris per determinar els instruments
financers que es puguin negociar en el sistema.

b) Ha d’establir normes i procediments que
regulin la negociacié en aquests sistemes de manera
justa i ordenada, establint criteris objectius que per-
metin una execucio eficac de les ordres.

4. Les empreses d'assessorament financer que
siguin persones fisiques han de complir els requisits
seglents per obtenir I'autoritzacio corresponent:

a) tenir adequada honorabilitat empresarial o
professional, de conformitat amb el que estableix la
lletra f) de I'apartat 1 anterior;

b) tenir coneixements i experiéncia adequats
en I'ambit del mercat de valors;

c) complir els requisits financers que s’esta-
bleixin per reglament;

d) complir els requisits que preveuen les lletres
h) i i) de I'apartat 2 anterior, en els termes que s’es-
tableixin per reglament.»

Trenta-vuit. Larticle 68 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 68. Modificacions estatutaries, alteracio
dels serveis d’inversio i dels serveis auxiliars i
canvis en els carrecs d’administracio i direccio.

1. Les modificacions dels estatuts socials de les
empreses de serveis d'inversio s’han de subjectar al
procediment d’autoritzacio de noves entitats, si bé la
sol-licitud d’autoritzacié s’ha de resoldre, i s’ha de
notificar als interessats, dins els dos mesos des de la
presentacio. Si la sol-licitud no es resol en aquest
termini, s’ha d’entendre estimada. Totes aquestes
han de ser objecte d’inscripcio en el Registre Mer-
cantil i en el de la Comissio Nacional del Mercat de
Valors, en els terminis i amb els requisits que es
determinin per reglament.

No requereixen autoritzacio prévia, encara que
han de ser comunicades posteriorment a la Comis-
si6 Nacional del Mercat de Valors perqué constin en
el registre corresponent, les modificacions dels esta-
tuts socials que tinguin per objecte:

a) Elcanvi de domicili dins del territori nacional
aixi com el canvi de denominacié de I'empresa de
serveis d’inversio.

b) Laincorporacio als estatuts de les empreses
de serveis d’inversio de preceptes legals o regla-
mentaris de caracter imperatiu o prohibitiu, o com-
pliment de resolucions judicials o administratives.

c) Les ampliacions de capital amb carrec a
reserves de les empreses de serveis d'inversio.

d) La resta de modificacions per a les quals la
Comissié Nacional del Mercat de Valors, en contes-
tacio en consulta prévia, o mitjancant resolucié de
caracter general, hagi considerat innecessari, per la
seva escassa rellevancia, el tramit d'autoritzacio.

2. Tota alteracio dels especifics serveis d'inver-
sid i serveis auxiliars inicialment autoritzats requereix
I'autoritzacié prévia atorgada conforme al procedi-
ment d'autoritzacié de noves entitats, amb l'informe
previ de la Comissio Nacional del Mercat de Valors i
la inscripcio en els registres d'aquesta Comissid, en
la forma que es determini per reglament. Es pot
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denegar l'autoritzacio si I'entitat no compleix el que
preveuen els articles 67 i 70 i 70 ter i, en especial, si
estima insuficients |'organitzacié administrativa i
comptable de I'entitat, els seus mitjans humans i tec-
nics o els seus procediments de control intern.

Si com a consequiéncia de |'alteracié autoritzada
I'empresa de serveis d’inversié restringeix I'ambit
de les seves activitats, s’"han de liquidar, si s’escau,
les operacions pendents o a traspassar els valors,
instruments i efectiu que li hagin confiat els seus
clients. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
pot acordar les mesures cautelars oportunes, inclosa
la intervencio de la liquidacio de les operacions pen-
dents.

3. El nomenament de nous carrecs d’adminis-
tracié o direccio de les empreses de serveis d’inversio
i, si s’escau, de les seves entitats dominants, ha de
ser objecte de comunicacio prévia a la Comissioé Naci-
onal del Mercat de Valors, en la forma i els terminis
que es determinin per reglament. La Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors es pot oposar als nomena-
ments, de forma motivada en el termini de tres mesos
des de la recepcio de la comunicacio, si es considera
que aquestes persones no gaudeixen d’honorabilitat
o experiéencia suficient, de conformitat amb el que
disposa l'article 67.2.f) i g), o quan hi hagi motius
objectius i demostrables per creure que els canvis
proposats puguin posar en perill la gestié adequada i
prudent de I'entitat o del grup a qué pertanyi.

En el cas de nous carrecs d’administracié o
direccié de I'entitat dominant de I'empresa de ser-
veis d'inversié que estiguin subjectes a autoritzacio
d’altres organismes supervisors n’hi ha prou amb la
mera comunicacié a la Comissio Nacional del Mer-
cat de Valors dels nous carrecs.»

Trenta-nou. Els apartats 2, 6, 7, 8 i 10 de l'article 69

queden redactats de la manera seguent:

«2. El que disposa aquest titol per a les empre-
ses de serveis d'inversio s’entén sense perjudici de
I'aplicacié de les normes sobre ofertes publiques
d’adquisicié i informacio sobre participacions signi-
ficatives contingudes en aquesta Llei i de les regles
especials establertes a la disposicié addicional dis-
setena i als articles 31 i 44 bis d’aquesta Llei, com
també a les seves normes de desplegament.»

«6. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
disposa d’'un termini maxim de tres mesos, a comp-
tar de la data en qué hagi estat informada, si s'es-
cau, per oposarse a l'adquisicio de l'adquirent,
segons el que preveu l'article 67.1, lletra b) d’aquesta
Llei. Si la Comissié no s’hi pronuncia en el termini
esmentat, s’entén que accepta la pretensié. Quan no
hi hagi oposicio de la Comissié Nacional del Mercat
de Valors, aquesta pot fixar un termini maxim dife-
rent del sol-licitat per efectuar I'adquisicio.

No és necessaria la falta d’oposicié de la Comis-
si6 Nacional del Mercat de Valors en els augments o
disminucions de participacions indirectes que resul-
tin de canvis en l'accionariat de I'entitat financera
dominant de I'empresa de serveis d’inversio, quan
aquests canvis hagin estat autoritzats per un altre
organisme supervisor espanyol o d'un altre Estat
membre de la Unié Europea.»

«7. En el suposit que, com a consequiéncia de
I"adquisicid, I'empresa de serveis d’inversié hagi de
quedar sota alguna de les modalitats de control que
preveu l'apartat 4 de I'article 66, la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors ha de consultar I'autoritat
supervisora competent.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de
suspendre la seva decisido o limitar-ne els efectes

quan, en virtut de I'adquisicid, 'empresa de serveis
d’'inversié hagi de quedar controlada per una
empresa autoritzada en un Estat no comunitari i es
donin les circumstancies que preveu l'apartat 5 de
I"article 66.»

«8. Quan s’efectui una adquisicio de les que
regulen els apartats anteriors sense haver-ne infor-
mat previament la Comissié Nacional del Mercat de
Valors; havent-la informat, perdo sense que hagin
transcorregut encara els tres mesos que preveu
aquest article; o amb l'oposicido expressa de la
Comissio, es produiran els efectes seglients:

a) En tot cas, i de forma automatica, no es
poden exercir els drets politics corresponents a les
participacions adquirides irregularment fins que la
Comissié Nacional del Mercat de Valors, una vegada
rebuda i avaluada la informacidé necessaria sobre els
adquirents, no els jutgi idonis. Si, no obstant aixo,
s’arriben a exercir, els vots corresponents son nuls i
els acords son impugnables en via judicial, segons
el que preveu la Llei de societats anonimes, i hi esta
legitimada a aquest efecte la Comissiéo Nacional del
Mercat de Valors.

b) Es pot acordar la suspensio d’activitats que
preveu l'article 75.

c) Siés necessari, s'ha d’acordar la intervencio
de I'empresa o la substitucio dels seus administra-
dors, segons el que preveu el titol VIII.

A més, es poden imposar les sancions que esta-
bleix el titol VIl d"aquesta Llei.»

«10. Les empreses de serveis d'inversié no han
d’inscriure en el seu llibre registre d’accions les
transmissions d’accions que necessitin autoritzacio,
d’acord amb aquesta Llei, fins que no es justifiqui
I"autoritzacié de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors. Aixi mateix, han d’'informar la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, quan en tinguin
coneixement, de les adquisicions o cessions de par-
ticipacions en el seu capital que traspassin algun
dels nivells assenyalats en els apartats anteriors
d’aquest article.»

Quaranta. S’hi afegeix un article 69 bis, amb el tenor

literal seglent:

«Article 69 bis. Comunicacio d’estructura acciona-
rial.

Les empreses de serveis d’inversié han d'infor-
mar la Comissio Nacional del Mercat de Valors, en la
forma i amb la periodicitat que s’estableixi per
reglament, sobre la composicio del seu accionariat o
sobre les alteracions que s'hi produeixin. Aquesta
informacio ha d’incloure necessariament la relativa
a la participacié d’altres entitats financeres en el seu
capital, de qualsevol quantia. S’ha d’establir per
reglament en quins casos la informacidé subminis-
trada té caracter public.

A més, almenys un cop l'any, les empreses de
serveis d’'inversio han d'informar la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors de la identitat dels accionis-
tes que posseeixin participacions significatives,
indicant el volum de les participacions.»

Quaranta-u. Larticle 70 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 70. Requisits financers.

1. Son obligacions de les empreses de serveis
d’inversio les seglients:

a) Els grups consolidables d’empreses de ser-
veis d’inversid, aixi com les empreses de serveis
d’inversido no integrades en un grup consolidable,
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han de mantenir en tot moment un volum de recur-
sos propis proporcionat al de la seva activitat, al
dels riscos assumits i, si s’escau, al de les despeses
d’estructura. En particular, han de disposar de recur-
sos propis iguals o superiors a la suma de les
seglients exigencies de recursos propis minims:

1r Respecte de totes les seves activitats amb
excepcid de la cartera de negociacid i dels actius
il-liquids quan es dedueixin dels recursos propis, les
exigencies de recursos propis per al risc de crediti el
risc de dilucio.

2n Respecte de les seves activitats de cartera
de negociacio, les exigencies de recursos propis per
al risc de posicio, el risc de liquidacid i el risc de con-
trapart i, en la mesura que s’autoritzi, per als grans
riscos que superin els limits establerts per regla-
ment.

3r Respecte de totes les seves activitats, les
exigéencies de recursos propis per al risc de tipus de
canvi i el risc sobre primeres materies.

4t Respecte de totes les seves activitats, les
exigencies de recursos propis per al risc operacio-
nal.

5e Elsrequisits financers continguts en aquesta
lletra no son aplicables a les empreses de serveis
d’inversié que Unicament estiguin autoritzades a
prestar el servei d'assessorament en matéria d’in-
versio sense mantenir fons o valors mobiliaris que
pertanyin a clients, i que per aquesta rad mai no es
puguin trobar en situacié deutora respecte d’aquests
clients.

6& De la mateixa manera, no sén aplicables els
requisits financers continguts en aquesta lletra a les
empreses de serveis d'inversié que estiguin Unica-
ment autoritzades a rebre i transmetre ordres d’in-
versors sense mantenir fons o valors mobiliaris que
pertanyin a clients, i que per aquesta rad mai no es
puguin trobar en situacio deutora respecte d’aquests
clients. Els requisits financers exigibles a aquest
tipus d’empreses de serveis d’inversio, tant si pres-
ten addicionalment el servei d’assessorament finan-
cer com si no, s’"han de determinar per reglament.

Els calculs a fi de verificar el compliment per les
empreses de serveis d’'inversido de les obligacions
que estableix la present lletra a) s’han de fer
almenys semestralment, fent coincidir les dates de
referencia de la informaci6 amb les de final del
semestre natural.

Les empreses de serveis d’'inversio han de
comunicar a la Comissio Nacional del Mercat de
Valors, en la forma i amb el contingut que determini
la Comissio, els resultats i tots els elements de calcul
necessaris.

b) Les empreses de serveis d'inversio han de
mantenir els volums minims d’inversié en determi-
nades categories d’actius liquids i de baix risc que, a
fi de salvaguardar la seva liquiditat, s’estableixin
reglamentariament.

c) El financament de les empreses de serveis
d’inversié, quan revesteixi formes diferents de la
participacid en el seu capital, s'ha d’ajustar a les
limitacions que s’estableixin per reglament.

2. S’han de determinar reglamentariament els
meétodes de calcul de les exigéncies que preveu la
lletra a) de 'apartat anterior, les ponderacions dels
diferents riscos, les tecniques admissibles de reduc-
cio del risc de credit i els possibles recarrecs de
qualssevol d'aquestes exigencies en funcié del perfil
de risc de I'entitat o grup. La utilitzacié amb aquests
fins de qualificacions externes de crédit requereix
que I'empresa que les efectui hagi estat reconeguda

a aquest efecte per la Comissio Nacional del Mercat
de Valors d’acord amb els criteris que estableixi per
a aixo valorant, en tot cas, I'objectivitat, indepen-
déncia, transparéncia i continua revisio de la meto-
dologia aplicada, aixi com la credibilitat i acceptacid
en el mercat de les qualificacions de crédit realitza-
des per la dita empresa. Es exigible I'autoritzacio de
la Comissié Nacional del Mercat de Valors, en les
condicions que aquesta determini, per utilitzar les
qualificacions internes de credit o metodes interns
de mesurament del risc operacional i del risc de
mercat desenvolupats per les mateixes entitats.

3. Els grups consolidables d’empreses de ser-
veis d'inversid, aixi com les empreses de serveis
d’inversié no integrades en un grup consolidable,
han de disposar especificament d’estratégies i pro-
cediments solids, eficagcos i exhaustius a fi d’avaluar
i mantenir de forma permanent els imports, els tipus
i la distribucié del capital intern que considerin ade-
quats per cobrir la naturalesa i el nivell dels riscos
als quals estiguin o puguin estar exposats. Les estra-
tegies i els procediments esmentats han de ser peri-
odicament objecte d’examen intern a fi de garantir
gue segueixin sent exhaustius i proporcionals a I'in-
dole, l'escala i la complexitat de les activitats de
I'entitat interessada.»

Quaranta-dos. S’hi afegeix un article 70 bis, amb el

tenor literal segient:

«Article 70 bis. Informacio sobre solvéncia.

1. Els grups consolidables d’empreses de ser
veis d'inversio, aixi com les empreses de serveis
d’inversié no integrades en un d’aquests grups con-
solidables, han de fer publica, quan sigui possible i
almenys amb una periodicitat anual, degudament
integrada en un sol document denominat «Informa-
cié sobre solvéncia», informacid concreta sobre les
dades de la seva situacio financera i activitat en qué
el mercat i altres parts interessades puguin tenir
interés amb vista a avaluar els riscos als quals s’en-
fronten, la seva estrategia de mercat, el seu control
de riscos, la seva organitzacio interna i la seva situa-
ci6 a I'efecte del compliment de les exigéncies mini-
mes de recursos propis que preveu aquesta Llei.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de
determinar la informacid minima que ha de ser
objecte de publicacio d’acord amb el paragraf ante-
rior. En tot cas, les entitats poden ometre les infor-
macions que no tinguin importancia relativa i, amb
I'oportuna adverténcia, les dades que considerin
reservades o confidencials; també poden determi-
nar el mitja, el lloc i la forma de divulgacié de I'es-
mentat document.

A aquests mateixos efectes, els grups i entitats
han d’adoptar una politica formal per al compliment
dels requisits de divulgacié i per a la verificacio de la
suficiéncia i exactitud de les dades divulgades i de la
freqliiencia de la divulgacié, i han de disposar de
procediments que els permetin avaluar I'adequacio
d’aquesta politica.

2. Aquestes mateixes obligacions de divulga-
ci6 son exigibles, de forma individual o subconsoli-
dada, a les empreses de serveis d’inversid, espanyo-
les o constituides en un altre Estat membre de la
Unié Europea, que siguin filials d'empreses de ser-
veis d’inversido espanyoles, en els casos que la
Comissidé Nacional del Mercat de Valors ho consideri
atenent la seva activitat o importancia relativa dins
del grup. En cas que la filial estigui constituida en un
altre Estat membre de la Unid Europea, la Comissid
Nacional del Mercat de Valors ha d’enviar la resolu-
cié corresponent a l'entitat espanyola dominant,
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que esta obligada a adoptar les mesures necessaries
per donar-hi compliment efectiu.

3. S’exceptuen d'aquesta obligacio els grups o
empreses de serveis d’inversid individuals contro-
lats per altres empreses de serveis d’inversid o soci-
etats financeres de cartera autoritzades o constitui-
des en un altre Estat membre de la Unié Europea,
excepte quan entre aquestes hi hagi una empresa de
serveis d’inversid important, sigui d’acord amb el
criteri que 'autoritat responsable de supervisié con-
solidada del grup hagi comunicat a la Comissid
Nacional del Mercat de Valors, sigui en criteri
d’aquesta ultima atenent la seva activitat a Espanya
o la seva importancia relativa dins del grup.

4. Llevat d'autoritzacio de la Comissio Nacional
del Mercat de Valors, la divulgacio, en compliment
dels requeriments mercantils o del mercat de valors,
de les dades a queé es refereix I'apartat 1 d'aquest
article no eximeix d’incloure-les en el document
“Informacid sobre solvéncia” en la forma que esta-
bleix el mateix apartat.

5. A les entitats obligades a divulgar la infor-
macio a queé es refereix I'apartat 1, la Comissié Naci-
onal del Mercat de Valors els pot exigir:

a) laverificacio per auditors o experts indepen-
dents, o per altres mitjans satisfactoris segons el seu
parer, de les informacions que no estiguin cobertes
per I'auditoria de comptes;

b) que divulguin una o diverses de les informa-
cions esmentades, de manera independent en qual-
sevol moment, o bé amb una freqliéncia superior a
I'anual, i que estableixin terminis maxims per a la
divulgacio;

c) que utilitzin per a la divulgacié mitjans i llocs
diferents dels estats financers.

6. EIl que estableix aquest article no és aplica-
ble a les empreses de serveis d'inversié que Unica-
ment estiguin autoritzades a prestar el servei d'as-
sessorament en matéria d'inversio o a rebre i
transmetre ordres d’inversors sense mantenir fons
o valors mobiliaris que pertanyin a clients, i que per
aquesta raé mai no es puguin trobar en situacié deu-
tora respecte d’aquests clients.»

Quaranta-tres. S'hi afegeix un article 70 ter, amb el

tenor literal seglient:

«70 ter. Requisits d’organitzacio interna.

1. Les empreses de serveis d'inversio i la resta
d’entitats que, de conformitat amb el que disposa
aquest titol, prestin serveis d’inversid, han de definir
i aplicar politiques i procediments adequats per
garantir que I'empresa, els seus directius, el seu per-
sonal i els seus agents compleixen les obligacions
que la normativa del Mercat de Valors els imposa.

A aquest efecte han de disposar de:

a) En el cas de les empreses de serveis d'inver-
sid, una estructura adequada i proporcionada con-
forme al caracter, escala i complexitat de les seves
activitats i amb linies de responsabilitat ben defini-
des, transparents i coherents. |, en el cas de la resta
d’entitats que prestin serveis d’'inversio, de confor-
mitat amb el que disposa aquest titol, una estructura
organitzativa igualment adequada i proporcionada
conforme al caracter, escala i complexitat dels ser-
veis d'inversié que prestin.

b) Lorganitzacié ha de disposar d’una unitat
que garanteixi el desenvolupament de la funcié de
compliment normatiu sota el principi d'independén-
cia respecte a les arees o unitats que desenvolupin
les activitats de prestacio de serveis d’inversio sobre
les quals giri I'exercici d"aquella funcié. S’ha d’asse-

gurar l'existéncia de procediments i controls per
garantir que el personal compleix les decisions
adoptades i les funcions encomanades.

La funcié de compliment normatiu ha de contro-
lar i avaluar regularment I'adequacié i eficacia dels
procediments establerts per a la deteccid de riscos, i
les mesures adoptades per fer front a possibles defi-
ciéncies aixi com assistir i assessorar les persones
competents responsables de la realitzacid dels ser-
veis d'inversio per al compliment de les funcions.

c) Sistemes d'informacié que assegurin que el
seu personal coneix les obligacions, riscos i respon-
sabilitats derivades de la seva actuacié i la norma-
tiva aplicable als serveis d'inversio que prestin.

d) Mesures administratives i d’organitzacio
adequades per evitar que els possibles conflictes
d’interés regulats a l'article 70 quater d’aquesta Llei
perjudiquin els seus clients.

També han d’establir mesures de control de les
operacions que realitzin, amb caracter personal, els
membres dels seus o0rgans d’administracié, emple-
ats, agents i altres persones vinculades a I'empresa,
quan aquestes operacions puguin comportar con-
flictes d’interés o vulnerar, en general, el que esta-
bleix aquesta Llei.

e) Portar registres de totes les operacions
sobre valors i instruments financers i serveis d’in-
versid que prestin de forma que es pugui comprovar
que han complert totes les obligacions que aquesta
Llei els imposa en relacio amb els seus clients.

Les dades que s’han d’incloure en els registres
d’operacions estan establertes en el Reglament
1287/2006 de la Comissid, de 10 d’agost de 2006, pel
qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlament
Europeu i del Consell, pel que fa a les obligacions de
les empreses d’inversié de portar un registre, la
informacié sobre les operacions, la transparencia
del mercat, I'admissid a negociacio d’instruments
financers, i termes definits als efectes de I'esmen-
tada Directiva. Els altres aspectes relatius a I'obliga-
cidé de gestio del registre s’han de determinar per
reglament.

Aixi mateix han d’informar la Comissié Nacional
del Mercat de Valors, en la forma que es determini
per reglament, de les operacions que efectuin, de
conformitat amb el que disposa |'article 59 bis.

f) Adoptar les mesures adequades per protegir
els instruments financers que els confien els seus
clients i evitar-ne la utilitzacié indeguda. En particu-
lar, no poden utilitzar per compte propi els instru-
ments financers dels clients, excepte quan aquests hi
manifestin el seu consentiment exprés. Aixi mateix,
han de mantenir una separacié efectiva entre els
valors i instruments financers de I'empresa i els de
cada client. Els registres interns de I'entitat han de
permetre coneixer, sempre i sense demora, i especi-
alment en cas d’insolvéncia de I'empresa, la posicio
de valors i operacions en curs de cada client.

Iniciat el procediment concursal d'una entitat
dipositaria de valors, la Comissié Nacional del Mer-
cat de Valors, sense perjudici de les competéencies
del Banc d’Espanya, pot disposar de forma immedi-
ata el trasllat a una altra entitat habilitada per exercir
aquesta activitat, dels valors dipositats per compte
dels seus clients, fins i tot si aquests actius estan
dipositats en terceres entitats a nom de |'entitat que
presti el servei de diposit. A aquests efectes, tant el
jutge competent com els organs del procediment
concursal han de facilitar I'accés de I'entitat a la qual
han de traspassar els valors a la documentacio i
registres comptables i informatics necessaris per fer
efectiu el traspas. Lexistencia del procediment con-
cursal no impedeix que es faci arribar al client titular
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dels valors I'efectiu procedent de I'exercici dels seus
drets economics o de la seva venda.

2. Aixi mateix, les entitats que prestin serveis
d’'inversio:

a) Han de disposar de procediments adminis-
tratius i comptables adequats, de mecanismes de
control intern i de tecniques eficaces de valoracio
dels riscos per a 'entitat.

Lorganitzacié ha de tenir un organ de verificacio
que exerceixi la funcié d’auditoria interna sota el
principi d'independéncia respecte a aquelles arees o
unitats que desenvolupin les activitats de prestacio
de serveis d’inversié sobre les quals giri I'exercici
d’aquella funcio.

La funcio d'auditoria interna ha d’elaborar i man-
tenir un pla d’auditoria adrecat a examinar i avaluar
I'adequacié i eficacia dels sistemes, mecanismes de
control intern i disposicions de I'empresa de serveis
d’inversié, formular recomanacions a partir dels tre-
balls realitzats en la seva execuci6 i verificar-ne el
compliment.

b) Han d’adoptar mesures adequades per
garantir, en cas d’incidéncies, la continuitat i regula-
ritat en la prestacio dels seus serveis. Han de dispo-
sar, especialment, de mecanismes de control i salva-
guarda dels seus sistemes informatics i de plans de
contingéncia davant de danys o catastrofes.

c) Han d’adoptar les mesures adequades, en
relacio amb els fons que els confien els seus clients,
per protegir els seus drets i evitar una utilitzacio
indeguda dels fons. Les entitats no poden utilitzar
per compte propi fons dels seus clients, excepte en
els suposits excepcionals que es puguin establir per
reglament i sempre amb el consentiment exprés del
client. Els registres interns de I'entitat han de perme-
tre coneixer, sempre i sense demora, i especialment
en cas d’'insolvéncia de I'empresa, la posicio de fons
de cada client.

d) Han d’adoptar les mesures necessaries per-
queé el risc operacional no augmenti de forma inde-
guda quan confiin a un tercer la realitzacié de ser-
veis d’inversié o I'exercici de funcions essencials per
a la prestacio6 dels serveis d’'inversid. Quan es dele-
guin en tercers funcions de control intern, les enti-
tats han de tenir cura que aix0 no disminueixi la
seva capacitat de control intern i han de garantir el
necessari accés del supervisor competent a la infor-
macid. En cap cas poden delegar funcions en tercers
guan aixo disminueixi la capacitat de control intern
o la de supervisid de I'0rgan supervisor competent.
Correspon a l'entitat comprovar que la persona o
entitat en la qual pretengui delegar funcions com-
pleix els requisits que estableixen aquesta Llei i les
seves disposicions de desplegament.

Les entitats de credit que prestin serveis d’inver-
sid6 han de respectar els requisits d’organitzacio
interna que preveu aquest apartat, amb les especifi-
cacions que es determinin per reglament, i corres-
ponen al Banc d’Espanya les facultats de supervisio,
inspeccid i sancié d’aquests requisits. No és aplica-
ble a aquestes entitats la prohibiciéo d’utilitzar per
compte propi els fons dels seus clients que s’esta-
bleix a la lletra c) anterior.

3. S’han d’establir per reglament el contingut i
els requisits dels procediments, registres i mesures
que s'assenyalen en aquest article. Lesmentat des-
plegament reglamentari pot tenir en compte, en
particular, la dimensid, complexitat i naturalesa dels
serveis d’inversidé que presti cada entitat. Aixi
mateix, s’han d’establir per reglament els requisits

d’organitzacid interna exigibles a les empreses d’'as-
sessorament financer que siguin persones fisiques.
4. En tot grup d’empreses de serveis d'inver-
si6, cadascuna de les entitats financeres integrades
ha d’adoptar les mesures necessaries per resoldre
adequadament els possibles conflictes d’interes
entre els clients de diferents entitats del grup.»

Quaranta-quatre. S’hi afegeix un article 70 quater,

amb el tenor literal seglient:

«Article 70 quater. Conflictes d’interés.

1. De conformitat amb el que disposa la lletra
d), apartat 1, de l'article 70 ter, les empreses que
prestin serveis d’'inversio han d'organitzar-se i adop-
tar mesures per detectar possibles conflictes d'inte-
rés entre els seus clients i la mateixa empresa o el
seu grup, inclosos els seus directius, empleats,
agents o persones que hi estiguin vinculades, direc-
tament o indirectament, per una relacié de control; o
entre els diferents interessos de dos o més dels seus
clients, davant de cadascun dels quals I'empresa
mantingui obligacions.

A aquests efectes no es considera suficient que
I'empresa pugui obtenir un benefici, si no hi ha
també un possible perjudici per a un client; o que un
client pugui obtenir un guany o evitar una pérdua, si
no hi ha la possibilitat de perdua concomitant d'un
client.

Igualment han d’aprovar, aplicar i mantenir una
politica de gestio dels conflictes d'interés que sigui
eficac i apropiada a la seva organitzacié, destinada a
impedir que els conflictes d’'interés perjudiquin els
interessos dels seus clients.

2. Quan les mesures organitzatives o adminis-
tratives adoptades per gestionar el conflicte d'inte-
rés no siguin suficients per garantir, amb una certesa
raonable, que es previndran els riscos de perjudici
per als interessos del client, 'empresa de serveis
d’inversié ha de revelar previament la naturalesa i
I'origen del conflicte al client abans d’actuar per
compte d'aquest.

3. S’han d’establir per reglament les regles per
a la identificacid i el registre dels conflictes d’intereés,
i les mesures, requisits organitzatius i politiques que
s’han d’adoptar per garantir la independéncia del
personal que exerceix activitats que impliquin risc
de conflicte d’interes, aixi com la informacié que
s’ha de subministrar als clients afectats o al public
en general.»

Quaranta-cinc. Larticle 71 queda redactat de la

manera segulent:

«Article 71. Actuacio transfronterera de les empre-
ses de serveis d’inversio espanyoles.

1. Les empreses de serveis d’inversié espanyo-
les poden prestar en el territori d’altres estats mem-
bres de la Unid Europea els serveis d’inversio, aixi
com els serveis auxiliars per als quals estiguin auto-
ritzades, ja sigui a través de l'establiment d'una
sucursal, ja sigui mitjancant la lliure prestacio de
serveis, en els termes establerts en els dos apartats
seglients del present article.

2. Totaempresa de serveis d’inversio espanyola
que vulgui establir una sucursal en el territori d'un
altre Estat membre ho ha de notificar a la Comissié
Nacional del Mercat de Valors. En la notificacié s’ha
d’indicar:

a) Els estats membres en el territori dels quals
es proposa establir una sucursal.

b) Un programa d’activitats en que s’especifi-
quin, entre d’altres aspectes, els serveis d’inversio,
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aixi com els serveis auxiliars que es proposa portar
a terme i l'estructura organitzativa de la sucursal, a
més de la indicacio de si la sucursal preveu utilitzar
agents vinculats.

¢) Ladreca a I'Estat membre d’acollida on es
pot obtenir documentacio.

d) El nom dels directius responsables de la
gesti6 de la sucursal.

Llevat que tingui raons per dubtar de la idoneitat
de I'estructura administrativa o de la situacio finan-
cera de l'entitat, tenint en compte les activitats que
aquesta es proposi realitzar, la Comissié Nacional
del Mercat de Valors ha d’enviar tota la informacié
remesa per I'empresa de serveis d’inversid espa-
nyola a l'autoritat competent de I’'Estat membre
d’acollida en el termini de tres mesos a partir de la
seva recepciod, i n"ha d'informar degudament I'em-
presa de serveis d'inversio.

Si la Comissiéo Nacional del Mercat de Valors
acorda no remetre la informacio a I'Estat membre
d’acollida per qualsevol de les causes assenyalades
en el paragraf anterior, ho ha de comunicar a I'em-
presa de serveis d’inversidé en el termini de tres
mesos des de la recepcio de la informacio, indicant
les raons de la negativa.

En cas de modificacié d'alguna de les dades
comunicades d'acord amb el que disposen les lle-
tres a), b), c), i d) del paragraf primer d’aquest apar-
tat, I'empresa de serveis d’inversié ho ha de comu-
nicar per escrit a la Comissié Nacional del Mercat de
Valors com a minim un mes abans de fer-la efectiva.
La Comissid Nacional del Mercat de Valors ho ha de
comunicar a l'autoritat competent de I'Estat mem-
bre d’'acollida.

A més, la Comissio Nacional del Mercat de
Valors ha de remetre a I'autoritat competent de I'Es-
tat membre d’acollida les dades sobre el fons de
garantia d'inversions al qual estigui adherida I'enti-
tat, aixi com qualsevol modificacié que es pugui
produir en aquest sentit.

La sucursal pot establir-se i iniciar les seves acti-
vitats quan hagi rebut la comunicacié de |'autoritat
competent de I'Estat membre d’acollida o, en absén-
cia d’aquesta, en un termini de dos mesos a partir de
la data de la comunicacio de la Comissié Nacional
del Mercat de Valors a aquella autoritat competent.

Quan I'empresa de serveis d’'inversio espanyola
utilitzi un agent establert en un altre Estat membre
de la Uni6 Europea, I'agent s’ha d’assimilar a una
sucursal i esta subjecte al régim establert en aquest
article per a les sucursals.

3. Totaempresa de serveis d'inversio espanyola
que, en regim de lliure prestacio de serveis, vulgui
prestar per primera vegada serveis en el territori
d’un altre Estat membre de la Unio Europea, o vul-
gui modificar la gamma de serveis o activitats pres-
tats sota aquest régim, ho ha de notificar a la Comis-
si6é Nacional del Mercat de Valors. En la notificacié
s’ha d’indicar:

a) LEstat membre on tingui previst operar.

b) Un programa d’activitats en qué s’especifi-
quin, entre d’altres coses, els serveis d'inversio, aixi
com els serveis complementaris que es proposa por-
tar a terme i la indicacié de si es preveu utilitzar
agents vinculats en el territori dels estats membres
on pensa prestar serveis. Quan I'empresa de serveis
d’inversio tingui previst utilitzar agents vinculats, la
Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de comu-
nicar, a peticié de l'autoritat competent de I'Estat
membre d’acollida i en un termini de temps raona-
ble, la identitat dels agents vinculats que aquella tin-
gui intencio d'utilitzar a I'Estat membre esmentat.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de
remetre tota la informacio que assenyala el paragraf
primer d’aquest apartat a |'autoritat competent de
I'Estat membre d’acollida en el termini d’'un mes a
partir de la seva recepcio. A partir d'aquest moment,
I'empresa de serveis d’'inversi6 pot comencar a
prestar els seus serveis a |'Estat membre d'acollida.
En cas de modificacié d'alguna de les dades asse-
nyalades en el paragraf primer d’aquest, 'empresa
d’inversié ho ha de comunicar per escrit a la Comis-
sié Nacional del Mercat de Valors almenys un mes
abans d’aplicar la modificacié. La Comissio Nacional
del Mercat de Valors ho ha de comunicar a I'autoritat
competent de I'Estat membre d’acollida.

4. Les empreses de serveis d'inversio espanyo-
les que pretenguin obrir una sucursal, o prestar
serveis sense sucursal en un Estat que no sigui
membre de la Unié Europea, han d’obtenir previa-
ment una autoritzaciéo de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors. S’han de determinar per regla-
ment els requisits i el procediment aplicables a
aquest suposit.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha d'in-
formar la Comissié Europea de les dificultats generals
a que s’enfrontin les empreses de serveis d'inversio a
I'hora d’establir-se o de prestar serveis d’inversié en
un Estat no membre de la Unié Europea.

5. També queda subjecta a autoritzacié previa
de la Comissié Nacional del Mercat de Valors la cre-
acio per una empresa de serveis d’inversio espa-
nyola o un grup d’empreses de serveis d'inversid
espanyoles d'una empresa de serveis d’inversid
estrangera, o I'adquisicié d’'una participacié en una
empresa ja existent, quan I'esmentada empresa de
serveis d'inversio estrangera hagi de ser constituida
o estigui domiciliada en un Estat que no sigui mem-
bre de la Unié Europea. Per reglament s’ha de deter-
minar la informacié que s’ha d’incloure a la sol-
licitud.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors, en el
termini de tres mesos a comptar de la recepcié de
tota la informacio requerida, ha de resoldre sobre la
peticié. Quan la sol:-licitud no sigui resolta en el ter-
mini previst anteriorment, es pot entendre esti-
mada.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors pot
denegar la peticié quan, atenent la situacié finan-
cera de I'empresa de serveis d’inversid o la seva
capacitat de gestio, consideri que el projecte pot
pertorbar el bon desenvolupament de les seves acti-
vitats a Espanya; quan, vistes la localitzacio i carac-
teristiques del projecte, no es pugui assegurar
I'efectiva supervisio del grup, en base consolidada,
per la Comissiéo Nacional del Mercat de Valors, o
quan l'activitat de I'entitat dominada no quedi sub-
jecta a supervisio efectiva per cap autoritat supervi-
sora nacional.»

Quaranta-sis. S’hi afegeix un article 71 bis, amb el

tenor literal seguent:

«Article 71 bis. Empreses de serveis d’inversio
autoritzades en un altre Estat membre de la Unid
Europea.

1. Les empreses de serveis d’inversio autoritza-
des en un altre Estat membre de la Unié Europea
poden realitzar a Espanya, mitjancant I'obertura
d’una sucursal o bé en regim de lliure prestaci6 de
serveis, serveis d’inversié i serveis auxiliars. Es
imprescindible que l'autoritzacié, els estatuts i el
regim juridic de l'entitat I'habilitin per exercir les
activitats que pretén realitzar. En qualsevol cas, els
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serveis auxiliars només es poden prestar juntament
amb un servei d'inversio.

En cap cas es pot condicionar I'establiment de
sucursals o la lliure prestacid de serveis a que es
refereix el paragraf anterior a I'obligacié d’obtenir
una autoritzacio addicional, ni a la d’aportar un fons
de dotacio, o a qualsevol altra mesura d’efecte equi-
valent.

2. Lobertura a Espanya de sucursals d’empre-
ses de serveis d'inversio autoritzades en altres
estats membres de la Unié Europea no requereix
autoritzacié prévia. Tanmateix, esta condicionada a
la recepcio a la Comissié Nacional del Mercat de
Valors d’'una comunicacié de |'autoritat competent
de I'Estat membre d’origen de I'empresa de serveis
d’inversié. La comunicacid ha de contenir la infor-
macio que indiquen les lletres a), b), c) i d) del para-
graf primer de l'apartat 2 de l'article 71.

Una vegada rebuda la comunicacio, la Comissio
Nacional del Mercat de Valors ha de notificar-ne la
recepcio a l’entitat, que ha d’inscriure la sucursal en
el Registre Mercantil i en el registre corresponent de
la Comissio Nacional del Mercat de Valors, i li ha de
comunicar la data de I'inici efectiu de les seves acti-
vitats. Si la Comissié Nacional del Mercat de Valors
no efectua aquesta comunicacié la sucursal pot
establir-se, inscrivint-se en el Registre Mercantil i en
el de la Comissié Nacional del Mercat de Valors, i
iniciar les seves activitats en el termini de dos mesos
a partir de la data de la comunicacio de |'autoritat
competent de I'Estat d’origen.

Transcorregut un any des que s’hagi notificat a
I'empresa de serveis d’inversié la recepcié de la
comunicaci6 efectuada per la seva autoritat supervi-
sora, sense que s'hagi inscrit la sucursal en el regis-
tre corresponent de la Comissié Nacional del Mercat
de Valors, el procediment s’entén caducat.

En cas de tancament, la sucursal ha de comuni-
car a la Comissié Nacional del Mercat de Valors
aquesta situacié almenys amb tres mesos d’antela-
cio a la data prevista.

La Comissid Nacional del Mercat de Valors ha
d’assumir la responsabilitat d’assegurar-se que els
serveis prestats per la sucursal en territori espanyol
compleixen les obligacions que estableixen els arti-
cles 79 bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis i les obligacions
establertes en el capitol Il del titol XI i les mesures
adoptades de conformitat amb aquests. Conse-
guentment, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors té dret a examinar les mesures adoptades per
la sucursal i a demanar les modificacions estricta-
ment necessaries per garantir el compliment del que
disposen aquests articles i les mesures adoptades
de conformitat amb aquests, respecte dels serveis o
activitats prestats per la sucursal en territori espa-
nyol.

Aixi mateix, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors ha d’assumir el control de I'obligacié que
estableix la lletra e) de I'apartat 1 de l'article 70 ter
quant al registre de les operacions realitzades per la
sucursal, sense perjudici que l"autoritat competent
de I'Estat d’origen tingui un accés directe a aquest
registre.

El que disposen els dos paragrafs anteriors
també és aplicable en el cas de sucursals d’entitats
de crédit comunitaries autoritzades per prestar ser-
veis d’inversio en territori espanyol.

Sense perjudici del que assenyalen els dos para-
grafs anteriors, |'autoritat competent de I'Estat
membre d'origen, en I'exercici de les seves respon-
sabilitats i després d’haver informat la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, pot realitzar inspecci-
ons “in situ” d’aquesta sucursal.

Aixi mateix, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors pot exigir, amb fins estadistics, que totes les
empreses de serveis d’'inversid comunitaries que
tinguin sucursals en territori espanyol informin peri-
odicament sobre les activitats d’aquestes sucursals.

Quan I'empresa de serveis d’inversio recorri a
un agent establert en un Estat membre de la Unid
Europea diferent de I'Estat membre d’origen de
I'empresa de serveis d'inversiod, I'agent vinculat s’ha
d’assimilar a la sucursal estant subjecte al que dis-
posa aquesta Llei per a les sucursals.

3. La realitzacié a Espanya per primera vegada
d’activitats o serveis d’inversio, i serveis auxiliars,
en regim de lliure prestacié de serveis, per empre-
ses de serveis d'inversié autoritzades en un altre
Estat membre de la Unid Europea, es pot iniciar una
vegada la Comissiéo Nacional del Mercat de Valors
hagi rebut una comunicacié de I'autoritat competent
de I'Estat membre d’origen de l'entitat, en els ter-
mes que indica I'apartat 3 de I'article 71.

Quan l'empresa d’inversié tingui la intencid
d’utilitzar agents vinculats, la Comissié Nacional del
Mercat de Valors pot sol-licitar a I"autoritat compe-
tent de I'Estat d’origen la comunicacio, en un termini
de temps raonable, de la identitat dels agents vincu-
lats que I'entitat tingui la intencié d’utilitzar en el
territori espanyol. La Comissié Nacional del Mercat
de Valors pot decidir fer publica aquesta informa-
Cid.»

Quaranta-set. S'hi afegeix un article 71 ter, amb el

tenor literal seglient:

«Article 71 ter. Mesures coercitives.

1. Quan la Comissié Nacional del Mercat de
Valors tingui motius clars i demostrables per creure
que una empresa de serveis d'inversio autoritzada
en un altre Estat membre de la Unié Europea que
opera a Espanya mitjangant sucursal o en regim de
lliure prestacio de serveis infringeix obligacions
derivades de disposicions nacionals adoptades en
virtut de la Directiva 2004/39/CE, ha de comunicar
els fets a l'autoritat competent de I'Estat membre
d’origen.

En cas que, malgrat les mesures adoptades per
I"autoritat competent de I'Estat membre d’origen,
I'empresa de serveis d’inversid persisteixi en una
actuacio clarament perjudicial per als interessos
dels inversors a Espanya o per al funcionament cor-
recte dels mercats, la Comissio Nacional del Mercat
de Valors, després d’'informar I'autoritat competent
de I'Estat membre d'origen, ha d’adoptar totes les
mesures pertinents, inclosa la possibilitat d'impedir
que les empreses de serveis d’inversio infractores
efectuin noves operacions en territori espanyol. La
Comissié Nacional del Mercat de Valors ha d’infor-
mar la Comissid Europea sense demora sobre
aquestes mesures.

2. No obstant el que disposa |'apartat anterior,
quan la Comissio Nacional del Mercat de Valors
comprovi que la sucursal a Espanya d’una empresa
de serveis d’inversié comunitaria no compleix les
obligacions que estableixen els articles 79 bis, 79 ter,
79 sexies, b9 bis i capitol lll del titol XI d’aquesta Llei
i les seves disposicions de desplegament, ha d’exi-
gir a 'empresa de serveis d’'inversié que posi fi a la
seva situacio irregular.

Si I'empresa de serveis d’'inversio no adopta les
mesures oportunes, la Comissio Nacional del Mercat
de Valors ha de prendre totes les mesures necessa-
ries per posar fi a aquesta situacié, o ha d’'informar
les autoritats competents de I'Estat membre d’ori-
gen de la naturalesa de les mesures adoptades.



Suplement num. 40

Dimecres 26 desembre 2007 5383

Si, malgrat les mesures adoptades per la Comis-
sié Nacional del Mercat de Valors, I'empresa conti-
nua infringint les disposicions que contenen aquesta
Llei i les seves normes de desplegament, la Comis-
si6 Nacional del Mercat de Valors, després d’infor-
mar les autoritats competents de I'Estat membre
d’origen, la pot sancionar i, si s’escau, prohibirli la
realitzacié de noves operacions en territori espanyol.
La Comissid Nacional del Mercat de Valors ha d’in-
formar la Comissiéo Europea sense demora sobre
aquestes mesures.

3. Tota mesura adoptada en aplicacié del que
disposa el present article que impliqui sancions o
restriccions de les activitats d'una empresa d’inver-
si6 ha de ser degudament motivada i comunicada a
I'empresa de serveis d'inversié afectada.

4. El que disposa aquest article també és apli-
cable en el cas d’entitats de crédit comunitaries
autoritzades per prestar serveis d’inversid en terri-
tori espanyol, en régim de lliure prestacio de serveis,
o bé en régim de llibertat d'establiment.»

Quaranta-vuit. S'hi afegeix un article 71 quater, amb

el tenor literal seglent:

«Article 71 quater. Empreses de serveis d’inversio
no comunitaries.

A les empreses de serveis d’'inversié no comuni-
taries que pretenguin obrir a Espanya una sucursal
els és aplicable el procediment d’autoritzacio previa
que preveu el capitol Il d’aquest titol V amb les adap-
tacions que s’estableixin per reglament. Si pretenen
prestar serveis sense sucursal, han de ser autoritza-
des en la forma i les condicions que es fixin per
reglament. En els dos casos, |'autoritzacié pot ser
denegada, o condicionada, per motius prudencials,
perqueé no es déna un tracte equivalent a les entitats
espanyoles al seu pais d’origen, o perqué no queda
assegurat el compliment de les regles d’ordenacid i
disciplina dels mercats de valors espanyols.

Les empreses de serveis d’inversidé no comunita-
ries que operin a Espanya estan subjectes a aquesta
Llei i les seves normes de desplegament.»

Quaranta-nou. La lletraf) de I'article 73 queda redac-

tada de la manera seglient i s’hi afegeix una lletra ll):

«f) En cas d'incompliment greu i sistematic de
les obligacions que preveuen la lletra a) de I'apartat
1 de I'article 70 i les lletres e) i f) de I'apartat 1i c) de
I"apartat 2 de I'article 70 ter d’aquesta Llei.»

«ll) Quan es doni el suposit que preveu l'article
69.11.b).»

Cinquanta. S’hi afegeix un capitol | al titol VII, amb el

tenor literal seglient:

«CAPITOL |

Normes de conducta aplicables als qui prestin
serveis d’inversio

Article 78. Subjectes obligats.

1. Els qui prestin serveis d’inversio han de res-
pectar:

a) Les normes de conducta que conté el pre-
sent capitol.

b) Els codis de conducta que, en desplegament
de les normes a que es refereix la lletra a) anterior,
aprovi el Govern o, amb habilitacié expressa
d’aquest, el ministre d’Economia i Hisenda, a pro-
posta de la Comissié Nacional del Mercat de Valors.

c) Les que contenen els seus propis reglaments
interns de conducta.

2. El ministre d’Economia i Hisenda i, amb la
seva habilitacié expressa, la Comissié Nacional del
Mercat de Valors han d’establir el contingut minim
dels reglaments interns de conducta.

Article 78 bis. Classes de clients.

1. Als efectes del que disposa aquest titol, les
empreses de serveis d’'inversid han de classificar els
seus clients en professionals i detallistes. La mateixa
obligacié és aplicable a les altres empreses que
prestin serveis d’'inversio respecte dels clients als
quals prestin o ofereixin els serveis esmentats.

2. Tenen la consideracio de clients professio-
nals aquells als quals es presumeixi I'experiéncia,
coneixements i qualificacié necessaris per prendre
les seves propies decisions d’inversio i valorar cor-
rectament els seus riscos.

3. En particular tenen la consideracié de client
professional:

a) Les entitats financeres i altres persones juri-
diques que per poder operar en els mercats finan-
cers hagin de ser autoritzades o regulades per
estats, siguin o no membres de la Unié Europea.

S’han d’incloure entre aquestes les entitats de
crédit, les empreses de serveis d'inversio, les com-
panyies d’assegurances, les institucions d’inversié
col-lectiva i les seves societats gestores, els fons de
pensions i les seves societats gestores, els fons de
titulitzacié i les seves societats gestores, els que
operin habitualment amb primeres matéries i amb
derivats de primeres materies, aixi com operadors
que contractin en nom propi i altres inversors insti-
tucionals.

b) Els estats i administracions regionals, els
organismes publics que gestionin el deute public,
els bancs centrals i organismes internacionals i
supranacionals, com el Banc Mundial, el Fons Mone-
tari Internacional, el Banc Central Europeu, el Banc
Europeu d'Inversions i altres de naturalesa similar.

c¢) Els empresaris que individualment reunei-
xin, almenys, dues de les condicions seglients:

1r que el total de les partides de l'actiu sigui
igual o superior a 20 milions d’euros;

2n que lI'import de la seva xifra anual de nego-
cis sigui igual o superior a 40 milions d’euros;

3r que els seus recursos propis siguin iguals o
superiors a 2 milions d’euros.

d) Els inversors institucionals que, no inclosos
a la lletra a), tinguin com a activitat habitual invertir
en valors o altres instruments financers.

Queden incloses en aquest apartat, en particular,
les entitats de capital de risc i les seves societats
gestores.

Les entitats assenyalades en els apartats anteri-
ors es consideren clients professionals sense perju-
dici que puguin sol-licitar un tracte no professional i
que les empreses de serveis d’'inversid puguin acor-
dar concedir-los un nivell de proteccio més ampli.

e) Els altres clients que ho sol-licitin amb carac-
ter previ, i renunciin de forma expressa al seu tracta-
ment com a clients detallistes.

Ladmissid de la sol-licitud i renincia queda con-
dicionada al fet que I'empresa que presti el servei
d’inversid efectui I'avaluacié adequada de I'experi-
encia i coneixements del client en relacié amb les
operacions i serveis que sol-liciti, i s’asseguri que
pot prendre les seves propies decisions d’inversio i
compren els seus riscos. En portar a terme I'avalua-
cio, I'empresa ha de comprovar que es compleixen
almenys dos dels requisits seguents:
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1r que el client ha realitzat operacions de
volum significatiu al mercat de valors, amb una fre-
gliéncia mitjana de més de deu per trimestre durant
els quatre trimestres anteriors;

2n que el valor de I'efectiu i valors dipositats
sigui superior a 500.000 euros;

3r que el client ocupi, o hagi ocupat durant
almenys un any, un carrec professional en el sector
financer que requereixi coneixements sobre les ope-
racions o serveis previstos.

El Govern i, amb la seva habilitacid expressa, el
ministre d’Economia i Hisenda o la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors poden determinar la forma
de calcul de les magnituds que assenyala aquest
apartat i fixar requisits per als procediments que les
entitats estableixin per classificar clients.

4. Es consideren clients detallistes tots els que
no siguin professionals.

Article 78 ter. Operacions amb contraparts elegibles.

1. Als efectes del que disposa aquest article,
tenen la consideracié de contraparts elegibles les
entitats seglients: empreses de serveis d'inversio,
entitats de crédit, entitats asseguradores, instituci-
ons d’inversi6 col-lectiva i les seves societats gesto-
res, fons de pensions i les seves societats gestores,
altres entitats financeres autoritzades o regulades
per la legislacié comunitaria o pel dret nacional d'un
Estat membre, empreses assenyalades en les lletres
d) i e) de I'apartat 3 de I'article 62, governs nacionals
i els seus serveis corresponents, inclosos els que
negocien deute, bancs centrals i organismes supra-
nacionals. També tenen aquesta consideracié les
entitats de tercers paisos equivalents i les comuni-
tats autonomes.

Aixi mateix, si se sol-licita, també es consideren
contraparts elegibles les empreses que compleixin
els requisits que estableix la lletra e) de I'apartat 3 de
I"article 78 bis, cas en qué només es reconeix com a
contrapart elegible pel que fa als serveis o operaci-
ons per als quals pugui ser tractada com a client
professional. S'hi entenen incloses les empreses de
tercers paisos que estiguin subjectes a requisits i
condicions equivalents.

2. Les empreses que prestin serveis d'inversié
autoritzades per executar ordres per compte de ter-
cers, negociar per compte propi o rebre i transmetre
ordres poden realitzar aquestes operacions, o els
serveis auxiliars que hi estan directament relacio-
nats, amb les entitats assenyalades en [|‘apartat
anterior sense complir les obligacions que establei-
xen els articles 79 bis, 79 ter i 79 sexies, sempre que
les entitats esmentades en siguin informades previ-
ament i que no sol-licitin expressament que se'ls
apliquin.

En el cas de les entitats que assenyala el para-
graf primer de I'apartat anterior, la classificacido com
a contrapart elegible s’entén sense perjudici del dret
d’aquestes entitats a sol-licitar, bé de forma general
o bé per a cada operacio, el tracte com a client, cas
en queé la seva relacio amb I'empresa de serveis d'in-
versio queda subjecta al que disposen els articles 79
bis, 79 ter i 79 sexies d'aquesta Llei.

Aixi mateix, en el cas de les empreses assenyala-
des en el paragraf segon de l'apartat anterior s’ha
d’obtenir la confirmacido expressa que l'empresa
accedeix a ser tractada com una contrapart elegible,
de forma general o per a cada operacio.

Quan l'operacié es realitzi amb una empresa
domiciliada en un altre Estat membre de la Unid
Europea, s’ha de respectar |'estatus de I'empresa
gue determini la legislacio de I'esmentat Estat.

Article 79. Obligacio de diligencia i transparéncia.

Les entitats que prestin serveis d’'inversid s'han
de comportar amb diligéncia i transparencia en inte-
rés dels seus clients, han de cuidar aquests interes-
sos com si fossin propis i, en particular, observar les
normes que estableixen aquest capitol i les seves
disposicions reglamentaries de desplegament.

En concret, no es considera que les empreses de
serveis d’inversid actuen amb diligéncia i transpa-
réncia i en interes dels seus clients si en relacio amb
la provisié d'un servei d’inversié o auxiliar paguen o
perceben algun honorari o comissio, o aporten o
reben algun benefici no monetari que no s’ajusti al
que estableixen les disposicions que despleguin
aquesta Llei.

Article 79 bis. Obligacions d’informacid.

1. Les entitats que prestin serveis d’inversio
han de mantenir, en tot moment, adequadament
informats els seus clients.

2. Tota informacié adrecada als clients, inclosa
la de caracter publicitari, ha de ser imparcial, clara i
no enganyosa. Les comunicacions publicitaries han
de ser identificables amb claredat com a tals.

3. Als clients, inclosos els clients potencials,
se’ls ha de proporcionar, de manera comprensible,
informacio adequada sobre |'entitat i els serveis que
ofereix; sobre els instruments financers i les estrate-
gies d'inversio; sobre els centres d’execucié d’or-
dres i sobre les despeses i costos associats de
manera que els permeti comprendre la naturalesa i
els riscos del servei d'inversio i del tipus especific
d’'instrument financer que s’ofereix, i que, per tant,
puguin prendre decisions sobre les inversions amb
coneixement de causa. A aquests efectes es consi-
dera client potencial la persona que hagi tingut un
contacte directe amb I'entitat per a la prestacié d'un
servei d'inversid, a iniciativa de qualsevol de les
parts.

La informacid a que es refereix el paragraf ante-
rior es pot facilitar en un format normalitzat.

La informacié referent als instruments financers
i a les estrategies d’inversié ha d'incloure orientaci-
ons i adverténcies apropiades sobre els riscos asso-
ciats a aquests instruments o estrategies.

4. El client ha de rebre de I'entitat informes
adequats sobre el servei prestat. Quan sigui proce-
dent, els informes han d’incloure els costos de les
operacions i serveis realitzats per compte del client.

5. Les entitats que prestin serveis d’inversié
s’han d’assegurar en tot moment que disposen de
tota la informacio necessaria sobre els seus clients,
d’acord amb el que estableixen els apartats
seglents.

6. Quan es presti el servei d'assessorament en
materia d’inversions o de gestié de carteres, I'entitat
ha d’obtenir la informacié necessaria sobre els
coneixements i experiéncia del client, inclosos, si
s’escau, els clients potencials, en I'ambit d'inversié
corresponent al tipus de producte o de servei con-
cret de queé es tracti; sobre la situaci6 financera i els
objectius d’inversié d'aquell, amb la finalitat que
I'entitat li pugui recomanar els serveis d’inversio i
instruments financers que més li convinguin. Quan
I'entitat no obtingui aquesta informacio, no ha de
recomanar serveis d’'inversido o instruments finan-
cers al client o possible client. En el cas de clients
professionals |'entitat no ha d’obtenir informacié
sobre els coneixements i experiencia del client.

7. Quan es prestin serveis diferents dels que
preveu |'apartat anterior, I'empresa de serveis d'in-
versié ha de sol-licitar al client, inclosos, si s’escau,
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els clients potencials, que faciliti informacio sobre
els seus coneixements i experiéncia en I'ambit d'in-
versio corresponent al tipus concret de producte o
servei ofert o sol-licitat, amb la finalitat que I'entitat
pugui avaluar si el servei o producte d’inversio és
adequat per al client.

Quan, sobre la base d’aquesta informacio, I'enti-
tat consideri que el producte o el servei d’inversio
no és adequat per al client, li ho ha d'advertir. Aixi
mateix, quan el client no proporcioni la informacio
indicada en aquest apartat o aquesta sigui insufici-
ent, I'entitat li ha d’advertir que la decisio liimpedeix
determinar si el servei d'inversio o producte previst
és adequat per a ell.

Les adverténcies que preveu aquest apartat es
poden realitzar en un format normalitzat.

8. Quan l'entitat presti el servei d’execucio o
recepcio i transmissid d'ordres de clients, amb pres-
tacio de serveis auxiliars o sense, no ha de seguir el
procediment descrit a I'apartat anterior sempre que
es compleixin les condicions seguents:

a) Que l'ordre es refereixi a accions admeses a
negociacié en un mercat regulat o en un mercat
equivalent d'un tercer pais; a instruments del mer-
cat monetari; a obligacions o altres formes de deute
titulitzades, llevat que incorporin un derivat implicit;
a institucions d’inversié col-lectiva harmonitzades a
nivell europeu i a altres instruments financers no
complexos. Es consideren mercats equivalents de
tercers paisos els que compleixin uns requisits equi-
valents als que estableix el titol IV. La Comissio
Europea ha de publicar una llista dels mercats que
s’han de considerar equivalents, que s’ha d’actualit-
zar periodicament.

Tenen la consideracié d’instruments financers
no complexos, a més dels indicats expressament en
el paragraf anterior, aquells en qué concorrin les
condicions seglients:

i) que hi hagi possibilitats freqlients de venda,
reemborsament o un altre tipus de liquidacié de
I'esmentat instrument financer a preus publicament
disponibles per als membres en el mercat i que
siguin preus de mercat o preus oferts, o validats, per
sistemes d’avaluacié independents de I'emissor;

ii) que no impliquin pérdues reals o potencials
per al client que excedeixin el cost d’adquisicio de
I'instrument;

iii) que hi hagi a disposicié del public informa-
ci6 suficient sobre les seves caracteristiques.
Aquesta informaci6 ha de ser comprensible de
manera que permeti a un client detallista mitja eme-
tre un judici fundat per decidir si realitza una opera-
cid en aquest instrument.

No es consideren instruments financers no com-
plexos:

i) els valors que donin dret a adquirir o a ven-
dre altres valors negociables o que donin lloc a la
seva liquidacio en efectiu, determinada per referen-
cia a valors negociables, divises, tipus d’interés o
rendiments, primeres materies o altres indexs o
mesures;

ii) els instruments financers assenyalats en els
apartats 2 a 8 de l'article 2 d'aquesta Llei;

b) que el servei es presti a iniciativa del client;

c) que l'entitat hagi informat el client amb cla-
redat que no esta obligada a avaluar I'adequacié de
I'instrument ofert o del servei prestat i que, per tant,
el client no gaudeix de la proteccido que estableix
I'apartat anterior. Lesmentada advertencia es pot
realitzar en un format normalitzat;

d) que l'entitat compleixi el que disposen la
lletra d) de l'apartat 1 de l'article 70 i I'article 70
ter.1.d).

Article 79 ter. Registre de contractes.

Les entitats que prestin serveis d'inversié han de
crear un registre que inclogui el contracte o contrac-
tes que tinguin per objecte I'acord entre I'empresa i
el client i en els quals s’"han de concretar els drets i
les obligacions de les parts i altres condicions en
que I'empresa ha de prestar el servei al client.

Es obligatori que constin per escrit els contrac-
tes establerts amb clients detallistes. Per a la pres-
tacio del servei d’assessorament en matéria d’in-
versions als clients esmentats, n’hi ha prou amb la
constancia escrita o fefaent de la recomanacio per-
sonalitzada.

Article 79 quater. Excepcions a les obligacions
d’informacid i de registre.

El que disposen els dos articles anteriors no és
aplicable quan s’ofereixi un servei d'inversido com a
part d'un producte financer que ja estigui subjecte a
altres disposicions de la legislacié comunitaria o a
estandards europeus comuns per a entitats de credit
i per a l'activitat de credit al consum, referents a la
valoracio6 de riscos dels clients o als requisits d'infor-
macid.

Article 79 quinquies. Compliment de les obligaci-
ons d’informacio en el cas de prestacio de ser-
veis per mitja d’una altra empresa de serveis
d’inversio.

Quan una entitat presti serveis d’inversié o ser-
veis auxiliars en nom d’un client seguint instrucci-
ons d’'una altra empresa de serveis d'inversio, es pot
basar en la informacio que sobre el client |i trans-
meti aquesta ultima. En aquest cas, 'empresa que
remeti les instruccions és responsable que la infor-
macid sobre el client sigui completa i exacta.

Aixi mateix, 'empresa que rebi les instruccions
es pot basar en recomanacions proporcionades al
client per una altra empresa de serveis d'inversio
respecte al servei o a l'operacid en questio. En
aquest cas, la que remeti les instruccions és respon-
sable de I'adequacid per al client de les recomanaci-
ons 0 assessorament proporcionat.

En qualsevol cas, I'empresa que rebi les instruc-
cions o ordres és la responsable de la realitzacié del
servei o I'operacio, sobre la base de la informacio o
recomanacions rebudes, de conformitat amb les
disposicions pertinents del present capitol.

Article 79 sexies. Obligacions relatives a la gestio i
execucio d’ordres.

1. Les persones o entitats que prestin serveis
d’inversid, quan executin ordres de clients, tant si
presten aquest servei de forma independent o en
conjuncié amb un altre:

a) Han d’adoptar les mesures raonables per
obtenir el millor resultat possible per a les operaci-
ons dels seus clients tenint en compte el preu, els
costos, la rapidesa i probabilitat de I'execucio i liqui-
dacio, el volum, la naturalesa de I'operacio i qualse-
vol altre element rellevant per a I'execucio de |'or-
dre.

b) Han de disposar de procediments i sistemes
de gestié d’ordres, en els termes que es determinin
per reglament, que permetin la seva rapida i cor
recta execucio i posterior assignacio, de forma que
no es perjudiqui cap client quan es realitzen operaci-
ons per a diversos d’ells o s’actua per compte propi.
Aquests procediments o sistemes han de permetre
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I'execucid d’ordres de clients, que siguin equiva-
lents, d’acord amb el moment en que van ser rebu-
des per I'empresa de serveis d’'inversio.

2. Per complir el que disposa la lletra a) de
I’apartat anterior les entitats han de tenir una poli-
tica d’execucié d'ordres que defineixi la importancia
relativa atribuida al preu, als costos, a la rapidesa i
eficiencia de I'execucio i liquidacio, i a qualsevol
altre element que jutgin rellevant per a I'execucié de
I'ordre.

La politica d’execucié d’ordres ha d’incloure, per
a cada classe d’instrument, informacidé sobre els
diferents mercats, sistemes o qualsevol altre centre
de negociacid en que I'empresa executi les ordres
dels seus clients, i els factors que influeixin en I'elec-
cio del centre de negociacio. Es necessari que I'enti-
tat identifiqui els centres que, segons el seu judici,
permetin obtenir sistematicament el millor resultat
possible per a I'execucio de les ordres dels clients.

3. Lentitat ha d’informar els seus clients sobre
la seva politica d'execucié d'ordres, i és necessari
que n'obtingui el consentiment abans d’aplicar-la.
Quan I'esmentada politica permeti que I'entitat exe-
cuti les ordres al marge dels mercats regulats i dels
sistemes multilaterals de negociacio, els clients han
de coneixer aquest aspecte i hi han de prestar el seu
consentiment previ i exprés abans de procedir a
I'execucid de les ordres al marge dels mercats o sis-
temes assenyalats. El consentiment es pot obtenir
de manera general o per a cada operacié en parti-
cular.

Lentitat ha d’estar en condicions de demostrar
als seus clients, a peticié d’aquests, que han execu-
tat les seves ordres de conformitat amb la politica
d’execucié de I'empresa.

4. Quan el client doni instruccions especifiques
sobre l'execucié de la seva ordre, I'empresa ha
d’executar I'ordre seguint la instruccié especifica.

Quan es tracti d'ordres de clients detallistes que
no hagin donat instruccions especifiques, el millor
resultat possible s’ha de determinar en termes de
contraprestacio total, composta pel preu de I'instru-
ment financer i els costos relacionats amb |'execu-
cid, que han d’incloure totes les despeses contretes
pel client que estiguin directament relacionades
amb I'execucié de I'ordre, incloses les comissions
del centre d’execucio, les de compensacio i liquida-
cid i les altres pagades a tercers implicats en I'execu-
ci6 de l'ordre.

5. Les entitats han de supervisar |'efectivitat
dels seus sistemes i de la seva politica d’execucio
d’ordres per tal de detectar i, si s’escau, corregir
qualsevol deficiéncia. En particular, han de compro-
var peridodicament si els centres d’execucio inclosos
en la politica d’execucio d'ordres proporcionen els
millors resultats possibles per al client o si és neces-
sari canviar els seus sistemes d’execucio. Les enti-
tats han de notificar als seus clients qualsevol canvi
important en els seus sistemes o en la seva politica
d’execucié d’'ordres.

6. Per reglament s’han d’establir els requisits
minims dels sistemes i procediments de gestio d'or-
dres; la forma de considerar els costos i comissions
associats a I'execuciod; les regles per a la seleccid
dels diferents sistemes o mercats i per a I'execucio
d’ordres a preu limitat; i els altres aspectes relatius a
la politica de gestio i execucié d’ordres.»

Cinquanta-u. S’hi afegeix un capitol Il al titol VIl, amb

la rdbrica seglient:

«CAPITOL Il
Abus de mercat»

Cinquanta-dos. Larticle 80 queda redactat de la

manera seglient:

«Article 80. Subjectes obligats.

1. Les empreses de serveis d’inversio, les enti-
tats de credit, les institucions d’inversio col-lectiva,
els emissors, els analistes i, en general, totes les
persones o entitats que realitzin, de forma directa o
indirecta, activitats relacionades amb els mercats de
valors, han de respectar les normes que conté
aquest capitol.

2. Aixi mateix, les entitats a les quals resulti
aplicable el que disposen els articles 82 i 83 bis
seglients han d’elaborar, remetre a la Comissid
Nacional del Mercat de Valors i complir un regla-
ment intern de conducta on han d’incorporar les
previsions contingudes en els articles esmentats i en
les seves disposicions de desplegament. Aixi mateix,
han de remetre un compromis per escrit que garan-
teixi I'actualitzacid dels esmentats reglaments
interns de conducta i que el seu contingut és cone-
gut, compreés i acceptat per totes les persones perta-
nyents a I'organitzacié a les quals sigui aplicable.

En els casos en qué es detecti que el contingut
no s’ajusta al que s’ha disposat anteriorment o no és
adequat a la naturalesa o al conjunt d’activitats que
I'entitat o grup desenvolupa, la Comissiéo Nacional
del Mercat de Valors el pot requerir perque incorpori
al reglament totes les modificacions o addicions que
consideri necessaries.»

Cinquanta-tres. Larticle 84 queda redactat de la

manera seguent:

«Article 84. Ambit de la supervisio, inspeccié i sancio.

Queden subjectes al régim de supervisio, ins-
peccio i sancidé que estableix aquesta Llei, a carrec
de la Comissio Nacional del Mercat de Valors:

1. Les persones i entitats seglents regulades
per aquesta Llei:

a) Les societats rectores dels mercats secunda-
ris oficials, amb I'exclusié del Banc d’Espanya i les
entitats rectores dels sistemes multilaterals de
negociacio.

b) La Societat de Sistemes, les entitats de con-
trapartida central, la Societat de Borses i les socie-
tats que tinguin la titularitat de totes les accions
d’organismes que preveu la lletra a), aixi com altres
sistemes de compensacié i liquidacié dels mercats
que es crein a I'empara del que preveu aquesta
Llei.

c) Les empreses de serveis d'inversio espanyo-
les; aquesta competéncia s’estén a qualsevol oficina
o centre dins o fora del territori nacional.

d) Les empreses de serveis d’inversié no
comunitaries que operin a Espanya.

e) Els agents de les entitats que prestin serveis
d’inversio.

f) Les societats gestores dels fons de garantia
d’inversions.

g) Els qui, no estant inclosos en les lletres pre-
cedents, tinguin la condici6 de membre d’algun
mercat secundari oficial, o de I'entitat que compensi
i liquidi les seves operacions.

2. Les persones i entitats seguents, quant a les
seves actuacions relacionades amb el mercat de
valors:
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a) Els emissors de valors.

b) Les entitats de crédit i els seus agents;
aquesta competéncia s’'estén a qualsevol sucursal
oberta fora del territori nacional, aixi com les entitats
de credit no comunitaries que operin a Espanya.

c) Lesempreses de serveis d’'inversio autoritza-
des en un altre Estat membre de la Unié Europea
que operin a Espanya, en els termes que estableixen
aquesta Llei i les seves disposicions de desplega-
ment inclosos els seus agents vinculats i sucursals
en territori nacional, aixi com, en els mateixos ter-
mes, les sucursals a Espanya d’entitats de crédit
autoritzades en un altre Estat membre de la Unié
Europea.

d) Les restants persones fisiques o juridiques,
en el que es puguin veure afectades per les normes
d’aquesta Llei i les seves disposicions de desplega-
ment.

3. Les persones residents o domiciliades a
Espanya que controlin, directament o indirectament,
empreses de serveis d’inversid en altres estats
membres de la Unié Europea, dins del marc de la
col-laboracié amb les autoritats responsables de la
supervisio de les esmentades empreses, aixi com
els titulars de participacions significatives als efec-
tes del compliment del que preveu larticle 69
d’aquesta Llei.

4. Les entitats que formin part dels grups con-
solidables d’empreses de serveis d’'inversio previs-
tes a I'article 86 d’aquesta Llei, Unicament als efectes
del compliment a nivell consolidat dels requeri-
ments de recursos propis i de les limitacions que es
puguin establir sobre les inversions, operacions o
posicions que impliquin riscos elevats.

5. Les entitats que formen part dels grups con-
solidables dels quals siguin dominants les entitats a
queé es refereixen les lletres a) i b) de I'apartat 1 ante-
rior, Unicament als efectes del compliment de I'obli-
gacio de consolidar els seus comptes anuals i de les
limitacions que es puguin establir en relacié amb la
seva activitat i equilibri patrimonial.

6. Les persones fisiques i entitats no financeres
esmentades a 'apartat 9 de I'article 86, iUnicament
als efectes que preveu aquest apartat.

7. Qualsevol persona o entitat, als efectes de
comprovar si infringeix les reserves de denominacio
i activitat que preveuen els articles 64, 65 i 65 bis.

En el cas de persones juridiques, les competéen-
cies que corresponen a la Comissiéo Nacional del
Mercat de Valors segons els apartats anteriors es
poden exercir sobre els qui ocupin carrecs d’admi-
nistracid, direccio o assimilats en aquestes.

El que disposa aquest article s’entén sense per-
judici de les competéncies de supervisid, inspeccio i
sancié que corresponguin a les comunitats autono-
mes que les tinguin atribuides sobre els organismes
rectors de mercats secundaris d’ambit autonomic i,
en relacié amb les operacions sobre valors admesos
a negociacio Unicament en aquests, sobre les altres
persones o entitats esmentades en els dos primers
apartats anteriors. Als efectes de l'exercici de les
esmentades competencies, tenen caracter basic els
corresponents preceptes d'aquest titol, llevat de les
referéncies a organs o entitats estatals que aquests
contenen. La Comissié Nacional del Mercat de
Valors pot establir convenis amb comunitats auto-
nomes amb competéncies en matéria de mercats de
valors per tal de coordinar les seves respectives
actuacions.

8. Respecte al que estableixen els articles 81,
82 i 83 ter, i sense perjudici de les competéncies de
les comunitats autonomes, la Comissié Nacional del

Mercat de Valors és competent no només dels actes
portats a terme en territori espanyol o a fora que es
refereixin a valors negociables i altres instruments
financers admesos a negociaci6 en un mercat
secundari oficial o per als quals s’hagi cursat una
sol-licitud d’admissid a negociaci6 en un dels
esmentats mercats, sind també respecte dels actes
portats a terme en territori espanyol en relacié amb
valors negociables i altres instruments financers
admesos a negociacié en un mercat regulat d'un
altre Estat membre de la Unid Europea o per als
quals s’hagi cursat una sol-licitud d’admissié a
negociacio en un d'aquests mercats.»

Cinquanta-quatre. Larticle 85 queda redactat de la

manera seguent:

«Article 85. Facultats de la Comissio Nacional del
Mercat de Valors. Supervisio i inspeccio.

1. La Comissiéo Nacional del Mercat de Valors
disposa de totes les facultats de supervisid i inspec-
cid necessaries per a l'exercici de les seves funcions.
Aquestes facultats les pot exercir:

a) directament;

b) en col-laboracié amb altres autoritats, nacio-
nals o estrangeres, en els termes que preveuen
aquesta Llei i les seves normes de desplegament;

c) mitjancant sol-licitud a les autoritats judicials
competents. En particular pot sol-licitar 'embarga-
ment o la congelacio d’actius.

2. En la forma i amb les limitacions que esta-
bleix I'ordenament juridic, les facultats de supervi-
sid i inspeccio de la Comissidé Nacional del Mercat
de Valors inclouen almenys el dret a:

a) accedir a qualsevol document sota qualsevol
forma i rebre’n una copia;

b) requerir informacié de qualsevol persona i,
si és necessari, citar una persona i prendre-li decla-
racié per obtenir-ne informacio;

c) realitzar inspeccions amb preséncia fisica en
qualsevol oficina o dependéncia de les entitats i
empreses;

d) requerir els registres telefonics i de trafic de
dades de qué disposin;

e) requerir el cessament de tota practica que
sigui contraria a les disposicions que estableixen
aquesta Llei i les seves normes de desplegament;

f) sol-licitar I'embargament o la congelacio
d’actius;

g) exigirla prohibicié temporal per exercir acti-
vitat professional;

h) sol-licitar als auditors de les empreses de
serveis d'inversio i de les societats rectores dels
mercats secundaris oficials qualsevol informacié
que hagin obtingut en I'exercici de la seva funci¢;

i) adoptar qualsevol tipus de mesura per asse-
gurar-se que les empreses de serveis d'inversio i els
mercats secundaris oficials segueixin complint els
requisits legals;

j) acordar la suspensio o limitacié del tipus o
volum de les operacions o activitats que les perso-
nes fisiques o juridiques puguin fer al mercat de
valors;

k) acordar la suspensié o exclusié de la negoci-
acio d’'un instrument financer ja sigui en un mercat
secundari oficial o en un sistema multilateral de

negociacio;
I) remetre assumptes per al seu processament
penal;

m) autoritzar auditors o experts a portar a
terme verificacions o investigacions, d’acord amb el
que preveu la lletra c) de I'apartat 4 de l'article 91;
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n) en l'exercici de la funcié de comprovacié de
la informacio periodica a que es refereix I'article 35.4
d’aquesta Llei, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors pot;

i) Sol-licitar als auditors de comptes dels emis-
sors els valors dels quals estiguin admesos a nego-
ciacié en un mercat secundari oficial o en un altre
mercat regulat domiciliat a la Unié Europa, mitjan-
¢ant requeriment escrit, totes les informacions o
documents que siguin necessaris, de conformitat
amb el que estableix la Llei 19/1988, d’'11 de juliol,
d’auditoria de comptes.

La revelacié pels auditors de comptes de les
informacions requerides per la Comissiéo Nacional
del Mercat de Valors d’acord amb el que disposa
aquest article no constitueix incompliment del deure
de secret.

ii) Exigir als emissors els valors dels quals esti-
guin admesos a negociaciéo en un mercat secundari
oficial o en un altre mercat regulat domiciliat a la
Unié Europea la publicacié d’'informacions addicio-
nals, conciliacions, correccions o, si s’escau, refor-
mulacions de la informacio periodica.

Les mesures a qué es refereixen les lletres e), i),
j) i k) es poden adoptar com a mesura provisional en
el transcurs d'un expedient sancionador o al marge
de l'exercici de la potestat sancionadora, d'acord
amb les previsions que estableixen els articles 71
ter, 91, 91 bis, 91 ter i 127 d’aquesta Llei, sempre que
sigui necessari per a |'eficac proteccié dels inversors
o el correcte funcionament dels mercats, i s’"han de
mantenir mentre existeixi la causa que les hagi
motivat.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors pot
fer publica qualsevol mesura adoptada com a con-
sequiencia de I'incompliment de les normes aplica-
bles, llevat que la seva divulgacidé pugui posar en
greu risc els mercats de valors o causar un perjudici
desproporcionat a les persones afectades.

Quan les mesures que recullen les lletres €), g), j)
i n) s'exerceixin sobre entitats subjectes a la supervi-
si6 del Banc d’Espanya, ja sigui amb caracter caute-
lar en un procediment sancionador, ja sigui al marge
de I'exercici de la potestat sancionadora, han de ser
notificades amb caracter previ a I'esmentat orga-
nisme. Aixi mateix, quan es tracti de les mesures
que preveu la lletra f) és preceptiu I'informe previ de
I'organisme.

3. En virtut del que disposa l'apartat anterior,
les persones fisiques i juridiques enumerades a I'ar-
ticle 84 queden obligades a posar a disposicié de la
Comissio tots els llibres, registres i documents, sigui
quin sigui el seu suport, que aquesta consideri
necessaris, inclosos els programes informatics i els
arxius magnetics, optics o de qualsevol altra classe.

Les persones fisiques estan obligades a compa-
reixer davant citacions de la Comissio per a la presa
de declaracio.

En la mesura que sigui necessari per a l'eficac
exercici per la Comissio de les seves funcions de
supervisio i inspeccid, les persones o entitats que
prestin qualsevol tipus de servei professional a les
persones compreses en el paragraf anterior estan
obligades a facilitar totes les dades i informacions
que aquesta els requereixi, de conformitat amb el
gue disposa, si s’escau, la normativa especifica que
reguli la seva professio o activitat.

Aixi mateix, les actuacions de comprovacio i
investigacio, incloses les preses de declaracio, es
poden desenvolupar, a eleccio dels serveis de la
Comissidé Nacional del Mercat de Valors:

a) En qualsevol despatx, oficina o dependeéncia
de I'entitat o persona inspeccionada o del seu repre-
sentant.

b) En els mateixos locals de la Comissid Nacio-
nal del Mercat de Valors o d’altres organismes de
I'Administracio.

Quan les actuacions de comprovacio i investiga-
cio es facin en els llocs que assenyala la lletra a)
anterior,s’had’observarlajornadalaboral d’aquests,
sense perjudici que es pugui actuar de comu acord
en altres hores i dies.

4. Els auditors d’empreses de serveis d'inver-
si6 estan obligats al deure de comunicacié a la
Comissié Nacional del Mercat de Valors a qué es
refereix la disposicio final primera de la Llei 19/1988,
de 12 de juliol, d"auditoria de comptes.

5. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot requerir, per escrit o verbalment, a les persones
i entitats esmentades a l'article 84 que facin publica
de manera immediata la informacié que aquella
estimi pertinent sobre les seves activitats relaciona-
des amb el mercat de valors o que hi puguin influir.
Si no ho fan directament els obligats, ho ha de fer la
mateixa Comissid Nacional del Mercat de Valors.»

Cinquanta-cinc. Els apartats 6i 15 de I'article 86 que-

den redactats de la manera seguent:

«6. Formen part del grup consolidable:

a) Les empreses de serveis d'inversio.

b) Les entitats de crédit, sense perjudici del que
disposa el paragraf segon de I'apartat 3 de I'article 8
de la Llei 13/1985, de 25 de maig, de coeficients d'in-
versid, recursos propis i obligacions d’informacié
dels intermediaris financers.

c) Les societats d’inversio mobiliaria.

d) Les societats gestores d'institucions d’inver-
si6 col-lectiva, les societats gestores de fons de titu-
litzacioé hipotecaria o d'actius, aixi com les societats
gestores de fons de pensions, I'objecte exclusiu de
les quals sigui I'administracio i gestio dels fons
esmentats.

e) Les societats de capital de risc i les societats
gestores de fons de capital de risc.

f) Les entitats I'activitat principal de les quals
sigui la tinenca d’accions o participacions, llevat que
es tracti de societats financeres mixtes de cartera
sotmeses a supervisio en el nivell de conglomerat
financer.

Aixi mateix, formen part del grup consolidable
d’empreses de serveis d’inversié les societats ins-
trumentals I'activitat principal de les quals suposi la
prolongacié del negoci d’alguna de les entitats
incloses en la consolidacid, o inclogui la prestacié a
aquestes de serveis auxiliars.

La Comissio Nacional del Mercat de Valors pot
autoritzar I'exclusio individual d’'una entitat del grup
consolidable d’empreses de serveis d’inversio:

a) quan lI'entitat de que es tracti estigui situada
en un Estat no membre de la Unié Europea on hi
hagi obstacles juridics per a la transmissié de la
informacio necessaria;

b) quan I'entitat de que es tracti no presenti un
interés significatiu, segons el parer de les autoritats
competents, respecte als objectius de la supervisid
de les empreses de serveis d’'inversio i, en qualsevol
cas, quan el total del balan¢ de I'entitat de que es
tracti sigui inferior al més baix dels dos imports
seglients: 10 milions d’euros o I'1 per cent del total
del balan¢ de I'entitat dominant del grup;

c) quan la consolidacio de l'entitat esmentada
resulti inadequada o pugui induir a error des del
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punt de vista dels objectius de la supervisié del
grup.

Quan, en els casos que preveu la lletra b), diver-
ses empreses responguin als criteris que s’hi indi-
quen, no obstant aixo s’han d’incloure en la consoli-
dacié sempre que el conjunt format per aquestes
entitats presenti un interés significatiu respecte als
objectius.»

«15. Totes les entitats o empreses que integrin
un grup consolidable d’empreses de serveis d'inver-
si6 han de vetllar perqué els seus sistemes, procedi-
ments i mecanismes siguin coherents, estiguin ben
integrats i siguin adequats per disposar de la infor-
macid que sigui necessaria per al compliment de les
normes exigibles al grup, aixi com per facilitar qual-
sevol tipus de dades i informacié pertinents als efec-
tes de supervisio.»

Cinquanta-sis. Larticle 87 queda redactat de la

manera seglent:

«Article 87. Recursos propis dels grups consolida-
bles i relacions amb altres supervisors.

1. Quan en un grup consolidable d’empreses
de serveis d’inversié hi hagi altres tipus d’entitats
sotmeses a requeriments especifics de recursos
propis, el grup ha d’assolir, als efectes de suficiencia
d’aquests recursos, la més alta de les magnituds
seguents:

a) La necessaria per assolir els nivells minims
que s’estableixin de conformitat amb el que preveu
la lletra a) de I'apartat 1 de I'article 70.

b) La suma dels requeriments de recursos pro-
pis establerts per a cada classe d’entitats integrants
del grup, calculats de forma individual o subconsoli-
dada segons les seves normes especifiques.

2. El compliment pel grup del que disposa
I'apartat precedent no exonera les entitats finance-
res que hi estan integrades, sigui quina sigui la seva
naturalesa, de complir individualment els seus
requeriments de recursos propis. A aquest efecte,
les esmentades entitats han de ser supervisades en
base individual per I'organisme que correspongui a
la seva naturalesa.

3. Perreglament s’han de determinar les condi-
cions en qué la Comissio Nacional del Mercat de
Valors pot no exigir el compliment individual integre
de les exigencies de recursos propis a les empreses
de serveis d’inversid espanyoles integrades en un
grup dels indicats en les lletres a) i b) de I'apartat 4
de l'article 86. Aixi mateix, la Comissié Nacional del
Mercat de Valors pot adoptar altres mesures per
assegurar una distribucié adequada dels recursos
propis i riscos entre les entitats que componguin el
grup consolidable i, en tot cas, vigilar la situacié
individual de solvencia de cadascuna de les entitats
que integrin els grups esmentats.

4. Tota norma que es dicti en desplegament del
que preveu aquesta Llei i que pugui afectar entitats
financeres subjectes a la supervisioé del Banc d’Espa-
nya o de la Direccié General d’Assegurances i Fons
de Pensions s’ha de dictar amb l'informe previ
d’aquests organismes.

5. Sempre que en un grup consolidable d’em-
preses de serveis d'inversid hi hagi entitats subjec-
tes a supervisid en base individual per organisme
diferent de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors, aquesta, en l'exercici de les competencies
que la present Llei li atribueix sobre les entitats
esmentades, ha d’actuar de forma coordinada amb
I'organisme supervisor que correspongui en cada

cas. El ministre d’Economia i Hisenda pot dictar les
normes necessaries per assegurar |'adequada coor-
dinacio.

6. El ministre d’Economia i Hisenda, amb I'in-
forme previ de la Comissio Nacional del Mercat de
Valors, a proposta del Banc d’Espanya, pot acordar
que un grup d'empreses de serveis d’'inversio en
qué integrin una o més entitats de credit suscepti-
bles d’adherir-se a un fons de garantia de diposits
tingui la consideracié de grup consolidable d’enti-
tats de credit i quedi, per tant, sotmeés a supervisio
en base consolidada pel Banc d’Espanya.»

Cinquanta-set. S’hi afegeix un article 87 bis, amb el

tenor literal seguent:

«Article 87 bis. Supervisio de la solvencia de les
empreses de serveis d’inversio i els seus grups
consolidables.

1. Correspon ala Comissié Nacional del Mercat
de Valors, en la seva condicié d’autoritat responsa-
ble de la supervisié de les empreses de serveis d’'in-
versio i els seus grups consolidables:

a) revisar els sistemes, siguin acords, estrate-
gies, procediments o mecanismes de qualsevol
tipus, aplicats per donar compliment a la normativa
de solvencia que contenen aquesta Llei i les disposi-
cions que la despleguin;

b) avaluar els riscos als quals estan o poden
estar exposades les empreses de serveis d'inversio
o els seus grups;

c) a partirde larevisioil’avaluacié esmentades
en les lletres precedents, determinar si els sistemes
indicats a la lletra a) i els fons propis mantinguts
garanteixen una gestio i cobertura solida, respecti-
vament, dels seus riscos.

La Comissiéo Nacional del Mercat de Valors pot
fer seves, i transmetre com a tals a les empreses de
serveis d'inversio i els seus grups, les guies que,
adrecades a aquests, aprovin els organismes o
comités internacionals actius, relatives als criteris,
practiques o procediments convenients per afavorir
una adequada avaluacio dels riscos i un millor com-
pliment de les normes d’ordenacio i disciplina.

Les analisis i avaluacions esmentades a les lle-
tres a) i b) anteriors s’han d’actualitzar amb una
periodicitat almenys anual.

2. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
ha d’acumular dades estadistiques sobre els aspec-
tes fonamentals de I'aplicacié de la normativa en
materia de solvéncia de les empreses de serveis
d’inversié continguda en aquesta Llei i divulgar peri-
odicament, almenys a la seva pagina web, la infor-
macio seglient relativa a la normativa esmentada:

a) el text de les disposicions legals, reglamen-
taries i administratives, aixi com les orientacions
adoptades en aquest aspecte pel que fa a I'autoritat
responsable del control i supervisio de les empreses
de serveis d’inversié i dels seus grups;

b) la forma com s’han exercit a Espanya les
opcions i potestats discrecionals permeses als estats
membres per les directives de la Unio Europea rela-
tives a la normativa esmentada;

c) els criteris i metodologia seguits per la
Comissié Nacional del Mercat de Valors per revisar
els acords, estratégies, procediments i mecanismes
aplicats per les empreses de serveis d’inversid i els
seus grups a fi de donar compliment a la normativa
i per avaluar els riscos a qué aquestes empreses
estan o podrien estar exposades.
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3. Aixi mateix, quan una empresa de serveis
d’inversié no compleixi les exigencies que, contingu-
des en aquesta Llei o en la seva normativa de desple-
gament, determinin requeriments minims de recur-
SOS propis o requereixin una estructura organitzativa
o0 mecanismes i procediments de control intern ade-
quats, la Comissio Nacional del Mercat de Valors pot
adoptar, entre d’altres, les mesures seglents:

a) Obligar les empreses de serveis d'inversio i
els seus grups a mantenir recursos propis addicio-
nals als exigits amb caracter minim. La Comissio
Nacional del Mercat de Valors ho ha de fer, almenys,
sempre que aprecii deficiencies greus en I'estruc-
tura organitzativa de 'empresa de serveis d'inversid
o en els procediments i mecanismes de control
intern, inclosos en especial els esmentats a l'article
70.3 d’aquesta Llei, o sempre que determini, d’acord
amb el que preveu l'article 87 bis.1.c), que els siste-
mes i els fons propis mantinguts a qué es refereix
I'esmentat precepte no garanteixen una gestio i
cobertura solides dels riscos. En els dos casos la
mesura ha de ser adoptada quan la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors consideri improbable que la
mera aplicacié d’altres mesures millori les esmenta-
des deficiencies o situacions en un termini adequat.

b) Exigir a les empreses de serveis d’'inversio i
els seus grups que reforcin els procediments, meca-
nismes i estrategies adoptats per al compliment de
les esmentades exigéncies.

c) Exigir a les empreses de serveis d'inversio i
els seus grups l'aplicacié6 d'una politica especifica,
sigui de dotacio de provisions, sigui de repartiment
de dividends o d'un altre tipus de tractament per als
actius subjectes a ponderaci6 als efectes de les exi-
gencies de recursos propis, o bé de reduccié del risc
inherent a les seves activitats, productes o sistemes.

d) Restringir o limitar els negocis, les operaci-
ons o la xarxa de les empreses de serveis d’inversio.

El que disposa aquest apartat s’entén sense per-
judici de I"aplicacié de les sancions que en cada cas
siguin procedents d'acord amb els preceptes que
estableix aquesta Llei.»

Cinquanta-vuit. El paragraf segon de l'article 88

queda redactat de la manera seglient:

«En tots els casos de confluéncia de competén-
cies de supervisid i inspeccié entre la Comissié Naci-
onal del Mercat de Valors i el Banc d’Espanya, les
dues institucions han de coordinar les seves actuaci-
ons sota el principi que la tutela del funcionament
dels mercats de valors, incloses les gliestions d’orga-
nitzacio interna que assenyala I'apartat 1 de I'esmen-
tat article 70 ter, correspon a la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, i la tutela de la solvéncia aixi com
les restants qliestions d’organitzacio interna recauen
sobre la institucié que mantingui el registre correspo-
nent. Per tal de coordinar les respectives competén-
cies de supervisié i inspeccid, la Comissiéo Nacional
del Mercat de Valors i el Banc d’Espanya han de subs-
criure convenis en qué es concretin les seves corres-
ponents responsabilitats.»

Cinquanta-nou. Larticle 90 queda redactat de la

manera seguent:

«Article 90. Secret professional.

1. Laccés de les Corts Generals a la informacio
sotmesa al deure de secret s’ha de realitzar a través
del president de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors, de conformitat amb el que preveuen els
reglaments parlamentaris. A aquest efecte, el presi-
dent de la Comissio Nacional del Mercat de Valors

pot sol-licitar motivadament als drgans competents
de la Cambra la celebracié de sessio secreta o I'apli-
cacio del procediment establert per a l'accés a les
materies classificades.

Els membres d’'una Comissio Parlamentaria d’In-
vestigacio que rebin informacié de caracter reservat
estan obligats a adoptar les mesures pertinents que
garanteixin la seva reserva.

2. Les informacions o dades confidencials que
la Comissio Nacional del Mercat de Valors o altres
autoritats competents hagin rebut en l'exercici de
les seves funcions relacionades amb la supervisio6 i
inspeccid previstes en aquesta o altres lleis no
poden ser divulgades a cap persona o autoritat. La
reserva s’entén aixecada des del moment en que els
interessats facin publics els fets a qué aquella es
refereixi.

Sense perjudici del que disposa aquest article i
dels suposits que preveu el dret penal, cap informa-
ci6 confidencial que puguin rebre en I'exercici de les
seves funcions pot ser divulgada a cap persona o
autoritat, excepte d'una forma genérica o col-lectiva
que impedeixi la identificacié concreta de les empre-
ses de serveis d’inversid, societats rectores dels
mercats, mercats regulats o qualsevol altra persona
a que es refereixi aquesta informacio.

3. Totes les persones que desenvolupin o hagin
desenvolupat una activitat per a la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors i hagin tingut coneixement
de dades de caracter reservat estan obligades a
guardar secret. Lincompliment d’aquesta obligacié
determina les responsabilitats penals i les altres pre-
vistes per les lleis. Aquestes persones no poden
prestar declaracio ni testimoni, ni publicar, comuni-
car, exhibir dades o documents reservats, ni tan sols
després d’haver cessat en el servei, llevat que hi
hagi permis exprés atorgat per I'Organ competent
de la Comissid Nacional del Mercat de Valors. Si el
permis no es concedeix, la persona afectada ha de
mantenir el secret, i queda exempta de la responsa-
bilitat que en derivi.

4. S’exceptuen de I'obligacio de secret regulat
en el present article:

a) Quan l'interessat consenti expressament la
difusid, publicacié o comunicacio de les dades.

b) La publicacié de dades agregades a fins
estadistics, o les comunicacions en forma sumaria o
agregada de manera que les entitats individuals no
puguin ser identificades ni tan sols indirectament.

c) Les informacions requerides per les autori-
tats judicials competents o pel Ministeri Fiscal en un
procés penal, o en un judici civil, si bé en aquest
ultim cas l'obligacié de secret s’ha de mantenir en
tot el que fa referéncia a les exigéncies prudencials
d’'una empresa de serveis d’inversio.

d) Les informacions que, en el marc de proce-
diments concursals d'una empresa de serveis d'in-
versiod, siguin requerides per les autoritats judicials,
sempre gue no versin sobre tercers implicats en el
reflotament de |'entitat.

e) Les informacions que, en el marc dels recur-
sos administratius o jurisdiccionals entaulats sobre
resolucions administratives dictades en materia
d’ordenacié i disciplina dels mercats de valors,
siguin requerides per les autoritats administratives
o judicials competents.

f) Les informacions que la Comissié Nacional del
Mercat de Valors hagi de facilitar per al compliment de
les seves respectives funcions a les comunitats auto-
nomes amb competéncies en matéria de borses de
valors; al Banc d’Espanya; a la Direccié General d’As-
segurances i Fons de Pensions; a les societats rectores
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dels mercats secundaris oficials a fi de garantir-ne el
funcionament regular; als fons de garantia d’inversors;
als interventors o sindics d'una empresa de serveis
d'inversidé o d'una entitat del seu grup, designats en
els corresponents procediments administratius o judi-
cials, i als auditors de comptes de les empreses de
serveis d'inversio i dels seus grups.

g) Les informacions que la Comissiéo Nacional
del Mercat de Valors hagi de facilitar a les autoritats
responsables de la lluita contra el blanqueig de capi-
tals en aplicacié de la Llei 19/1993, de 28 de desem-
bre, sobre determinades mesures de prevencio del
blanqueig de capitals, aixi com les comunicacions
que, de manera excepcional, es puguin realitzar en
virtut del que disposen els articles 93 i 94 de la Llei
58/2003, de 17 de desembre, general tributaria, amb
I"autoritzacié prévia indelegable del ministre d’Eco-
nomia i Hisenda. A aquests efectes, s'"han de tenir en
compte els acords de col-laboracid formalitzats per
la Comissio Nacional del Mercat de Valors amb auto-
ritats supervisores d’altres paisos.

h) Les informacions requerides per una Comis-
si6é Parlamentaria d’Investigacid, en els termes que
estableixi la seva legislacio especifica.

i) Les informacions que la Comissié Nacional
del Mercat de Valors decideixi facilitar a un sistema
o cambra de compensacio i liquidacié d'un mercat
espanyol, quan consideri que sén necessaries per
garantir el correcte funcionament dels esmentats
sistemes davant de qualsevol incompliment, o pos-
sible incompliment, que es produeixi al mercat.

i) Les informacions que la Comissio Nacional
del Mercat de Valors hagi de facilitar, per al compli-
ment de les seves funcions, als organismes o autori-
tats d'altres paisos en qué recaigui la funcio publica
de supervisio de les entitats de credit, de les empre-
ses d'assegurances, d'altres institucions financeres i
dels mercats financers, o la gestio dels sistemes de
garantia de diposits o indemnitzacié dels inversors,
sempre que hi hagi reciprocitat, i que els organis-
mes i autoritats estiguin sotmesos a secret professi-
onal en condicions que, com a minim, siguin equi-
parables a les que estableixen les lleis espanyoles.

k) Les informacions que, per raons de supervi-
sid prudencial o sancio de les empreses de serveis
d’inversid i entitats o institucions financeres i mer-
cats subjectes a I'ambit d’aquesta Llei, la Comissié
Nacional del Mercat de Valors hagi de donar a conéi-
xer al Ministeri d’Economia i Hisenda o a les autori-
tats de les comunitats autonomes amb competen-
cies en materia de mercats de valors.

5. Les autoritats judicials que rebin de la
Comissié Nacional del Mercat de Valors informacié
de caracter reservat estan obligades a adoptar les
mesures pertinents que garanteixin la reserva
durant la substanciacio del procés de qué es tracti.
Les restants autoritats, persones o entitats que rebin
informacio de caracter reservat queden subjectes al
secret professional regulat en el present article i no
la poden fer servir sind en el marc del compliment
de les funcions que tinguin legalment establertes.»

Seixanta. Larticle 91 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 91. Cooperacio de la Comissio Nacional
del Mercat de Valors amb les autoritats compe-
tents dels estats membres de la Unio Europea.

1. La Comissiéo Nacional del Mercat de Valors
ha de cooperar amb les autoritats competents dels
estats membres sempre que sigui necessari per por-
tar a terme les funcions que estableix aquesta Llei,

fent Us amb aquesta finalitat de totes les facultats
que li atribueix.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de
prestar ajuda a les autoritats competents dels altres
estats membres. En particular, ha d’intercanviar
informacio i col-laborar en activitats d’investigacio o
supervisio. La Comissio Nacional del Mercat de
Valors pot exercir els seus poders per a fins de coo-
peracio, fins i tot en casos en qué el comportament
investigat no constitueixi una infraccié de la norma-
tiva vigent a I'Estat espanyol.

2. Quan els mercats secundaris oficials esta-
bleixin mecanismes en altres estats membres per
permetre l'accés remot, i les operacions d’aquest
mercat, atesa la situacidé dels mercats de valors a
I’Estat membre d’acollida, hagin cobrat una impor-
tancia substancial per al funcionament dels mercats
i la protecciéo dels inversors en aquest Estat, la
Comissio Nacional del Mercat de Valors i I'autoritat
competent de I'Estat membre d’acollida han d’esta-
blir mecanismes de cooperacio proporcionats.

Aixi mateix, quan un mercat regulat d'un altre
Estat membre hagi establert en territori espanyol
mecanismes per garantir-hi I'accés remot, i les ope-
racions realitzades a Espanya, atesa la situacio dels
mercats de valors espanyols, hagin cobrat una
importancia substancial per al funcionament dels
mercats i la proteccio dels inversors a Espanya, la
Comissio Nacional del Mercat de Valors i I'autoritat
competent de I'Estat membre d’origen del mercat
regulat han d’establir mecanismes de cooperacid
proporcionats.

Als efectes del que disposa aquest apartat, s’en-
tén que les operacions revesteixen una importancia
substancial quan es compleixi el que disposa I'arti-
cle 16 del Reglament 1287/2006, de la Comissio, de
10 d'agost de 2006, pel qual s'aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel
que fa a les obligacions de les empreses d’inversié
de portar un registre, la informacié sobre les opera-
cions, la transparéncia del mercat, I'admissié a
negociacio d'instruments financers, i termes definits
als efectes de la Directiva esmentada.

3. Quan la Comissio Nacional del Mercat de
Valors tingui motius fundats per sospitar que enti-
tats no subjectes a la seva supervisio estan realitzant
o han realitzat en el territori d’un altre Estat membre
activitats contraries a les disposicions nacionals per
les quals s’hagi transposat la Directiva 2004/39/CE,
del Parlament Europeu i del Consell, de 21 d"abril de
2004, relativa als mercats d’'instruments financers,
ho ha de notificar de manera tan especifica com
sigui possible a 'autoritat competent de I'esmentat
Estat membre. Aquesta comunicacio s’entén sense
perjudici de les competéncies que pugui exercir la
Comissio Nacional del Mercat de Valors.

Aixi mateix, quan la Comissio Nacional del Mer-
cat de Valors rebi una notificacié de I'autoritat com-
petent d'un altre Estat membre que tingui motius
fundats per sospitar que entitats no subjectes a la
seva supervisio estan realitzant o han realitzat en
territori espanyol activitats contraries a aquesta Llei,
i a les seves disposicions de desplegament, ha
d’adoptar les mesures oportunes per corregir
aquesta situacid. A més, ha de comunicar a l'autori-
tat competent notificadora el resultat de la seva
intervencid i, en la mesura que sigui possible, els
avencos intermedis significatius.

4. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot demanar la cooperacié de |'autoritat competent
d’un altre Estat membre en una activitat de supervi-
sid, per a una verificacio “in situ” o una investigacio
relacionada amb les matéries regulades en les normes
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nacionals que transposin la Directiva 2004/39/CE, del
Parlament Europeu i del Consell, de 21 d’abril de
2004, relativa als mercats d’'instruments financers.
Quan es tracti d’empreses de serveis d’inversio,
autoritzades en un altre Estat membre, que siguin
membres remots d'un mercat secundari oficial, la
Comissié Nacional del Mercat de Valors pot optar
per dirigir-s'hi directament, cas en que n’ha d’infor-
mar degudament l|'autoritat competent de I'Estat
membre d'origen del membre remot.

En cas que la Comissié Nacional del Mercat de
Valors rebi una sol-licitud relativa a una verificacid
“in situ” o a una investigacid, en el marc de les
seves competencies:

a) hade fer per si mateixa la verificacio o inves-
tigacio;

b) ha de permetre que la facin les autoritats
que hagin presentat la sol-licitud, o

c) ha de permetre que la realitzin auditors o
experts.

5. La Comissié Nacional del Mercat de Valors,
en relacié amb les materies regulades en el capitol Il
del titol VII, o la seva normativa de desplegament,
pot demanar a les autoritats competents d’altres
estats membres que realitzin una investigacié en el
seu territori. També pot sol-licitar que es permeti que
membres del seu personal acompanyin el personal
de l'autoritat competent d’aquest altre Estat mem-
bre en el transcurs de la investigacio.

Les autoritats competents d’altres estats mem-
bres també poden sol:licitar a la Comissié Nacional
del Mercat de Valors la realitzacio d’investigacions
en relacio amb les matéries assenyalades anterior-
ment i en les mateixes condicions.

La Comissio Nacional del Mercat de Valors es
pot negar a donar curs a les sol-licituds d’investiga-
cid a qué aquest es refereix, o a permetre que el seu
personal estigui acompanyat del personal de I'auto-
ritat competent d’'un altre Estat membre, quan aixo
pugui anar en perjudici de la sobirania, la seguretat
o l'ordre public, o quan s’hagi incoat un procedi-
ment judicial pels mateixos fets i contra les mateixes
persones davant les autoritats espanyoles, o quan
sobre aquells s’hagi dictat una senténcia ferma d’un
jutge o tribunal espanyol pels mateixos fets. En
aquest cas, s’ha de notificar degudament a I'autori-
tat competent que va formular el requeriment, i
facilitar-liinformacié com més detallada millor sobre
I'esmentat procediment o senténcia.

Totes les sol-licituds d’assisténcia que realitzin o
rebin a I'empara del que disposa aquest apartat les
comunitats autonomes amb competéncia en la
matéria s’han de tramitar a través de la Comissio
Nacional del Mercat de Valors.

Si la sol-licitud de la Comissio Nacional del Mer-
cat de Valors és rebutjada o no se li déna curs dins
d’'un termini raonable, aquella ho pot posar en
coneixement del Comité Europeu de Supervisors de
Valors (CESR), on s'ha de debatre I'assumpte per
trobar-hi una solucio rapida i eficag.»

Seixanta-u. S’hi afegeix un article 91 bis, amb el

tenor literal seguent:

«Article 91 bis. Intercanvi d’informacio de Ia
Comissio Nacional del Mercat de Valors amb les
autoritats competents dels estats membres de la
Unio Europea.

1. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
ha de facilitar immediatament a les autoritats com-
petents d'altres estats membres de la Unié Europea

la informacid necessaria per a I'exercici de les seves
funcions que aquests li requereixin.

2. Quan la Comissio Nacional del Mercat de
Valors comuniqui informacio relacionada amb les
materies que regulen les normes nacionals que
transposin la Directiva 2004/39/CE, del Parlament
Europeu i del Consell, de 21 d'abril de 2004, relativa
als mercats d’'instruments financers, a les autoritats
competents d’altres estats membres, ha d’indicar si
la informacio només es pot divulgar amb el seu con-
sentiment exprés. Quan la Comissié Nacional del
Mercat de Valors rebi informacié de les autoritats
competents d’altres estats membres i aquestes
autoritats hagin indicat que la informacié només es
pot divulgar amb el seu consentiment exprés, la
Comissié Nacional del Mercat de Valors ha d’utilitzar
aquesta informacio exclusivament per als fins que
hagi autoritzat aquesta autoritat.

3. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot transmetre informacié d’acord amb l'apartat 1
d’aquest article i els articles 85.4 i 91 quater al Banc
d’Espanya i la Direccié General d’Assegurances i
Fons de Pensions. No ha de transmetre la informa-
cid a altres organismes o persones fisiques i juridi-
gues sense el consentiment exprés de les autoritats
competents que I'hagin divulgat i Unicament per a
les finalitats per a les quals les esmentades autori-
tats hi hagin donat el consentiment, excepte en cir-
cumstancies degudament justificades. En aquest
ultim cas, la Comissio Nacional del Mercat de Valors
n'ha d’'informar immediatament |'autoritat compe-
tent de I'Estat membre que va enviar la informacio.

4. La Comissié Nacional del Mercat de Valors,
aixi com altres organismes o persones fisiques i juri-
diques que rebin informacid confidencial d’acord
amb |'apartat 1 del present article o els articles 85.4 i
91 quater només la poden fer servir en I'exercici de
les seves funcions, en especial:

a) per verificar el compliment de les condicions
que regulen 'accés a l'activitat de les empreses de
serveis d'inversié i facilitar la supervisid, sobre una
base individual o consolidada, de I'exercici de |'acti-
vitat, especialment pel que fa a les exigencies d'ade-
quacio6 del capital imposades per la normativa apli-
cable, als procediments administratius i comptables
i als mecanismes de control intern;

b) per supervisar el funcionament apropiat
dels centres de negociacio;

c) perimposar sancions;

d) en cas de recurs administratiu contra decisi-
ons de les autoritats competents;

e) en procediments judicials;

f) en mecanismes extrajudicials per resoldre
les denuncies dels inversors.

5. El que disposen els apartats anteriors s’ha
d’aplicar, quant al régim aplicable a la sol-licitud de
subministrament o intercanvi d’informacio, d'acord
amb el que estableix I'article 15 del Reglament
1287/2006, de la Comissio, de 10 d’agost de 2006,
pel qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del Parla-
ment Europeu i del Consell, pel que fa a les obligaci-
ons de les empreses d’inversié de portar un registre,
la informacid sobre les operacions, la transparéncia
del mercat, I'admissiéo a negociacié d’instruments
financers, i termes definits als efectes de I'esmen-
tada Directiva.

6. El que disposen els apartats anteriors no
impedeix que la Comissio Nacional del Mercat de
Valors transmeti al Sistema Europeu de Bancs Cen-
trals i al Banc Central Europeu, en la seva condicio
d’autoritats monetaries, i al Banc d’Espanya, en la
mateixa condicié que els anteriors aixi com en la
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d’autoritat responsable de supervisar els sistemes
de pagament i liquidacid, la informacio confidencial
necessaria per a l'exercici de les seves funcions. De
la mateixa manera, tampoc s’'impedeix a les autori-
tats esmentades comunicar a la Comissio Nacional
del Mercat de Valors la informaciéo que aquesta
pugui necessitar per desenvolupar les funcions que
li corresponen d'acord amb aquesta Llei.

7. Després de rebre una sol-licitud d’intercanvi
d’'informacié en relacié amb la materia que regula el
capitol Il del titol VII, la Comissié Nacional del Mer-
cat de Valors ha de proporcionar immediatament la
informacio requerida. Si s’escau, la Comissié Nacio-
nal del Mercat de Valors ha d’adoptar immediata-
ment les mesures necessaries per recopilar la infor-
macid sol-licitada. Si la Comissio Nacional del
Mercat de Valors no pot transmetre la informacié
sol-licitada immediatament, n’"ha de comunicar les
raons a l'autoritat sol-licitant. La informacio propor-
cionada per la Comissio Nacional del Mercat de
Valors esta emparada pel secret professional. La
Comissié Nacional del Mercat de Valors es pot negar
a donar curs a una sol-licitud d'informacié de con-
formitat amb el que disposa I'article 91 ter.

Quan la Comissié Nacional del Mercat de Valors
remeti una sol-licitud d'informacid a I'autoritat com-
petent d’'un Estat membre i aquesta sigui rebutjada
o no se li doni curs en un termini raonable, s’ha de
posar en coneixement del Comité Europeu de
Supervisors de Valors (CESR), que ha de debatre
I"'assumpte per trobar-hi una solucio rapida i eficac.

La informacio que la Comissié Nacional del Mer-
cat de Valors rebi d’acord amb el que disposa aquest
apartat només es pot utilitzar en el marc dels proce-
diments administratius o judicials relacionats espe-
cificament amb I'exercici de les seves funcions,
excepte quan l'autoritat que va remetre la informa-
ci6 n'hagi autoritzat la utilitzacié amb altres fins o la
transmissio a les autoritats competents d’altres
estats.

8. En mateéria de requisits de solvéncia regu-
lada en aquesta Llei i les seves disposicions de des-
plegament, la Comissié Nacional del Mercat de
Valors ha de facilitar a les autoritats competents
d’altres estats membres de la Unio Europea interes-
sades, per iniciativa propia, qualsevol informacié
que sigui essencial per a |I'exercici de les seves tas-
ques de supervisio, i, quan se li sol-liciti, tota infor-
macidé pertinent per als mateixos fins.

La informacio a que es refereix el paragraf ante-
rior es considera essencial quan pugui influir mate-
rialment en l'avaluacié de la solidesa financera
d’'una empresa de serveis d’inversio o d’'una entitat
financera d'un altre Estat membre de la Unié Euro-
pea, i ha d'incloure en especial:

a) Laidentificacio de I'estructura del grup amb
filials o participades en el corresponent Estat mem-
bre, i de l'estructura accionarial de les principals
empreses de serveis d'inversié d’un grup.

b) Els procediments seguits per a la recollida i
verificacié de la informacio sol-licitada a les entitats
del grup.

¢) Evolucions adverses en la situacio de sol-
vencia d'un grup o de les seves entitats que puguin
afectar greument les seves empreses de serveis
d’inversid.

d) Sancions importants i mesures excepcionals
adoptades, en particular la sol-licitud de recursos
propis addicionals d'acord amb el que preveu
aquesta Llei i la imposicidé de limitacions a I'us de
metodes interns de mesurament del risc operacio-
nal.»

Seixanta-dos. S’hi afegeix un article 91 ter, amb el

tenor literal seguent:

«Article 91 ter. Negativa a cooperar o a l'intercanvi
d’informacid.

La Comissio Nacional del Mercat de Valors es
pot negar a donar curs a una sol-licitud de coopera-
cié en una investigacid, una verificacidé “in situ” o
una supervisié d'acord amb |'apartat 4 de I'article 91
o aintercanviar informacié d’acord amb els apartats
1 a 5 de I'article 91 bis només en cas que:

a) l'esmentada investigacio, verificacidé “in
situ’] supervisid o intercanvi d’informacié pugui
atemptar contra la sobirania, la seguretat o I'ordre
public;

b) s’hagi incoat un procediment judicial pels
mateixos fets i contra les mateixes persones;

c) s’hagi dictat ja una resolucié judicial ferma
respecte a les mateixes persones i els mateixos fets.
En cas de denegacio, la Comissio Nacional del Mer-
cat de Valors ho ha de notificar degudament a I'auto-
ritat competent sol-licitant, i facilitar tanta informa-
cidé com sigui possible sobre aquest aspecte.»

Seixanta-tres. S’hi afegeix un article 91 quater, amb

el tenor literal seguent:

«Article 91 quater. Cooperaci6 de la Comissié Naci-
onal del Mercat de Valors amb les autoritats
competents de tercers estats.

1. La Comissié Nacional del Mercat de Valors
pot signar acords de cooperacié que prevegin l'in-
tercanvi d’'informacié amb les autoritats competents
de tercers paisos, sempre que la informacié reve-
lada gaudeixi d’'una garantia de secret professional
almenys equivalent a I'exigida en virtut de l'article
90 i hi hagi reciprocitat. Aquest intercanvi d'informa-
ci6 ha d’estar destinat a la realitzacio de les tasques
encomanades a les autoritats competents.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors pot
transferir dades personals a tercers paisos de con-
formitat amb el titol V de la Llei organica 15/1999, de
13 de desembre, de proteccié de dades de caracter
personal.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors
també pot signar acords de cooperacidé que preve-
gin l'intercanvi d’'informacié amb autoritats, orga-
nismes i persones fisiques i juridiques de tercers
paisos responsables de:

a) la supervisio d'entitats de credit, altres orga-
nitzacions financeres, companyies d’assegurances i
mercats financers;

b) la liquidacié i la fallida de les empreses de
serveis d'inversid i altres procediments similars;

c) la realitzacié de les auditories de comptes
obligatories de les empreses de serveis d'inversio i
altres entitats financeres, entitats de credit i empre-
ses d'assegurances, en |'exercici de les seves funci-
ons de supervisio, o I'administracio de regims d'in-
demnitzacio, en I'exercici de les seves funcions;

d) la supervisio dels organs que intervenen en
la liquidacié i la fallida de les empreses de serveis
d’inversid i altres procediments similars.

Lesmentat intercanvi d’informacié ha d’estar
destinat al desenvolupament de les tasques de les
esmentades autoritats o organismes o persones fisi-
ques o juridiques.

2. Quan la informacio procedeixi d'un altre
Estat membre, aquesta només es pot divulgar amb
I'acord exprés de les autoritats competents que |I'ha-
gin transmes i, si s’escau, només per a les finalitats
per a les quals les autoritats esmentades hi hagin
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donat el consentiment. La mateixa disposicid
s’aplica a la informacio facilitada per les autoritats
competents de tercers paisos.»

Seixanta-quatre. S'afegeixen noves lletres i), j), i k) a

I'article 92, amb la redacci6 seglient, i es deroga la lletra e):

«i) Unregistre dels mercats secundaris oficials,
del contingut i de les modificacions del qual s’ha
d’'informar els organismes supervisors dels altres
estats membres de la Unié Europea i la Comissid
Europea.

i) Un registre dels sistemes multilaterals de
negociacio espanyols.

k) Un registre de les entitats de credit i de les
empreses de serveis d'inversio que realitzin I'activitat
que regula el capitol Ill del titol XI d’aquesta Llei.»

Seixanta-cinc. Es fa una nova redaccio del paragraf

cinque de l'apartat 1 de I'article 97, amb el tenor seguent:

«Quan l'entitat infractora sigui una entitat de
crédit espanyola o una sucursal d'una entitat de cré-
dit d’un Estat que no sigui membre de la Uni6 Euro-
pea, és preceptiu per a la imposicio de la correspo-
nent sancié I'informe del Banc d’Espanya.»

Seixanta-sis. Larticle 99 queda redactat de la manera

seguent:

«Article 99.

Constitueixen infraccions molt greus de les per-
sones fisiques i juridiques a les quals es refereix
I'article 95 d’'aquesta Llei els actes o omissions
seguents:

a) Lexercici, no merament ocasional o aillat,
per les societats rectores de les borses de valors i
dels altres mercats secundaris oficials, la Societat de
Borses, la Societat de Sistemes, les entitats de con-
trapartida central, els sistemes de compensacio i
liquidacié o les societats gestores dels fons de
garantia d’inversions d’activitats sense autoritzacié
0, en general, alienes al seu objecte social.

b) Ladmissié d’instruments financers a negoci-
acio en els mercats secundaris oficials per les seves
societats rectores sense la verificacid previa, pre-
vista a l'article 32 d’aquesta Llei, aixi com la seva
suspensio o exclusid de negociacié per acord de les
societats rectores amb incompliment del que preve-
uen els articles 33 i 34 d'aquesta Llei.

c) Lincompliment, no merament ocasional o
aillat, per les societats rectores dels mercats secun-
daris oficials amb exclusio del Banc d’Espanya, pels
sistemes multilaterals de negociacio, la Societat de
Sistemes, les entitats de contrapartida central i els
sistemes de compensacié i liquidacioé de les normes
reguladores dels esmentats mercats o sistemes,
inclosos els seus reglaments corresponents, o de les
normes reguladores de les seves propies activitats.

d) Lincompliment de I'obligacié de consolida-
cié que recull I'article 86 d’aquesta Llei.

e) Elfetqueles empreses de serveis d’inversio,
els seus grups consolidables o els conglomerats
financers en qué aquestes s’integrin manquin de la
comptabilitat i els registres legalment exigits, portar-
los amb vicis o irregularitats essencials que impe-
deixin coneéixer la situacié patrimonial i financera de
I’entitat, del grup consolidable o del conglomerat
financer a que pertanyin, o la naturalesa de les ope-
racions en qué facin de mitjancer o intervinguin.

e bis) Presentar les empreses de serveis d'in-
versi 6, els grups consolidables d’empreses de ser-
veis d’inversid i els conglomerats financers en qué
aquestes s’integrin deficiencies en els procediments
administratius i comptables; en els mecanismes de

control intern, inclosos els relatius a la gestio de ris-
cos; o en la seva estructura organitzativa, quan les
deficiencies posin en perill la solvéncia o la viabilitat
de I'entitat o la del grup consolidable o conglomerat
financer a qué pertanyi.

e ter) Lincompliment de les politiques especifi-
ques que, amb caracter particular, hagin estat exigides
per la Comissio Nacional del Mercat de Valors a una
empresa de serveis d’'inversié o grup consolidable en
matéria de provisions, repartiment de dividends, trac-
tament d'actius o reduccio del risc inherent a les seves
activitats, productes o sistemes, quan l'incompliment
consisteixi a no haver adoptat les politiques esmenta-
des en el termini i condicions fixats a |'efecte per la
Comissio Nacional del Mercat de Valors i I'incompli-
ment posi en perill la solvéncia o viabilitat de I'em-
presa de serveis d'inversié o del grup.

e quater) Lincompliment de les restriccions o
limitacions imposades per la Comissio Nacional del
Mercat de Valors respecte dels negocis, les operaci-
ons o la xarxa d'una determinada empresa de ser-
veis d'inversid o grup consolidable.

f) La infraccié de la prohibicié que estableix el
paragraf quart de I'article 12 per part dels membres
dels mercats secundaris oficials, dels sistemes mul-
tilaterals de negociacio i de les entitats encarregades
dels registres comptables, aixi com la gestio, per
part d’aquestes ultimes, dels registres comptables
corresponents a valors representats mitjancant ano-
tacions en compte amb retard, inexactitud o una
altra irregularitat substancial.

g) Lincompliment per part de les entitats parti-
cipants en els sistemes gestionats per la Societat de
Sistemes o en altres sistemes de compensacio i
liquidacié dels mercats secundaris oficials o dels
sistemes multilaterals de negociacio de les normes
que regulin les seves relacions amb els correspo-
nents registres comptables de caracter central.

h) La no-expedicio pels membres dels mercats
secundaris oficials o dels sistemes multilaterals de
negociacié dels documents acreditatius de les ope-
racions a que es refereix la lletra c) de I'article 44 de
la Llei, o la falta de lliurament d’aquests als seus cli-
ents, llevat que tinguin un caracter merament ocasi-
onal i aillat, aixi com la circumstancia de no reflectir-
hi els seus termes reals.

i) Lincompliment del que disposa l'article 83
ter d’aquesta Llei, quan produeixi una alteracio sig-
nificativa de la cotitzacio.

j) Lincompliment no merament ocasional de
les obligacions previstes a I'article 41 de la Llei.

k) La reducciéo dels recursos propis de les
empreses de serveis d’inversié o del grup consolida-
ble o conglomerat financer a qué pertanyin a un
nivell inferior al 80 per cent del minim establert per
reglament en funcié dels riscos assumits, o per sota
del mateix percentatge dels requeriments de recur-
sos propis exigits, si s’escau, per la Comissio Nacio-
nal del Mercat de Valors a una empresa o grup deter-
minat, i mantenir-se en aquesta situacié almenys
durant sis mesos consecutius.

[) La falta de procediments, politiques o mesu-
res a que es refereixen els apartats 1 i 2 de I'article
70 ter d’aquesta Llei o I'incompliment, no merament
ocasional o aillat, de I'obligacio de gestio dels regis-
tres que estableix la lletra e) de I'apartat 1 de I'article
70 ter o la gestié amb vicis essencials, aixi com I'in-
compliment de I'obligacioé de separacié efectiva que
recullen la lletra f) de I'apartat 1 de I'article 70 teri la
lletra c) de I'apartat 2 de I'article 70 ter en la forma
que es determini per reglament.

| bis) La falta de tramesa per les empreses de
serveis d'inversio a la Comissié Nacional del Mercat
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de Valors de totes les dades o documents que s’hi
hagin de remetre d'acord amb aquesta Llei i les
seves normes de desplegament, o aquesta reque-
reixi en |'exercici de les seves funcions, o la seva
falta de veracitat, quan amb aix0 es dificulti I'apreci-
aci6 de la solvéncia de I'entitat o del grup consolida-
ble o conglomerat financer en que s’integri. Als
efectes d'aquesta lletra, s’entén que hi ha falta de
remissié quan aquesta no es produeixi dins el ter-
mini concedit a I'efecte per la Comissié Nacional del
Mercat de Valors en recordar per escrit I'obligacio o
reiterar el requeriment.

II) La no-tramesa, de forma reiterada, a la
Comissié Nacional del Mercat de Valors de les
comunicacions a que es refereix I'article 59 bis.

m) Lincompliment per part de les entitats a que
es refereixen els articles 35 i 86 de la Llei de I'obligacié
de sotmetre els seus comptes anuals i informes de
gestio individuals i consolidats a la revisio definida a
I'article 35.1 per part de I'auditor de comptes; I'incom-
pliment de les obligacions de tramesa de la informacio
regulada que preveu l'article 35, quan hi hagi un inte-
rés d'ocultacio o negligéncia greu atenent la rellevan-
cia de la comunicacio no realitzada i la demora en qué
s’hagi incorregut, aixi com el subministrament a la
Comissio Nacional del Mercat de Valors de la informa-
cio financera regulada amb dades inexactes o no vera-
ces, o d'informacio enganyosa o que ometi maliciosa-
ment aspectes o dades rellevants.

n) La realitzacié d’'ofertes publiques de venda o
subscripcio o I'admissié a negociacio sense complir
els requisits dels articles 25.3 i 4, 26.1, 30 bis 0 32, la
col-locacio de I'emissié sense atenir-se a les condici-
ons basiques establertes en el fullet, en cas que
s’hagi d’elaborar aquest document, o I'omissio de
dades rellevants o la inclusié d’inexactituds, false-
dats o dades que indueixin a engany en |I'esmentat
document, quan, en tots aquests suposits, la quantia
de I'oferta o de I'admissid, o el nombre d’inversors
afectats, siguin significatius.

n) Lincompliment, per part dels emissors de
valors, de I'obligacié que estableix I'article 82 quan
en derivi un perjudici greu per al mercat, I'incompli-
ment dels requeriments de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors formulats en virtut de I'article 89,
aixi com el subministrament a la Comissio Nacional
del Mercat de Valors de dades inexactes o no vera-
ces, o el fet d"aportar-hi informacio enganyosa o que
ometi maliciosament aspectes o dades rellevants.

o) Lincompliment de les obligacions que esta-
bleix I'article 81.2 d’aquesta Llei, quan el volum dels
recursos o dels valors o dels instruments financers
utilitzats en la comissié de la infraccio sigui rellevant
o l'infractor hagi tingut coneixement de la informa-
cié per la seva condicié de membre dels organs
d’administracio, direccio o control de I'emissor, per
I'exercici de la seva professio, treball o funcions o
figuri o hagi d’haver figurat en els registres a que es
refereixen els articles 83 i 83 bis d’aquesta Llei.

o bis) Lincompliment de l'obligacié d'adoptar
les mesures preventives que estableixen en els arti-
cles 81.4, 83 i 83 bis d’aquesta Llei, quan I'incompli-
ment hagi tingut lloc en ocasié d’una operacié con-
creta constitutiva d'informacié privilegiada d’acord
amb el que preveu el seu article 81.

p) Lainobservanca del deure d’informacié que
preveuen els articles 35 bis, 53 i 53 bis d"aquesta Llei
quan hi hagi un interes d'ocultacié o negligencia
greu, atenent la rellevancia de la comunicacidé no
realitzada i la demora en que s’hagi incorregut.

d) Lincompliment de la reserva d’activitat que
preveuen els articles 64, 65 i 65 bis, aixi com la rea-
litzacio per les empreses de serveis d’inversio o per

qualsevol persona fisica o juridica d’activitats per a
les quals no estiguin autoritzades, i la inobservanca
per una empresa de serveis d'inversido o pels seus
agents, de les regles que s’estableixin a I'empara de
I"article 65 bis.

g bis) La delegacié per part de les entitats que
prestin serveis d’inversido de funcions en tercers
quan aixo disminueixi la capacitat de control intern
o de supervisié de la Comissio Nacional del Mercat
de Valors.

r) Lincompliment de les obligacions que esta-
bleixen I'article 60 i 61 d’aquesta Llei i la normativa
que es dicti a I'empara del que disposa aquest arti-
cle. En particular:

— Lincompliment de I'obligacié de presentar una
oferta publica d’adquisicio de valors; la seva presen-
tacio fora del termini maxim establert o amb irregu-
laritats essencials que impedeixin a la Comissio
Nacional del Mercat de Valors tenir-la per presen-
tada o autoritzar-la; o la realitzacié de I'oferta publica
sense la deguda autoritzacio.

— La falta de publicacié o de tramesa a la Comis-
sié Nacional del Mercat de Valors de la informacio i
documentacioé que hagi de publicar-se o enviar-s’hi,
com a consequiéncia d’actuacions que obliguin a la
presentacio d'una oferta publica d’adquisicié de
valors, en el transcurs d’aquesta o una vegada fina-
litzada, quan la informacioé o documentacio afectada
sigui rellevant, o la quantia de I'oferta o el nombre
d’inversors afectats sigui significatiu.

— La publicacié o el subministrament d'informa-
ci6 o documentaci6 relatives a una oferta publica
d’adquisicio amb omissié de dades o amb inclusid
d’inexactituds, falsedats o dades que indueixin a
engany, quan la informacié o documentacié afec-
tada sigui rellevant, o la quantia de I'oferta o el nom-
bre d’inversors afectats sigui significatiu.

r bis) Lincompliment pels 0rgans d’administra-
cié i direccio de les obligacions que estableixen I'ar-
ticle 60 bis de la Llei i el seu desplegament regla-
mentari.

r ter) Lincompliment de les obligacions que
estableixen els articles 34 i 60 ter d'aquesta Llei i el
seu desplegament reglamentari.

s) Larealitzacio d’actes fraudulents o la utilitza-
cié de persones fisiques o juridiques interposades
amb la finalitat d’aconseguir un resultat I'obtencié
directa del qual implicaria, almenys, la comissid
d’una infraccio greu, aixi com la intervencio o realit-
zacio d'operacions sobre valors que impliqui simu-
lacio de les transferéncies de la titularitat d’aquests.

t) Lanegativa o resisténcia a |l'actuacio supervi-
sora o inspectora de la Comissié Nacional del Mer-
cat de Valors per part de les persones fisiques i juri-
diques a les quals es refereix |'article 84 de la Llei,
sempre que hi hagi requeriment exprés i per escrit.

u) Ladquisicio d'una participacio significativa o
I'augment o reduccidé d’aquesta incomplint el que
preveuen els articles 31.6, 44 bis.3 i 69 d'aquesta
Llei; I'incompliment, de forma reiterada, de les obli-
gacions que estableix I'article 69 bis de la Llei, aixi
com el fet que el titular d'una participacié significa-
tiva incorri en el suposit de fet que recull I'apartat 11
de larticle 69 de la Llei.

v) La realitzacié d’operacions societaries sense
complir els requisits que preveu l'article 72.

w) Lobtencid de I'autoritzacio com a empresa
de serveis d’'inversio per mitja de declaracions falses
o per un altre mitja irregular.

x) Lincompliment per les empreses de serveis
d’inversio, per altres entitats financeres, o pels fedata-
ris publics, de les obligacions, limitacions o prohibici-
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ons que deriven del que disposa l'article 36 d’aquesta
Llei, o de les disposicions o regles dictades d'acord
amb el que preveuen els seus articles 43 i 44.

y) Lestabliment d'un mercat secundari oficial,
sistema multilateral de negociacié o sistema de regis-
tre, compensacio i liquidacio de valors o d’entitats de
contrapartida central sense haver obtingut qualsevol
de les autoritzacions que exigeix aquesta Llei.

z) Les infraccions greus quan durant els cinc
anys anteriors a la seva comissio hagi estat impo-
sada a l'infractor una sancié pel mateix tipus d’in-
fraccio.

z bis) La falta de mesures o politiques de gestio
de conflictes d’interés o la seva inaplicacio, no ocasio-
nal o aillada, per part dels qui prestin serveis d’inversio
o, si s’escau, pels grups o conglomerats financers en
queé s'integrin les empreses de serveis d’inversio, aixi
com l'incompliment de les obligacions d’informacié
que preveuen els articles 79 bis d’aquesta Llei o la falta
de registre de contractes que regula l'article 79 ter,
quan hi hagi perjudici per als clients.

zter) La falta de politiques de gesti6 i execucid
d’'ordres de clients, la seva inaplicacio, no ocasional
o aillada, o la seva aplicacié sense haver obtingut el
consentiment previ de clients, quan en derivi perju-
dici per a aquests.

z quater) Lincompliment per les entitats a que
es refereix la disposicio addicional dissetena
d’aquesta Llei del regim d’autoritzacio previst a I'es-
mentada disposicid.»

Seixanta-set. Larticle 100 queda redactat de la

manera seguent:

«Article 100.

Constitueixen infraccions greus de les persones
fisiques i juridiques a qué es refereix I'article 95
d’aquesta Llei els actes o omissions seguents:

a) El nomenament, per les societats rectores
dels mercats secundaris oficials, la Societat de Bor-
ses, la Societat de Sistemes, els sistemes de liquida-
cid i compensacio, o les societats gestores dels fons
de garantia d’inversions, de membres del seu Con-
sell d’Administracio i, si s’escau, de directors gene-
rals sense I'aprovacid prévia de la Comissio Nacio-
nal del Mercat de Valors o, quan sigui procedent, de
la comunitat autobnoma amb competéncies en mate-
ria de mercats d’ambit autonomic.

a bis) La falta de comunicacio, diposit o publi-
cacié com a fet rellevant a qué es refereix I'apartat 2
de l'article 112 d’aquesta Llei.

b) La falta de tramesa dins el termini a la
Comissié Nacional del Mercat de Valors de tots els
documents o informacions que se li hagin de reme-
tre o0 aquesta requereixi en I'exercici de les seves
funcions, sempre que la Comissid hagi recordat per
escrit I'obligacié o hagi reiterat el requeriment.

b bis) La falta d’elaboracio o de publicacié de
I'informe anual de govern corporatiu a qué es refe-
reix I'article 116 d’aquesta Llei, o I'existéncia en el dit
informe d’omissions o dades falses o enganyoses;
I'incompliment de les obligacions que estableixen
els articles 113, 114 i 115 d’aquesta Llei; i el fet de
mancar les entitats emissores de valors admesos a
negociacid en mercats secundaris oficials d'un
comité d’auditoria, en els termes que estableix la
disposicié addicional divuitena d’aquesta Llei.

c) Lincompliment per les entitats compreses a
I'article 86 de les normes vigents sobre comptabilit-
zacio d'operacions, formulacié de comptes o sobre
la manera com s’hagin de portar els llibres i regis-
tres, aixi com de les normes sobre consolidacio, lle-
vat que constitueixi infraccié molt greu.

c bis) Presentar les empreses de serveis d’inver-
sid, els grups consolidables d’empreses de serveis
d’inversid i els conglomerats financers en que aques-
tes s’integrin deficiéncies en els procediments admi-
nistratius i comptables; en els mecanismes de control
intern, inclosos els relatius a la gestié de riscos; o en
la seva estructura organitzativa, una vegada hagi
transcorregut el termini concedit a |'efecte per les
autoritats competents per esmenar-les i sempre que
aixd no constitueixi infraccido molt greu.

d) La percepcio pels qui prestin serveis d'inver-
sié de comissions en una quantia superior als limits
establerts si s’escau o sense haver complert el requi-
sit de previa publicacid i comunicacié de les tarifes
en el suposit que aixo sigui obligatori.

e) Lincompliment per aquells que no siguin
empreses de serveis d'inversio, ni entitats financeres,
ni fedataris publics, de les obligacions, limitacions o
prohibicions que derivin del que disposa |'article 36
d’aquesta Llei o de les disposicions o regles dictades
d’acord amb el que preveuen els seus articles 43 i 44.

f) Lus indegut de les denominacions a qué es
refereix |'apartat 6 de l'article 64.

g) Lainobservanca perles empreses de serveis
d’inversié de les regles que es dictin a I'empara del
que preveu la lletra b) de I'apartat 1 de I'article 70.

g bis) Lincompliment de [I'obligacié de fer
publica la informacioé a queé es refereix I'article 70 bis,
aixi com la publicacié d’aquesta informacid amb
omissions o dades falses, enganyoses o no veraces.

h) La inobservanca per les societats rectores
dels mercats secundaris oficials dels requeriments
formulats per la Comissié Nacional del Mercat de
Valors en virtut del que estableixen els articles 33 i
34 d’aquesta Llei.

i) La denegacid injustificada, o els retards
injustificats i reiterats, en la transmissié i execucio
d’ordres de subscripcid, compra o venda de valors,
en un mercat secundari oficial o sistema multilateral
de negociacid, que rebin les persones habilitades
legalment a exercir aquestes activitats.

j) La falta de comunicacié d’informacions als
organismes rectors dels mercats secundaris oficials
o sistemes multilaterals de negociaci6, o a la Comis-
si6 Nacional del Mercat de Valors en els casos en
qué la comunicacio sigui preceptiva d’acord amb
aquesta Llei, aixi com lI'incompliment de les obliga-
cions de difusié i disposicio publica d'informacié
continguda en els articles 35 i 35 bis quan no consti-
tueixin infraccions molt greus de conformitat amb
I"article anterior.

j bis) La no-tramesa a la Comissio Nacional del
Mercat de Valors de les comunicacions que preveu
I"article 59 bis quan no constitueixi infraccié molt
greu, o la comunicacid reiterada d’operacions de
forma defectuosa.

k) Lincompliment de les obligacions que esta-
bleix I'article 69 bis, quan no constitueixi infraccio
molt greu.

[) La realitzacié de publicitat amb infraccié de
I"article 94 d’aquesta Llei o de les seves normes de
desplegament.

[I) La realitzacié d'ofertes publiques de venda o
subscripcioé o I'admissioé a negociacié sense complir
els requisits dels articles 25.3 i 4, 26.1, 30 bis 0 32, la
col-locacio de I'emissié sense atenir-se a les condici-
ons basiques establertes en el fullet, en cas que
s’hagi d’elaborar I'esmentat document, o I'omissié
de dades rellevants o la inclusio d'inexactituds, fal-
sedats o dades que indueixin a engany en I'esmen-
tat document, quan, en tots aquests suposits, no es
consideri infraccié molt greu d'acord amb el que
disposa l'article 99.n).
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m) La inexisténcia de la pagina web que pre-
veu l'apartat 2 de I'article 117 o la falta de publicacio
en aquesta de la informaciéo que assenyalen |'es-
mentat article i I'apartat 5 de l'article 82 o les seves
normes de desplegament.

n) Incoérrer les empreses de serveis d’'inversio o
el grup consolidable o conglomerat financer a qué
pertanyin en insuficient cobertura dels requeriments
de recursos propis minims, establerts per reglament
o exigits, si s'escau, per la Comissié Nacional del
Mercat de Valors a una empresa o grup determinat,
i mantenir-se en aquesta situacid per un periode,
almenys, de sis mesos, sempre que aixd no consti-
tueixi infracciéo molt greu de conformitat amb el que
disposa l'article anterior.

n) Lincompliment de les politiques especifi-
ques que, amb caracter particular, hagin estat exigi-
des per la Comissio Nacional del Mercat de Valors a
una empresa de serveis d’inversio o grup consolida-
ble en matéria de provisions, repartiment de divi-
dends, tractament d’actius o reducci6 del risc inhe-
rent a les seves activitats, productes o sistemes,
quan les politiques esmentades no s’hagin adoptat
en el termini fixat a I'efecte per la Comissié Nacional
del Mercat de Valors i I'incompliment no sigui cons-
titutiu d'infraccid molt greu de conformitat amb el
que disposa l'article anterior.

o) Els incompliments que preveuen els apar-
tats a), c), h) i j) de l'article anterior, quan tinguin
caracter ocasional o aillat.

p) La gestid per les entitats esmentades a |'arti-
cle 86 dels llibres de comptabilitat i registres obliga-
toris amb un retard superior a quatre mesos.

q) Les infraccions lleus quan durant els dos
anys anteriors a la seva comissio l'infractor hagi
estat objecte de sancid pel mateix tipus d’infraccio.

r) Larealitzacié, amb caracter ocasional o aillat,
per les persones que prestin serveis d'inversio, d'ac-
tivitats per a les quals no estan autoritzades.

s) Lefectiva administracié o direccié de les
entitats a que es refereixen les lletres a), b), ¢c) i e) de
I"article 84.1 d'aquesta Llei per persones que no hi
exerceixin de dret un carrec de I'esmentada natura-
lesa.

t) Lainobservanca pels qui prestin serveis d'in-
versié de les obligacions, regles i limitacions que
preveuen els apartats 2 i 3 de l'article 70 ter, o els
articles 70 quater, 79, 79 bis, 79 ter, 79 quinquies i 79
sexies, quan no constitueixi infraccié molt greu.

u) Lincompliment per les entitats emissores
amb valors admesos a negociacio en els mercats
secundaris de valors de les seves obligacions res-
pecte del sistema de registre dels valors esmentats.

v) La realitzacio per part d’'empreses de serveis
d’inversid, o d'altres entitats autoritzades, d’operaci-
ons en un mercat secundari oficial o sistema multi-
lateral de negociacié de valors o altres instruments
financers, que no hagin obtingut les autoritzacions
que exigeix aquesta Llei.

w) Lincompliment del que disposa |'article 83
ter d’aquesta Llei, quan no constitueixi infraccio
molt greu conforme al que disposa I'article anterior.

x) Lincompliment de les obligacions que esta-
bleixen els articles 81 i 82 d’aquesta Llei, quan no
constitueixi infraccié molt greu d'acord amb el que
preveu l'article anterior.

x bis) Lincompliment de I'obligacié de comuni-
cacio a la Comissio Nacional del Mercat de Valors
d’operacions sospitoses de constituir abus de mer-
cat, establerta a I'article 83 quater d’aquesta Llei.

x ter) Ladopcié de les mesures que preveuen
els articles 81.4, 83 i 83 bis d’aquesta Llei de forma
insuficient.

y) Lincompliment de les obligacions que pre-
veu l'article 41 d’aquesta Llei quan no constitueixin
infraccio molt greu.

z) Lafalta de publicacio o de tramesa a la Comis-
sid Nacional del Mercat de Valors de la informacio i
documentacio que hagi de publicar-se o enviar-s’hi,
com a consequiencia d'actuacions que obliguin a la
presentacid d'una oferta publica d’adquisicio de
valors, en el transcurs d’aquesta o una vegada finalit-
zada, quan no sigui infraccio molt greu d’acord amb
el que disposa la lletra r) de I'article anterior.

z bis) La publicacié o el subministrament d’infor-
macié o documentacidé relatives a una oferta publica
d’adquisici6 amb omissié de dades o amb inclusio
d’inexactituds, falsedats o dades que indueixin a
engany, quan no sigui infraccié molt greu d’acord amb
el que disposa la lletra r) de I'article anterior.

z ter) La falta d’inclusio en I'informe de gestio
de les societats cotitzades de la informacié exigida
per l'article 116 bis d’aquesta Llei o l'existéncia
d’omissions o dades falses o enganyoses.

La infraccié que preveu la lletra a bis) s’ha d'im-
posar solidariament a qualsevol dels particips en el
pacte parasocial.»

Seixanta-vuit. Es fa una nova redaccié de l'article

102, amb el tenor literal seguent:

«Article 102.

Per la comissié d’infraccions molt greus s’ha
d’imposar a l'infractor una o més de les sancions
seglients:

a) Multa per un import de fins a la més gran de
les quantitats seglients: el quintuple del benefici
brut obtingut com a conseqtiéncia dels actes o omis-
sions en que consisteixi la infraccio; el 5 per cent
dels recursos propis de I'entitat infractora, el 5 per
cent dels fons totals, propis o aliens, utilitzats en la
infraccio, o 600.000 euros.

b) Suspensié o limitacié del tipus o volum de
les operacions o activitats que pugui realitzar l'in-
fractor en els mercats de valors durant un termini no
superior a cinc anys.

c) Suspensio de la condicio de membre del
mercat secundari oficial o del sistema multilateral
de negociacid corresponent per un termini no supe-
rior a cinc anys.

d) Exclusié de la negociaciéo d'un instrument
financer en un mercat secundari o en un sistema
multilateral de negociacio.

e) Revocaciéo de l'autoritzacié quan es tracti
d’empreses de serveis d'inversio, entitats gestores
del mercat de deute public o d’altres entitats inscri-
tes en els registres de la Comissié Nacional del Mer-
cat de Valors. Si es tracta d’empreses de serveis
d’inversid autoritzades en un altre Estat membre de
la Uni6é Europea, aquesta sancio de revocacio s’en-
tén substituida per la prohibicié d'iniciar noves ope-
racions en el territori espanyol.

f) Suspensi6 en I'exercici del carrec d’adminis-
tracié o direccid que ocupi l'infractor en una entitat
financera per un termini no superior a cinc anys.

g) Separacio del carrec d’administracio o direc-
cié que ocupi l'infractor en una entitat financera,
amb inhabilitacié per exercir carrecs d’administracié
o direccié a la mateixa entitat per un termini no
superior a cinc anys.

h) Separacié del carrec d’administracio o direc-
cié que ocupi l'infractor en qualsevol entitat finan-
cera, amb inhabilitacié per exercir carrecs d’adminis-
tracio o direccio en qualsevol altra entitat de les que
preveuen |'apartat 1iles lletres b) i d) de I'apartat 2 de
I"article 84 per un termini no superior a deu anys.
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Quan es tracti de la infraccid que preveu la lletra
o) de l'article 99, s'ha d’'imposar en tot cas la sancid
que recull l'apartat a) anterior del present article,
sense que la multa pugui ser inferior a 30.000 euros,
i a més una de les sancions previstes en els apartats
b), c) o e) d’aquest article, segons escaigui per la
condicio de l'infractor.

Aixi mateix, quan es tracti de I'incompliment de
la reserva d'activitat que preveu la lletra q) de I'arti-
cle 99, s’ha d'imposar a l'infractor la sancid que
recull la lletra a) d’aquest article, entenent en aquest
cas per benefici brut els ingressos obtinguts per I'in-
fractor en I'exercici de |'activitat reservada, sense
que la multa pugui ser inferior a 600.000 euros.

Les sancions per infraccions molt greus s’han de
publicar en el «Butlleti Oficial de I'Estat» una vegada
siguin fermes en via administrativa.»

Seixanta-nou. Es fa una nova redacciéo de |'article

103, amb el tenor literal seguent:

«Article 103.

Per la comissioé d’infraccions greus s’ha d'impo-
sar a l'infractor una o més de les sancions
seguents:

a) Multa per un import de fins a la més gran de
les xifres seguents: el doble del benefici brut obtin-
gut com a consequliéencia dels actes o omissions en
gué consisteixi la infraccio; el 2 per cent dels recur-
sos propis de I'entitat infractora, el 2 per cent dels
fons totals, propis o aliens, utilitzats en la infraccio,
0 300.000 euros.

b) Suspensid o limitacid del tipus o volum de
les operacions o activitats que pugui realitzar I'in-
fractor en els mercats de valors durant un termini no
superior a un any.

c) Suspensio de la condicio de membre del
mercat secundari oficial o del sistema multilateral
de negociacio corresponent per un termini no supe-
rior a un any.

d) Suspensié per un termini no superior a un
any en l'exercici del carrec d’administracié o direc-
cio que ocupi I'infractor en una entitat financera.

Les sancions per infraccions greus s’han de
publicar en el «Butlleti Oficial de I'Estat» una vegada
siguin fermes en la via administrativa.

Quan es tracti de la infraccid que preveu la lletra
x) de l"article 100, en relaciéo amb I'incompliment de
les obligacions que estableix I'article 81, s’"ha d'im-
posar en tot cas la sancié que recull la lletra a) ante-
rior del present article i, a més, una de les sancions
que preveuen els apartats b) o ¢) del mateix pre-
cepte, sense que la multa que, si s’escau, s'imposi,
pugui ser inferior a 12.000 euros.

La comissio de la infraccio que preveu la lletra g
bis) de I'article 100 ha de comportar, en tot cas, la
cancel-lacié de la inscripcid del representant o apo-
derat en els registres de la Comissidé Nacional del
Mercat de Valors.»

Setanta. Esfaunanovaredaccio de l'article 104, amb

el tenor literal seguent:

«Article 104.

Per la comissid d’infraccions lleus s’ha d'impo-
sar a l'infractor la sancié de multa per un import de
fins a 30.000 euros.»

Setanta-u. Es fa una nova redaccié de |'article 105,

amb el tenor literal seguent:

«Article 105.

A més de la sancié que correspongui imposar a
I'infractor per la comissio d’infraccions molt greus,

quan la infractora sigui una persona juridica es pot
imposar una o més de les sancions segients als qui,
exercint-hi carrecs d’administracié o direccio, siguin
responsables de la infraccio:

a) Multa per un import de fins a 300.500 euros.

b) Suspensié en I'exercici del carrec d’adminis-
tracié o direccié que ocupi l'infractor a I'entitat per
un termini no superior a tres anys.

c) Separacio del carrec amb inhabilitacié per
exercir carrecs d’administracié o direccio a la
mateixa entitat per un termini no superior a cinc
anys.

d) Separacié del carrec amb inhabilitacio per
exercir carrecs d’administracié o direccid en qualse-
vol entitat de les que preveu l'apartat 1 de |'article 84
0 en una entitat de credit per un termini no superior
a deu anys.

En tot cas, les sancions imposades d’acord amb
el que disposa el paragraf primer s’han de publicar
en el “Butlleti Oficial de I'Estat” una vegada siguin
fermes en la via administrativa.

Quan es tracti de la infraccio que preveu la lletra
o) de l'article 99, s’ha d'imposar en tot cas la sancié
que recull la lletra a) anterior del present article,
sense que la multa pugui ser inferior a 30.000
euros.»

Setanta-dos. Es fa una nova redacci6 de I'article 106,

amb el tenor literal segient:

«Article 106.

A més de la sancié que correspongui imposar a
I'infractor per la comissié d’infraccions greus, quan
la infractora sigui una persona juridica es pot impo-
sar una o més de les sancions seglients als qui,
exercint-hi carrecs d’administracié o direccio, siguin
responsables de la infraccio:

a) Multa per un import de fins a 150.250 euros.

b) Suspensio en I'exercici de tot carrec d’admi-
nistracié o direccido que ocupi l'infractor a |'entitat
per un termini no superior a un any.

En tot cas, les sancions imposades d’acord amb
el que disposa el paragraf primer s’han de publicar
en el «Butlleti Oficial de I'Estat» una vegada siguin
fermes en la via administrativa.

Quan es tracti de la infraccio que preveu la lletra
x) de l"article 100, en relacio amb I'incompliment de
les obligacions establertes a I'article 81, s’"ha d'impo-
sar en tot cas la sancid que recull la lletra a) anterior
del present article, sense que la multa pugui ser infe-
rior a 12.000 euros.»

Setanta-tres. S'hi afegeix un titol XI, amb el tenor

literal seglient:

«TiTOL XI

Altres sistemes de negociacio: sistemes multilaterals
de negociacié i internalitzacié sistematica

CAPITOL |
Sistemes multilaterals de negociacid

Article 118. Concepte de sistema multilateral de
negociacio.

Té la consideracié de sistema multilateral de
negociacio tot sistema, gestionat per una empresa
de serveis d’inversid, per una societat rectora d'un
mercat secundari oficial, o per |'entitat constituida a
I’efecte per una o diverses societats rectores, que ha
de tenir com a objecte social exclusiu la gesti6 del
sistema i que ha d’estar participada al 100 per cent
per una o diverses societats rectores, que permeti
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reunir, dins del sistema i segons les seves normes
no discrecionals, els diversos interessos de compra
i de venda sobre instruments financers de multiples
tercers per donar lloc a contractes, de conformitat
amb el que disposa aquesta Llei.

Article 119. Creacio de sistemes multilaterals de
negociacio.

La creaci6 de sistemes multilaterals de negocia-
cio ha de ser lliure, amb subjeccio al réegim de verifi-
cacio previa i supervisio per la Comissio Nacional
del Mercat de Valors. En particular, la Comissié Naci-
onal del Mercat de Valors ha de verificar que I'em-
presa de serveis d'inversio té la corresponent auto-
ritzacié d'acord amb el que disposa l'article 66
d’aquesta Llei i que, conseglientment, compleix el
que disposa l'article 67, i que la societat rectora del
mercat secundari oficial o I'entitat constituida a
I’efecte per una o diverses societats rectores, que ha
de tenir com a objecte social exclusiu la gestié del
sistema i que ha d’estar participada al 100 per cent
per una o diverses societats rectores, reuneix els
requisits que preveuen els articles 66 i 67 esmen-
tats.

Article 120. Entitats rectores i reglament de funcio-
nament.

1. Tot sistema multilateral de negociacid ha
d’estar regit per una entitat rectora, que és respon-
sable de la seva organitzacié i funcionament interns,
i és titular dels mitjans necessaris per gestionar el
mercat.

Lesmentada entitat pot ser una entitat autorit-
zada a prestar el servei d’'inversid que preveu la lle-
tra h) de I'apartat 1 de I'article 63, una societat rec-
tora de mercats secundaris oficials, o una entitat
constituida a I'efecte per una o diverses societats
rectores, que ha de tenir com a objecte social exclu-
siu la gesti6 del sistema i que ha d’estar participada
al 100 per cent per una o diverses societats rectores,
d’acord amb els requisits i condicions que establei-
xen aquesta Llei i les seves normes de desplega-
ment.

2. Les entitats que preveu l'apartat anterior han
d’elaborar un reglament de funcionament especifi-
cament referit a la gestié del sistema multilateral de
negociacié que ha de ser autoritzat per la Comissio
Nacional del Mercat de Valors, i sotmetre’s al regim
de publicitat que es determini per reglament, que ha
d’incloure la inscripcié en el registre corresponent
de la Comissié Nacional del Mercat de Valors.

3. El Reglament, que té caracter public, s’ha de
regir per criteris transparents, objectius i no discri-
minatoris i ha de regular les materies seglients:

i) Aspectes generals:

a) Instruments financers que es poden nego-
ciar.

b) Informacié publica que ha d’estar disponible
respecte als valors admesos a negociacio, perquée
els inversors puguin fonamentar les seves decisi-
ons.

Labast de la informacid ha de tenir present la
naturalesa dels valors i la dels inversors les ordres
dels quals es puguin executar en el sistema.

c) Tipus de membres, de conformitat amb el
que disposen els apartats 2 i 3 de l'article 37

d) Regim de garanties.

ii) Negociacio:
a) Accés ala condicié de membre.
b) Modalitats de transaccions.

c) Suposits d’interrupcio, suspensio i exclusio
de negociacié dels valors negociats.

d) Contingut i regles de difusié d’'informacio
previa a I'efectiva negociacio de transaccions.

e) Contingut i regles de difusié d’'informacio
sobre les transaccions efectivament negociades.

iii) Registre, compensacio i liquidacio de tran-
saccions.

a) Existéncia, si s’escau, d’entitats de contra-
partida central o altres mecanismes de novacié de
les transaccions.

b) Meétodes previstos o admissibles per a la
liquidacié i, si s’escau, compensacio de les transac-
cions.

iv) Supervisid i disciplina de mercat.

a) Meétodes de supervisid i control per I'entitat
rectora de l'efectiva observanca del reglament del
mercat, aixi com dels preceptes d’aquesta Llei i
altres normes que siguin aplicables, especialment
en el que afecta les normes sobre abus de mercat.

b) Regim disciplinari que I'entitat rectora ha
d’aplicar, amb independéncia de les sancions admi-
nistratives que siguin aplicables d’acord amb el que
preveu aquesta Llei, a aquells dels seus membres
que infringeixin el Reglament del mercat.

c) Procediment que I'entitat rectora ha d’utilit-
zar per posar en coneixement de la Comissio Nacio-
nal del Mercat de Valors les incidéncies o conductes
dels seus membres que puguin constituir infraccid
d’aquesta Llei o les seves normes de desplegament
o incompliment de les regles contingudes en el
Reglament del sistema multilateral de negociaci6.»

Article 121.  Procés de negociacid i conclusio d’ope-
racions en un sistema multilateral de negociacid.

1. No son aplicables els articles 79 bis, 79 ter i
79 sexies d'aquesta Llei a les operacions realitzades
d’acord amb les normes que regulen un sistema
multilateral de negociaci6 entre els seus membres o
entre el mateix sistema multilateral de negociacio i
els seus membres respecte a I'Us del sistema multi-
lateral. Els membres s’han d’atenir a les obligacions
que estableixen els articles 79 bis, ter i sexies en
relaci6 amb els seus clients, quan en actuar per
compte d’ells executin les seves ordres mitjancant
els sistemes d'un sistema multilateral de nego-
ciacio.

2. Quan correspongui, les entitats rectores d'un
sistema multilateral de negociacié han de proporci-
onar o, si s'escau, assegurar-se que hi ha informacié
publicament disponible que permeti que els usuaris
puguin formar-se una opinié sobre els instruments
negociats, tenint en compte tant la naturalesa dels
usuaris com els tipus d’instruments negociats en el
sistema multilateral de negociacid.

3. Quan un valor negociable admeés a negocia-
cié en un mercat regulat es negocii també en un
sistema multilateral de negociacié sense consenti-
ment del seu emissor, aquest no ha d’estar subjecte
a cap obligacio d'informacioé financera inicial, conti-
nua o «ad hoc» en relacié amb aquest sistema mul-
tilateral de negociacié.

4. Les entitats rectores d'un sistema multilate-
ral de negociacio han de prendre les mesures neces-
saries per facilitar la liquidacio eficient de les opera-
cions realitzades en el sistema multilateral de
negociacio, i han d’informar clarament els usuaris
de les responsabilitats que I'entitat assumeix en la
liquidacié d'operacions executades en el sistema
multilateral de negociacio.
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5. El capitol Il del titol VIl és aplicable a la nego-
ciacié en els sistemes multilaterals de negociacio.

Article 122. Supervisio del compliment de les nor-
mes dels sistemes multilaterals de negociacio i
d’altres obligacions legals.

1. Les entitats rectores d'un sistema multilate-
ral de negociacio han d’establir mecanismes i proce-
diments eficagcos, que corresponguin a les necessi-
tats del sistema multilateral de negociacié, per
supervisar amb regularitat el compliment de les
seves normes per part dels seus usuaris, aixi com
les operacions realitzades per aquests d’acord amb
els seus sistemes, per tal de detectar infraccions de
les normes esmentades o anomalies en les condici-
ons de negociacié o d’actuacié que puguin suposar
abus de mercat.

2. Les entitats que assenyala |'apartat anterior
han de comunicar a la Comissié Nacional del Mercat
de Valors tot incompliment significatiu de les seves
normes o tota anomalia en les condicions de negoci-
acio o d'actuacio que pugui suposar abus de mercat.

Article 123. Requisits de transparéncia anteriors a
la negociacid.

1. A fi de procurar la transparencia del sistema
i I'eficiéncia en la formacio dels preus, els sistemes
multilaterals de negociacié estan obligats a difondre
informacio de caracter public sobre les operacions
sobre accions admeses a negociacio en el sistema
que al seu torn es negociin en mercats regulats
sobre les posicions de compra i venda existents en
cada moment. El ministre d’Economia i Hisenda, si
ho considera necessari, pot estendre I'aplicacio dels
requisits de transparéncia que conté aquest article a
altres instruments financers diferents de les accions
o bé a accions que Unicament es negociin en el sis-
tema.

2. Els sistemes multilaterals de negociacio han
de fer publica la seglient informacié prévia a la
negociacio respecte a les accions que hi estiguin
admeses a negociacio que al seu torn es negociin en
mercats regulats:

a) els preus corrents de compra i venda exis-
tents en cada moment; i

b) la profunditat de les posicions de negociacié
a aquests preus que es difonguin a través dels seus
sistemes.

La informaci6 referida s’ha de posar a disposicio
del public en condicions comercials raonables i de
forma continua en I’horari normal de negociacio.

3. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot eximir els sistemes multilaterals de negociacio
de publicar la informacié esmentada a |'apartat 2 del
present article, atenent el model de sistema multila-
teral de negociacié o el tipus i volum de les ordres.
En especial, la Comissido Nacional del Mercat de
Valors pot no imposar |'obligacio en el cas d'opera-
cions de gran volum en comparacié del volum
estandard de mercat per a aquestes accions o per a
aquest tipus d’accions.

Article 124. Requisits de transparéncia posteriors a
la negociacio.

1. A fi de procurar la transparencia del sistema
i I'eficiéncia en la formacioé dels preus, els sistemes
multilaterals de negociacié estan obligats a difondre
informacio de caracter public sobre les operacions
sobre accions admeses a negociacio en el sistema
que al seu torn es negociin en mercats regulats ja
concloses en |'esmentat sistema d'acord amb les
disposicions que conté el present article. El ministre

d’Economia i Hisenda, si ho considera necessari, pot
estendre |'aplicacio dels requisits de transparencia
continguts en aquest article a altres instruments
financers diferents de les accions o bé a accions que
Unicament es negociin en el sistema.

2. Els sistemes multilaterals de negociacio han
de fer publica la informacié seglient, respecte a les
accions que hi estiguin admeses a negociacié que al
seu torn es negociin en mercats regulats, sobre les
operacions ja concloses: el preu, el volum i I'hora
d’execucid. Aquesta informacio s’ha de posar a dis-
posicié del public en condicions comercials raona-
bles i, en la mesura que sigui possible, en temps
real.

Aquesta obligacio no s'ha d’aplicar a les dades
de les operacions realitzades en un sistema multila-
teral de negociacidé que es facin publiques mitjan-
¢ant els sistemes d'un mercat regulat.

3. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
pot autoritzar els sistemes multilaterals de negocia-
cié a ajornar la publicacio de les dades de les opera-
cions realitzades en funcié del seu tipus o volum. En
especial, poden autoritzar I'ajornament de la publi-
cacio en el cas d’operacions de gran volum en com-
paracio del volum estandard per a aquestes accions
o per a aquest tipus d’accions. Els sistemes multila-
terals de negociacid, en aquests casos, han d'obte-
nir de la Comissid Nacional del Mercat de Valors
I"aprovacié previa dels métodes proposats d’infor-
macioé ajornada, i han de revelar els esmentats
meétodes de manera clara als membres del sistema i
al public inversor.

4. Les disposicions que conté aquest article i
I"anterior s’"han d’aplicar d’acord amb el que esta-
bleix el Reglament 1287/2006 de la Comissio, de 10
d’agost de 2006, pel qual s’aplica la Directiva 2004/
39/CE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa
a les obligacions de les empreses d'inversioé de por-
tar un registre, la informacio sobre les operacions, la
transparéncia del mercat, 'admissié a negociacio
d’instruments financers, i termes definits als efectes
de la Directiva esmentada.

5. Sense perjudici de la informacié de caracter
public que preveuen aquest article i I'anterior, les
comunitats autonomes amb competéncia en la
materia i respecte a operacions realitzades en el seu
ambit territorial poden establir qualsevol altre deure
d’informacié.

Article 125. Acords de contrapartida central i de
compensacio i liquidacia.

1. La Societat de Sistemes pot realitzar les acti-
vitats descrites a l'article 44 bis d’aquesta Llei i en
les condicions que s’hi estableixen respecte dels
instruments admesos a negociacio en un sistema
multilateral de negociacié.

2. Les entitats rectores d'un sistema multilate-
ral de negociacié poden subscriure, amb la comuni-
cacio previa a la Comissiéo Nacional del Mercat de
Valors, acords amb entitats de contrapartida central
i sistemes de compensacio i liquidacié d'un altre
Estat membre, per a la compensacié o liquidacio
d’algunes o totes les transaccions que hagin conclos
amb membres del mercat dels seus sistemes res-
pectius.

3. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
només es pot oposar a la signatura dels acords quan
consideri que puguin menyscabar el funcionament
ordenat del sistema multilateral de negociacié o, en
el cas d'un sistema de liquidacio, les condicions tec-
niques no assegurin la liquidacio efica¢ i econdomica
de les operacions.
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4. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
ha de tenir en compte la tasca de supervisio del sis-
tema de compensacio i liquidacid portada a terme
pel Banc d’Espanya o per les altres autoritats amb
competencia en la mateéria, als efectes d’evitar repe-
ticions innecessaries dels controls.

Article 126. Accés remot als sistemes multilaterals
de negociacio.

1. Les entitats rectores d’'un sistema multilate-
ral de negociacioé espanyol poden establir mecanis-
mes apropiats per facilitar I'accés i la utilitzacié a
distancia dels seus sistemes a usuaris o membres
establerts en el territori d’altres estats membres. Per
a aixo, I'entitat ha de comunicar a la Comissio Naci-
onal del Mercat de Valors I'Estat membre en qué
tingui previst establir els esmentats mecanismes. La
Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de comu-
nicar aquesta informacié a I'Estat membre on es
prevegin establir tals mecanismes en el termini d’un
mes des de la recepcio. La Comissié Nacional del
Mercat de Valors ha de comunicar a |'autoritat com-
petent de I'Estat d’acollida, a peticidé d'aquesta i en
un termini raonable, la identitat dels membres del
sistema multilateral de negociacio establerts a I'Es-
tat membre esmentat.

2. Les entitats rectores d'un sistema multilate-
ral de negociacié d’altres estats membres de la Unid
Europea poden establir en territori espanyol meca-
nismes per facilitar I'accés i la utilitzacié a distancia
dels seus sistemes a usuaris 0 membres establerts
en territori espanyol. Per a aix0 és necessari que la
Comissidé Nacional del Mercat de Valors rebi una
comunicacié de l'autoritat competent de [I'Estat
membre d’origen en la qual s’indiqui la intencio
d’establir aquests mecanismes en territori espanyol.
La Comissié Nacional del Mercat de Valors pot sol-
licitar a 'esmentada autoritat competent la comuni-
cacid, en un termini de temps raonable, de la identi-
tat dels membres del sistema multilateral de
negociacio.

CAPITOL II

Disposicions comunes als mercats secundaris
oficials i als sistemes multilaterals de negociacio

Article 127. Mesures coercitives.

1. Quan Espanya sigui Estat membre d’acollida
d’'un mercat regulat o d’'un sistema multilateral de
negociacio i la Comissido Nacional del Mercat de
Valors tingui motius clars i demostrables per creure
que I'esmentat mercat regulat o sistema multilateral
de negociacid infringeix les obligacions derivades
de les disposicions adoptades en virtut de la Direc-
tiva 2004/39/CE, ha de comunicar els fets a I'autoritat
competent de I'Estat membre d’origen del mercat
regulat o del sistema multilateral de negociacio.

En cas que, malgrat les mesures adoptades per
I"autoritat competent de I'Estat membre d’origen,
I'esmentat mercat regulat o sistema multilateral de
negociacid persisteixi en una actuacié clarament
perjudicial per als interessos dels inversors a Espa-
nya o per al funcionament correcte dels mercats, la
Comissié Nacional del Mercat de Valors, després
d’informar "autoritat competent de I'Estat membre
d’origen, ha d’adoptar totes les mesures pertinents
per a la seva proteccio. Entre les mesures s’ha d’'in-
cloure la possibilitat d'impedir que I'esmentat mer-
cat regulat o sistema multilateral de negociacié posi
els seus mecanismes a disposicio de membres
remots establerts a Espanya. La Comissio Nacional
del Mercat de Valors ha d’informar sense demora la
Comissio Europea de les mesures adoptades.

2. Tota mesura adoptada en aplicacio del que
disposa aquest article que impliqui sancions o res-
triccions de les activitats d'un mercat regulat o sis-
tema multilateral de negociacié ha de ser deguda-
ment motivada i comunicada al mercat regulat o
sistema multilateral de negociaci6 afectat.

CAPITOL Il
Internalitzacio sistematica
Article 128. Ambit d’aplicacio.

1. El que disposa el present capitol és aplicable
a les entitats de crédit i empreses de serveis d'inver-
sié subjectes a aquesta Llei que executin al marge
d’un mercat regulat o d'un sistema multilateral de
negociacio, per compte propi, ordres de clients
sobre accions admeses a negociacio en mercats
regulats sempre que aquesta actuacio es desenvo-
lupi de forma organitzada, freqlient i sistematica i
que es refereixi a ordres I'import de les quals sigui
igual o inferior al volum estandard del mercat que
correspongui al valor en funcié del que descriu
I'apartat seguent.

2. S’entén per volum estandard del mercat per
a una categoria d’accions tot volum representatiu
del valor mitja aritmeétic de les ordres executades en
el mercat per a les accions incloses en I'esmentada
categoria d’accions.

3. Les accions s’han d’agrupar en categories
sobre la base del valor mitja aritmétic de les ordres
executades al mercat per a aquella accio. La Comis-
sio Nacional del Mercat de Valors ha de publicar
almenys un cop I'any, mitjancant circular, la catego-
ria d’accions a qué pertany cada accio.

4. El mercat per a cada accié ha d’estar com-
post per totes les ordres executades a la Unié Euro-
pea respecte a aquella accio, excepte aquelles I'es-
cala de les quals sigui de gran magnitud en
comparacio del volum estandard de mercat per a
aquella accié.

5. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
ha de publicar regularment les accions que tinguin
un mercat liquid als efectes del present article, la
categoria d’accions a que pertany cada accié d’acord
amb el que disposa |'apartat 3 anterior i els altres
aspectes necessaris perqué les entitats de credit i
empreses de serveis d’inversidé puguin complir les
obligacions que estableix aquest article.

Article 129. Obligacions d’informacio.

1. Quan les accions tinguin un mercat liquid,
els internalitzadors sistematics han de fer publiques
cotitzacions en ferm amb caracter general, de
manera que puguin ser coneguts facilment pels inte-
ressats, en condicions comercials raonables. Quan
es tracti d’accions per a les quals no hi hagi un mer-
cat liquid, els internalitzadors sistematics es poden
limitar a difondre les seves cotitzacions en ferm als
seus clients, amb la peticié previa d’aquests.

Els internalitzadors sistematics poden decidir el
volum o volums d’ordre per als quals donen cotitza-
ci6. Per a una acci6 concreta, cada cotitzacio ha d'in-
cloure un o diversos preus de compra i/o un o diver-
sos preus de venda per a un o diversos volums
d’ordre inferiors al volum estandard del mercat per
a la classe d’accions a queé pertany |I'esmentada
accié concreta. El preu o els preus que cotitzin han
de reflectir les condicions vigents al mercat per a
I'esmentada accio.

La difusié d'aquests preus s'ha d’efectuar de
forma regular i continua durant I'horari normal de
negociacio. Els internalitzadors sistematics poden
actualitzar els seus preus en qualsevol moment.
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Quan es donin condicions excepcionals de mercat,
els podran retirar.

2. Els internalitzadors sistematics han de fer
public el volum i el preu de les seves transaccions
realitzades fora de mercats regulats o sistemes mul-
tilaterals de negociacié, sobre accions admeses a
negociacio en mercats regulats, i I'hora en qué s’ha-
gin conclos. Aquesta informacid s’ha de fer publica
com més aviat millor, d"'una manera facilment acces-
sible i en condicions raonables per als interessats, i
és aplicable el que estableix I'article 43.4 quant als
requisits de transparéncia posterior a la negociacio i
els ajornaments a la publicacio de les dades que
autoritza la Comissio Nacional del Mercat de Valors
en virtut de l'article 43.5.

3. La Comissio Nacional del Mercat de Valors
ha de controlar que els internalitzadors sistematics
actualitzin regularment els preus de compra i de
venda que fan publics de conformitat amb I'apartat
1 del present article i que els esmentats preus reflec-
teixen les condicions imperants al mercat.

4. Les disposicions contingudes en aquest arti-
cle s’han d’aplicar d’acord amb el que estableix el
Reglament 1287/2006 de la Comissid, de 10 d’agost
de 2006, pel qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les obli-
gacions de les empreses d’inversido de portar un
registre, la informacio sobre les operacions, la trans-
paréncia del mercat, I'admissié a negociacio d’'ins-
truments financers, i termes definits als efectes de
I’'esmentada Directiva.

Article 130. Execucid d’ordres.

1. Sempre que en fer-ho respectin I'obligacio
de millor execucid que regula I'article 79 sexies, els
internalitzadors sistematics han d’executar les
ordres que rebin dels seus clients detallistes als
preus cotitzats en ferm en vigor en el moment de la
recepcio de I'ordre.

2. Aixi mateix, han d’executar les ordres que
rebin dels seus clients professionals als preus cotit-
zats en ferm en vigor en el moment de la recepcio de
I'ordre. No obstant aix0, poden executar les ordres
esmentades a un preu millor que el difés en ferm, en
casos justificats, sempre que I'esmentat preu estigui
dins d’un interval de caracter public proxim a les
condicions de mercat i sempre que les ordres siguin
d’'un volum més gran que el volum habitualment
realitzat per un inversor detallista.

La Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de
controlar que els internalitzadors sistematics com-
pleixen les condicions de millora de preus que esta-
bleix en aquest apartat.

3. Respecte de les operacions en qué lI'execu-
ci6 de diversos valors sigui part d'una Unica opera-
cio o en el cas d’ordres subjectes a condicions dife-
rents del preu actual del mercat, els internalitzadors
sistematics, a més, poden executar ordres proce-
dents dels seus clients professionals a preus dife-
rents dels cotitzats sense haver de complir les condi-
cions que estableix |'apartat anterior.

4. Quan es produeixi una situacio en qué un
internalitzador sistematic que cotitzi una sola cotit-
zacio, o la cotitzacié més elevada del qual sigui infe-
rior al volum estandard del mercat, rebi una ordre
d’un client d'un volum superior al seu volum de
cotitzacio, pero inferior al volum estandard del mer-
cat, pot decidir executar aquella part de I'ordre que
excedeixi el seu volum de cotitzacidé, sempre que
s’executi al preu cotitzat, excepte en cas que es per-
meti el contrari d’acord amb les condicions establer-
tes en els dos paragrafs anteriors. En els casos en
qgué l'internalitzador sistematic doni cotitzacions per

a diferents volums i rebi una ordre compresa entre
aquests volums, que opti per executar, I’ha d’execu-
tar a un dels preus cotitzats d’acord amb les disposi-
cions de l'article 79 sexies, excepte en cas que es
permeti el contrari d'acord amb les condicions que
estableixen els dos apartats anteriors del present
article.

5. Les disposicions contingudes en aquest arti-
cle s’han d’aplicar d’acord amb el que estableix el
Reglament 1287/2006 de la Comissio, de 10 d’agost
de 2006, pel qual s'aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les obli-
gacions de les empreses d'inversiéo de portar un
registre, la informacio sobre les operacions, la trans-
paréncia del mercat, I'admissidé a negociacié d'ins-
truments financers, i termes definits als efectes de
I'esmentada Directiva.

Article 131. Tractament dels clients.

1. Els internalitzadors sistematics poden elegir,
basant-se en la seva politica comercial i de forma
objectiva i no discriminatoria, els inversors a qui
donen accés a les seves cotitzacions. A aquest
efecte, han de disposar de normes clares que regu-
linI"accés a les seves cotitzacions. Les entitats poden
suspendre o negar-se a entaular relacions comerci-
als amb un determinat inversor basant-se en consi-
deracions comercials com ara la situacié financera
de l'inversor, el risc de contrapartida o el de la liqui-
dacio final de I'operacio.

2. Elsinternalitzadors sistematics poden limitar
de forma no discriminatoria el nombre d'operacions
d’'un mateix client que es comprometen a executar
als preus en ferm anunciats, per limitar el risc de
quedar exposats a operacions multiples d’'un mateix
client.

També poden limitar, de forma no discriminato-
ria i de conformitat amb les disposicions de l'incis ii)
de I'apartat 1 de l'article 79 sexies relatives a la ges-
ti6 d’'ordres, el nombre total d'operacions de dife-
rents clients que executaran al mateix temps, quan
el nombre o volum de les ordres procedents dels
seus clients excedeixi considerablement el normal.

3. Les disposicions que conté aquest article
s’han d’aplicar d’acord amb el que estableix el
Reglament 1287/2006 de la Comissio, de 10 d'agost
de 2006, pel qual s’aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les obli-
gacions de les empreses d'inversié de portar un
registre, la informacio sobre les operacions, la trans-
paréncia del mercat, I'admissidé a negociacié d’'ins-
truments financers, i termes definits als efectes de
I'esmentada Directiva.»

Disposicié addicional. Funcions professionals dels
diplomats en ciéncies empresarials.

Les funcions professionals que el Reial decret
871/1977, de 26 d’abril, reconeix en els seus titols Ill i V
poden ser igualment exercides pels diplomats en ciéncies
empresarials.

Disposicié transitoria primera. Termini d’adaptacio de
les entitats que prestin serveis d’inversio.

Les entitats que prestin serveis d’inversié han d'adap-
tar els seus estatuts, programes d’activitats i reglaments
interns de conducta al que disposen aquesta Llei i la seva
normativa de desplegament en el termini de sis mesos a
partir de I'entrada en vigor d’aquesta Llei.
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Disposicié transitoria segona. Regim transitori dels sis-
temes o mercats organitzats de negociacio.

Els sistemes o mercats organitzats de negociacio cre-
ats a I'empara de l'article 31.4 de la Llei del mercat de
valors en la redaccio que en fa la Llei 44/2002, de 22 de
novembre, de mesures de reforma del sistema financer i
que hi hagi a I'entrada en vigor d’aquesta Llei han de sol-
licitar I'autoritzacié que preveu I'article 119 d’aquesta Llei
per transformar-se en sistemes multilaterals de negocia-
ci6 en el termini de sis mesos des de la seva entrada en
vigor. Si transcorre el termini assenyalat sense haver pre-
sentat la sol-licitud d’autoritzacié, queda automaticament
revocada la seva autoritzacid, i ha de cessar immediata-
ment |'activitat del mercat o sistema en qliestio.

Disposicioé derogatoria.

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

Disposicié final primera. Elaboracio de textos refosos.

1. S'autoritza el Govern, a proposta conjunta dels
ministres de Justicia i d’Economia i Hisenda, perqué en el
termini d'un any des de I’'entrada en vigor d’aquesta Llei
procedeixi a elaborar un text refés que regularitzi, acla-
reixi i harmonitzi aquesta Llei, amb els textos legals
seguents:

a) Llei 37/1998, de 16 de novembre, de reforma de la
Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors.

b) Llei 6/2007, de 12 d’abril, de reforma de la Llei
24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, per a la
modificacio del régim de les ofertes publiques d’adquisi-
cio i de la transparencia dels emissors.

2. S’autoritza també el Govern, a proposta conjunta
dels ministres de Justicia i d’Economia i Hisenda, perqué
integri en I'esmentat text refds, regularitzades, aclarides i
harmonitzades, les disposicions en materia de mercats de
valors contingudes en normes amb rang de Llei i, expres-
sament, en les lleis seglients:

a) Llei 14/2000, de 29 de desembre, de mesures fis-
cals, administratives i de I'ordre social.

b) Llei 24/2001, de 27 de desembre, de mesures fis-
cals, administratives i de I'ordre social.

c) Llei 44/2002, de 22 de novembre, de mesures de
reforma del sistema financer.

d) Llei 53/2002, de 30 de desembre, de mesures fis-
cals, administratives i de I'ordre social.

e) La disposicio final divuitena de la Llei 22/2003, de
9 de juliol, concursal.

f) Llei 26/2003, de 17 de juliol, per la qual es modifi-
quen la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors,
i el text refés de la Llei de societats andnimes, aprovat pel
Reial decret legislatiu 1564/1989, de 22 de desembre, amb
la finalitat de reforcar la transparencia de les societats
anonimes cotitzades.

g) Llei 35/2003, de 4 de novembre, d'institucions
d’inversié col-lectiva.

h) Llei 62/2003, de 30 de desembre, de mesures fis-
cals, administratives i de I'ordre social.

i) Reial decret llei 5/2005, d'11 de marg, de reformes
urgents per a lI'impuls a la productivitat i per a la millora
de la contractacié publica.

j) Llei 5/2005, de 22 d'abril, de supervisio dels con-
glomerats financers i per la qual es modifiquen altres lleis
del sector financer.

k) Llei 19/2005, de 14 de novembre, sobre la societat
anonima europea domiciliada a Espanya.

I) Llei 25/2005, de 24 de novembre, reguladora de les
entitats de capital de risc i les seves societats gestores.

II) Llei 12/2006, de 16 de maig, per la qual es modi-
fica el text refés de I'Estatut legal del Consorci de Com-
pensacié d’Assegurances, aprovat pel Reial decret legisla-
tiu 7/2004, de 29 d’'octubre, i la Llei 24/1988, de 28 de juliol,
del mercat de valors.

m) Llei 36/2006, de 29 de novembre, de mesures per
a la prevencio del frau fiscal.

Disposicio final segona. Incorporacio de dret de la Unid
Europea.

Mitjancant aquesta Llei s’incorpora al dret espanyol la
Directiva 2004/39/CE, del Parlament Europeu i del Consell,
de 21 d’abril de 2004, relativa als mercats d’'instruments
financers.

Aixi mateix, s’incorporen parcialment la Directiva
2006/49/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 14 de
juny de 2006, sobre l'adequacidé del capital de les
empreses d'inversio i les entitats de crédit, i la Directiva
2006/73/CE de la Comissio, per la qual s’aplica la Direc-
tiva 2004/39/CE del Parlament Europeu i del Consell pel
que fa als requisits organitzatius i les condicions de funci-
onament de les empreses d’inversio i termes definits als
efectes de I'esmentada Directiva.

Disposicio final tercera. Modificacid de la Llei 62/2003,
de 30 de desembre, de mesures fiscals, administrati-
ves i de l'ordre social.

L'apartat 1 de la disposicié addicional divuitena de la
Llei 62/2003, de 30 de desembre, de mesures fiscals,
administratives i de l'ordre social, queda redactat de la
manera seguent:

«1. El que preveu aquesta disposicié addicional
és aplicable als préstecs de valors que indica I'apar-
tat 3 de l'article 36 de la Llei 24/1988, de 28 de juliol,
del mercat de valors, aixi com als que tinguin per
objecte valors admesos a negociacio en borses de
valors, mercats i sistemes organitzats de negociacio
radicats en estats membres de I'OCDE que complei-
xin els requisits que preveu l'article 30 de la Llei
35/2003, de 4 de novembre, d’institucions d’inversid
col-lectiva, sempre que, en els dos casos, aquests
préstecs reuneixin les condicions seglents:

Que la cancel-lacié del préstec s’efectui mitjan-
¢ant devolucié d'altres tants valors homogenis als
prestats.

Que s’estableixi una remuneracié dineraria a
favor del prestador i, en tot cas, es convingui el lliu-
rament al prestador dels imports dineraris correspo-
nents als drets economics o que per qualsevol altre
concepte derivin dels valors prestats durant la
vigéncia del préstec.

Que el termini de venciment del préstec no sigui
superior a un any.

Que el préstec es realitzi o s’'instrumenti amb la
participacié o mediacié d'una entitat financera esta-
blerta a Espanya i els pagaments al prestador s’efec-
tuin a través de I'entitat esmentada.»

Disposicié final quarta. Titols competencials.

Aquesta Llei es dicta a I'empara del que disposa l'arti-
cle 149.1.6a, 1ai 13a de la Constitucid.

Disposicié final cinquena. Habilitacio per al desplega-
ment reglamentari.

Sense perjudici de les habilitacions especifiques a
altres organs que preveu l'articulat d’aquesta Llei, s"habi-
lita el Govern per desplegar per reglament el que disposa
aquesta norma.



5404 Dimecres 26 desembre 2007

Suplement num. 40

Disposicio final sisena. Entrada en vigor.

Aquesta Llei entra en vigor I'endema de la publicacio
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, 19 de desembre de 2007.
JUAN CARLOS R.

El president del Govern,
JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO

21914  LLEI 48/2007 de 19 de desembre, per la qual es
modifica la Llei 28/1990, de 26 de desembre, per
la qual s’aprova el Conveni economic entre I’Es-
tat i la Comunitat Foral de Navarra. («BOE» 304,

de 20-12-2007, i «<BOE» 24, de 28-1-2008.)

JUAN CARLOS |

REI D’ESPANYA

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

EXPOSICIO DE MOTIUS

El vigent Conveni econdomic entre I'Estat i la Comuni-
tat Foral de Navarra, aprovat per la Llei 28/1990, de 26 de
desembre, preveu a la disposicié addicional tercera que si
es produeix una reforma substancial en I'ordenament
juridic tributari de I'Estat, les dues administracions, de
comu acord, han d’elaborar I'adaptacio pertinent del con-
veni economic.

En aquest sentit, des de I'aprovacio de la Llei 25/2003,
de 15 de juliol, per la qual es va modificar el Conveni eco-
nomic, s’han produit una serie de novetats en I'ordena-
ment juridic tributari de I'Estat que requereixen I’'adapta-
ci6 del Conveni.

Aquest ha estat el cas de la introduccié del regim del
grup d’entitats a la normativa reguladora de l'impost
sobre el valor afegit, de I'increment de les competéncies
normatives a I'impost especial sobre determinats mitjans
de transport i a I'impost sobre les vendes detallistes de
determinats hidrocarburs, de la introduccié en el sistema
tributari estatal de I'impost sobre el carbé i de la devolu-
cié de I'impost sobre hidrocarburs a professionals, agri-
cultors i ramaders en determinats casos. Aixi mateix, s'ha
considerat convenient perfeccionar la col-laboracié entre
I'Estat i la Comunitat Foral en mateéria d’intercanvi d'infor-
macié per complir els tractats internacionals, mitjancant
I"addicié d'un nou apartat a I'article 5 del Conveni.

D’altra banda, I'article 59 del Conveni econdmic esta-
bleix que el métode per determinar I'aportacié que fa la
Comunitat Foral de Navarra a I'Estat s’ha d’aplicar mitjan-
cant un acord entre les dues administracions cada cinc
anys, cosa que s’'ha fet per al quinquenni 2005-2009.

Per tot aix0, les dues administracions, de comu acord,
han procedit a la modificaciéo del Conveni econdomic, i la
Comissid Negociadora del Conveni ha adoptat I’Acord
corresponent (Acta 1/2007) el 5 de novembre de 2007.

Article anic. Modificacio de la Llei 28/1990, de 26 de
desembre, per la qual s’aprova el Conveni economic
entre I’Estat i la Comunitat Foral de Navarra.

S’aprova la modificacié del vigent Conveni economic
entre I'Estat i la Comunitat Foral de Navarra, aprovat per
la Llei 28/1990, de 26 de desembre, de conformitat amb el
que estableixen I'article 45 de la Llei organica 13/1982, de
10 d’'agost, de reintegracié i millorament del regim foral
de Navarra, i la disposicié addicional tercera del Conveni
esmentat, en els termes que estableix I'annex d’aquesta
Llei.

Disposicié final unica. Entrada en vigor.

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

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

Madrid, 19 de desembre de 2007
JUAN CARLOS R.

El president del Govern,

JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO

ANNEX

Acord de la Comissio Negociadora del Conveni economic.
Acta nimero 1/2007

Acord

Aprovar la modificacié del Conveni econdmic entre
I’'Estat i la Comunitat Foral de Navarra, i convenir en la
nova redaccié que s’ha de donar als articles cingc, dinou,
trenta-tres, trenta-quatre, trenta-cinc, trenta-sis i seixanta,
a les disposicions addicionals primera i segona, a les dis-
posicions transitories primera, tercera i quarta, i a afegir
les noves disposicions addicionals novena i desena i les
noves disposicions transitories novena, desena, onzena,
dotzena i tretzena.

«Article 5. Coordinacio.

1. LEstatila Comunitat Foral de Navarra han de
col-laborar en I'aplicacio dels respectius regims tri-
butaris i, amb aquesta finalitat s’han de facilitar
mutuament les informacions i ajudes necessaries.

2. LEstat ha d’arbitrar els mecanismes que per-
metin la col-laboracio de la Comunitat Foral de
Navarra en els acords internacionals que incideixin
en l'aplicacié d’aquest Conveni economic.

3. LEstatila Comunitat Foral han d’arbitrar els
procediments d’intercanvi d’informacié que garan-
teixin el compliment adequat dels tractats i els con-
venis internacionals de I'Estat i, en particular, de la
normativa procedent de la Unié Europea en matéria
de cooperacid administrativa i assisténcia mutua.»

«Article 19. Exaccio de I'impost.

1. Correspon a la Comunitat Foral de Navarra
I'exaccio de I'impost sobre societats dels subjectes
passius seguents:

a) Els que tinguin el domicili fiscal a Navarra i
el seu volum total d’operacions en |'exercici anterior
no hagi excedit els set milions d’euros.

b) Els que operin exclusivament en el territori
navarrés i el seu volum total d'operacions en I'exer-



