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XEFATURA DO ESTADO

LEI 47/2007, do 19 de decembro, pola que se
modifica a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mer-
cado de valores. («BOE» 304, do 20-12-2007.)

21913

JUAN CARLOS |
REI DE ESPANA

Saiban todos os que a viren e a entenderen que as
Cortes Xerais aprobaron e eu sanciono a seguinte lei.

PREAMBULO
|

Este texto normativo ten por obxecto a modificacion
da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores,
para incorporar ao ordenamento xuridico espanol as
seguintes directivas europeas: a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de abril
de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financei-
ros, a Directiva 2006/73/CE da Comision, do 10 de agosto
de 2006, pola que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Par-
lamento Europeo e do Consello no relativo aos requisitos
organizativos e as condicions de funcionamento das
empresas de investimento e termos definidos para efec-
tos da devandita directiva, e a Directiva 2006/49/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 14 de xuno de
2006, sobre a adecuacion do capital das empresas de
investimento e as entidades de crédito.

A transposicién da Directiva 2004/39/CE supon unha
importante modificacion do actual texto da Lei do mer-
cado de valores. En particular, modificase o titulo | «Dis-
posicions xerais»; o titulo IV «Mercados secundarios ofi-
ciais de valores»; o titulo V «<Empresas de servizos de
investimento»; o titulo VIl «<Normas de conduta» e o titulo
VIII «Réxime de supervisidn, inspeccion e sancion». Ade-
mais, engadese un novo titulo Xl «Outros sistemas de
negociacion: sistemas multilaterais de negociacién e
internalizacion sistematican.

A Directiva 2004/39/CE establece o marco xeral dun
réxime regulador para os mercados financeiros na Union
Europea, expondo, en particular, as condiciéns de funcio-
namento relativas & prestacion de servizos de investi-
mento e servizos auxiliares; os requisitos de organizacion
exixibles aos que presten eses servizos de investimento,
asi como os exixibles aos mercados regulados, os requi-
sitos de informacion sobre as operacidns en instrumentos
financeiros efectuadas no dmbito da Union Europea e os
requisitos de transparencia das operacions con acciéns
que se negocian en mercados regulados.

Esta directiva foi desenvolvida por duas normas comuni-
tarias da Comision Europea: o Regulamento 1287/2006 da
Comisién, do 10 de agosto, polo que se aplica a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Consello no rela-
tivo as obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacion sobre as operaciéns, a transparen-
cia do mercado, a admision a negociacion de instrumen-
tos financeiros, e termos definidos para efectos da devan-
dita directiva; e a Directiva 2006/73/CE da Comision pola
que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento
Europeo e do Consello no relativo aos requisitos organi-
zativos e as condicions de funcionamento das empresas
de investimento e termos definidos para efectos da
devandita directiva.

Esta lei traspon tan s6 determinados aspectos moi con-
cretos regulados na mencionada Directiva 2006/73/CE.
O resto da directiva sera trasposta a través dos correspon-
dentes desenvolvementos regulamentarios desta lei.

Por outro lado, a Directiva 2006/49/CE trasponse par-
cialmente nesta lei, no que se refire &s empresas de servi-
zos de investimento e as entidades de crédito que prestan
servizos de investimento. Reférmase, en concreto, o seu
réxime de solvencia e a modificacion afecta artigos moi
determinados do tituloV «<Empresas de servizos de inves-
timento» e do titulo VIl «Réxime de supervision, inspec-
cion e sancidn».

A Directiva 2006/49/CE, partindo dos proxectos inter-
nacionais de harmonizacion do labor supervisor (Acordo
de Capital de Basilea Il de 2004), trata de aproximar a
medicién de riscos realizada polo supervisor, para deter-
minar as exixencias de recursos propios, aos propios
mecanismos de medicién das entidades. Pretende, asi
mesmo, estimular o desenvolvemento de adecuados pro-
cedementos internos de xestion de riscos nas empresas
de servizos de investimento, e exixe a estas a divulgacién
ante o mercado de informacién relevante sobre os aspec-
tos clave do seu perfil de negocio, exposicidon ao risco e
formas de xestién do risco.

Son catro os principios cardinais que inspiran a
reforma da Lei do mercado de valores. Principios que,
pola sua vez, se encontran na orixe das novas normas
comunitarias cuxa transposiciéon se efectia por medio
desta lei.

A lei persegue a modernizacion dos mercados de
valores espanois para adaptalos as necesidades actuais,
necesidades que experimentaron unha importante evolu-
cién nos ultimos anos a medida que os mercados finan-
ceiros aumentaron a sua complexidade e que os investi-
dores modificaron notablemente o seu perfil;
incrementando, por un lado, a sua profesionalidade ao
mesmo tempo que se produciu, por outro lado, un nota-
ble aumento no acceso directo por parte do pequeno
investidor aos mercados financeiros. En definitiva, tanto
os produtos como os destinatarios finais aumentaron a
stia complexidade e variedade. Para responder a estas
novas necesidades, a lei amplia o catdlogo de servizos de
investimento que poden prestar as entidades, estende a
gama de instrumentos financeiros negociables, reconece
distintos sistemas ou métodos para a execucidon de opera-
ciéns sobre instrumentos financeiros, fronte aos tradicio-
nais mercados secundarios oficiais e sistemas ou merca-
dos non organizados, etc.

Asi mesmo, esta lei ten como obxectivo prioritario
reforzar as medidas dirixidas a proteccion dos investido-
res. Precisamente como consecuencia da crecente com-
plexidade e sofisticacion dos produtos de investimento e
0 constante aumento no acceso dos investidores aos mer-
cados, a proteccion do investidor adquire unha relevancia
prioritaria, quedando patente a necesidade de diferenciar
entre distintos tipos de investidores en funcion dos seus
conecementos. Asi, a lei establece un amplo catalogo de
normas a que deberd suxeitarse a actuacién dos que
presten servizos de investimento.

En terceiro lugar, adaptanse os requisitos de organiza-
cion exixibles as entidades que presten servizos de inves-
timento para garantir que a sUa organizacion se adecua &
complexa gama de servizos que prestan. Asi mesmo, en
canto aos requisitos financeiros, as entidades deberanse
adaptar as novas formas de xestion de riscos en materia
de solvencia.

En cuarto e ultimo lugar, melléranse as potestades
supervisoras da Comision Nacional do Mercado de Valo-
res, potenciando os instrumentos e mecanismos para
fomentar a cooperacion, nacional e internacional, entre
supervisores.



Suplemento num. 33

Mércores 26 decembro 2007 4169

A lei consta dun Unico artigo dividido en setenta e tres
numeros, nos que se contenen as modificacions dos arti-
gos da Lei do mercado de valores necesarias para acome-
ter a transposicion das directivas 2004/39/CE, 2006/73/CE
e 2006/49/CE. Unha disposicion adicional, duas disposi-
cions transitorias, unha disposicion derrogatoria e seis
disposicions derradeiras completan o presente texto nor-
mativo.

As modificacidons efectuadas no titulo | da Lei do mer-
cado de valores tenen por finalidade adecuar o ambito
obxectivo da lei &s variaciéns introducidas no texto; incor-
porar un novo catadlogo de valores negociables e instru-
mentos financeiros e, en terceiro lugar, mellorar o con-
cepto de grupo, aclarando que se observara o disposto no
artigo 42 do Coédigo de comercio.

O titulo IV da Lei do mercado de valores é obxecto
dunha importante modificacién xa que nel se efectua a
transposicion da Directiva 2004/39/CE en canto aos mer-
cados secundarios oficiais espanois. A directiva harmo-
niza notablemente o réxime xuridico dos mercados regu-
lados europeos, desenvolvendo as condicions de
autorizacion e funcionamento destes mercados, o réxime
de participacions significativas, os requisitos de organiza-
cion interna, as condicidns para ser membro destes mer-
cados, etc.

En canto aos mercados regulados espanois, conside-
rouse conveniente manter o termo «mercados secunda-
rios oficiais de valores» cunado pola actual Lei do mer-
cado de valores, ao estar perfectamente arraigado no
noso ordenamento xuridico.

Ampliase notablemente o capitulo | do titulo IV da Lei
do mercado de valores, ao regularse de maneira mais
extensa o réxime comun dos mercados secundarios ofi-
ciais. Deste modo, as disposicidons deste capitulo proxéc-
tanse sobre todo o titulo 1V, ao resultaren de aplicacion a
todos os mercados secundarios oficiais.

A lei consagra a ruptura do principio de exclusividade
da negociacién de accidons nas bolsas de valores, de con-
formidade coa normativa comunitaria que establece o
principio xeral de que corresponde a cada mercado regu-
lado a decision sobre os instrumentos financeiros que se
poden negociar no seu ambito, sempre que se cumpran
os requisitos legais establecidos.

Por outro lado, a autorizacién para a creacion dos
mercados secundarios oficiais encoméndaselle ao minis-
tro de Economia e Facenda, en lugar de ao Consello de
ministros, como ocorre na actualidade. Este cambio obe-
dece principalmente & natureza especialmente técnica
que reviste tal autorizacién asi como a necesidade de
dotar de maior celeridade o procedemento para aumentar
a competitividade dos mercados de valores espanois
fronte aos seus competidores europeos.

O réxime xuridico dos mercados secundarios oficiais
establecido na Lei do mercado de valores e nas suas dis-
posicions de desenvolvemento complétase co disposto
no propio regulamento do mercado, que debera ser auto-
rizado polo ministro de Economia e Facenda e que se
converte nunha norma fundamental para asegurar o
correcto funcionamento do mercado.

Establécese un novo réxime para a suspension e
exclusion da negociacion de instrumentos financeiros.
Deste modo, mantense a competencia da Comision
Nacional do Mercado de Valores para adoptar estas deci-
sions e engadese a competencia da sociedade reitora do
mercado secundario oficial, que podera acordar a suspen-
sion e exclusion dun instrumento financeiro que incum-
pra as normas de negociacion establecidas no regula-
mento do mercado.

A lei regula un novo réxime de transparencia para as
accions negociadas nos mercados secundarios oficiais,
co obxecto de que o mercado estea suficientemente infor-

mado, por un lado, das operacions posibles en cada
momento, e, por outro lado, das operacidns xa realizadas.
En definitiva, tratase de establecer un réxime de transpa-
rencia anterior e posterior 4 conclusion de operaciéns
sobre accions nos mercados secundarios oficiais. Este
réxime de transparencia das accidons admitidas a negocia-
cion en mercados secundarios oficiais complétase co
exixido no titulo XI para a negociacion que sobre estas
accions se efectue en sistemas multilaterais de negocia-
cién ou por internalizadores sistematicos. Deste modo,
preténdese fomentar a competencia entre os sistemas de
negociacion no ambito dos servizos de execucion e
aumentar as opcions dos investidores, fomentar a inno-
vacion, abaratar os custos das operaciéns e mellorar a
eficiencia do proceso de formacion de prezos sobre unha
base comunitaria.

Intimamente ligada 4 negociacion nos mercados
secundarios oficiais encontrase a compensacion e liqui-
dacion das suas operacions. Esta materia regulase no
titulo IV, que dedica especial atencidon & Sociedade de Sis-
temas, o organismo que na actualidade ten encomendada
a realizacion das funcions de compensacion e liquidacién
das operacions negociadas nas bolsas de valores espano-
las e no mercado de débeda publica anotada. Como con-
secuencia da transposicion da Directiva 2004/39/CE, os
mercados regulados e tamén os sistemas multilaterais de
negociacion tenen liberdade para poder elixir un sistema
de compensacién e liquidacion doutro Estado membro da
Unidn Europea. As consecuencias na Lei do mercado de
valores son duas: por un lado, ampliase o obxecto social
da Sociedade de Sistemas para permitirlle realizar a com-
pensaciéon e liquidacion das operacions negociadas en
mercados regulados e sistemas multilaterais de negocia-
cién doutros Estados membros da Union Europea. En
segundo lugar, permiteselles aos mercados secundarios
oficiais, e aos sistemas multilaterais de negociacién espa-
nois, subscribir acordos con entidades doutros Estados
membros da Union Europea para lles encomendar a com-
pensacién e liquidacion das operacidons negociadas neses
mercados ou sistemas. Estes acordos deberan ser apro-
bados pola Comisién Nacional do Mercado de Valores,
que podera oporse a eles cando poidan menoscabar o
funcionamento ordenado do mercado ou sistema espa-
nol. Por ultimo, consagrase a liberdade dos membros dos
mercados secundarios oficiais e dos sistemas multilate-
rais de negociacién para designar o sistema de liquida-
cién das operacidons que realicen nese mercado ou sis-
tema conforme unha serie de condiciéns e con
independencia do sistema de liquidacion do mercado
secundario oficial ou do sistema multilateral de negocia-
cion.

Engadese un novo capitulo IV bis ao titulo IV no que se
regula o réxime de comunicacién a Comisién Nacional do
Mercado de Valores, por parte das empresas de servizos
de investimento e das entidades de crédito, de todas as
operacions que efectuasen sobre instrumentos financei-
ros, con independencia do mercado, sistema ou meca-
nismo a través do cal se executasen. Esta obriga ten por
obxecto facilitar o cumprimento coa maxima celeridade e
eficiencia por parte da Comision Nacional do Mercado de
Valores dos seus labores de supervision e inspeccidn.

v

O titulo V regula o réxime de autorizacién e funciona-
mento das empresas de servizos de investimento. Ade-
mais, séguese reconecendo a posibilidade de que as
entidades de crédito presten servizos de investimento e,
de conformidade co disposto na Lei 35/2003, do 4 de no-
vembro, de instituciéns de investimento colectivo, tamén
as sociedades xestoras de institucions de investimento
colectivo poden prestar determinados servizos de investi-
mento e auxiliares. Tanto as entidades de crédito como as
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sociedades xestoras de institucions de investimento
colectivo estan suxeitas as previsions da Lei do mercado
de valores cando presten servizos de investimento, con-
forme o disposto na propia lei.

Cabe destacar a ampliacion do catalogo de servizos
de investimento, coa aparicion de duas novidades impor-
tantes. En primeiro lugar, o asesoramento en materia de
investimento, entendido como a realizacién de recomen-
dacions personalizadas a un cliente sobre instrumentos
financeiros. En segundo lugar, a xestion dos sistemas
multilaterais de negociacién que se regulan no titulo Xl da
lei, sistemas que poden ser xestionados, ben por empre-
sas de servizos de investimento, ben por sociedades rei-
toras de mercados secundarios oficiais ou por entidades
constituidas para o efecto por unha ou varias sociedades
reitoras, que deberadn ter como obxecto social exclusivo a
xestion do sistema e que deberan estar participadas ao
100 por cento por unha ou varias sociedades reitoras. A
inclusidn destas actividades dentro dos servizos de inves-
timento implica que a sua realizacién estad reservada
exclusivamente as entidades debidamente autorizadas
para prestar os servizos de investimento.

Asi mesmo, quedan reservadas as empresas de servi-
zos de investimento e aos seus axentes as actividades de
comercializacion de servizos de investimento e de instru-
mentos financeiros e a captacion de clientes, ao tratarse
de actividades intimamente relacionadas coa prestacién
dos servizos de investimento.

En canto 4s categorias de empresas de servizos de
investimento, a lei crea un novo tipo de empresa de ser-
vizo de investimento autorizada para realizar exclusiva-
mente o servizo de asesoramento en materia de investi-
mento: as «empresas de asesoramento financeiro». Este
servizo pode ser prestado tanto por persoas fisicas como
por persoas xuridicas, conforme o réxime de autorizacion
e funcionamento establecido na propia lei. A reserva as
empresas de servizos de investimento da actividade de
asesoramento de investimento constitlie unha importante
novidade da Directiva 2004/39/CE e, conseguintemente,
da lei.

A lei é moi exhaustiva en canto aos requisitos de orga-
nizacion interna que deben cumprir as empresas de servi-
zos de investimento. Dado que a Directiva 2004/39/CE
outorga pasaporte comunitario a todas as empresas de ser-
vizos de investimento comunitarias, deberase garantir un
adecuado nivel de harmonizacion que permita a actuacion
de todas elas en condiciéns de igualdade e competencia.

\

Un dos principios fundamentais desta lei é garantir
unha adecuada proteccion dos investidores. Este princi-
pio vese reflectido con especial relevo no novo capitulo |
do titulo VI, no cal se establece un importante catalogo de
normas de conduta que debe ser respectado por todas as
entidades que presten servizos de investimento. Agora
ben, coémpre destacar que non se establece un nivel Unico
e homoxéneo de proteccién senén que a lei reconece a
realidade existente hoxe en dia nos mercados financeiros,
nos que se diversificou notablemente o perfil do investi-
dor. En concreto, a lei distingue tres categorias posibles
de investidores (retallistas, profesionais e contrapartes
elixibles), garantindo o maior grao de proteccién aos
investidores ou clientes retallistas.

O titulo VIII da lei é reformado para adecualo as novas
competencias da Comision Nacional do Mercado de Valo-
res en materia de supervision e inspeccién e as funciéns
de cooperacidén e intercambio de informacion coas autori-
dades supervisoras doutros Estados membros derivadas
da transposicion da Directiva 2004/39/CE, para reflectir o
novo réxime de supervision da solvencia das empresas
de servizos de investimento establecido na Directiva
2006/49/CE e para adaptar o réxime sancionador as modi-

ficacidons introducidas ao longo de todo o texto norma-
tivo, asi como para actualizar as sancions establecidas.

\

A lei engade un novo titulo Xl no que se regulan os
sistemas multilaterais de negociacion e os internalizado-
res sistematicos. Xunto aos mercados secundarios ofi-
ciais do titulo IV constitiuen os distintos sistemas de nego-
ciacion de instrumentos financeiros reconecidos pola lei.
Neste titulo incorporase un dos cambios fundamentais
introducidos pola Directiva 2004/39/CE, isto é, o fomento
da competencia entre as diferentes formas de execucién
das operacidons con instrumentos financeiros, de modo
que a devandita competencia, que ata agora tina caracter
de incipiente, contribla a completar o mercado Unico de
servizos de investimento, abaratandoos para os clientes
finais. Desta maneira, as empresas de servizos de investi-
mento e as entidades de crédito que provén servizos de
investimento poderan competir coas bolsas e demais
mercados secundarios oficiais na negociaciéon de instru-
mentos financeiros.

Os sistemas multilaterais de negociacién tenen o seu
antecedente no noso pais nos mercados ou sistemas
organizados de negociacién non oficiais recofnecidos pola
anterior Lei do mercado de valores. A presente lei reco-
nece esta realidade no ambito europeo e establece uns
certos requisitos organizativos e de transparencia previa
e posterior 4 negociacion de accidns a nivel similar ao dos
mercados secundarios oficiais. Isto obriga a realizar cer-
tos cambios na regulacion dos hoxe existentes sistemas
organizados de negociacién, referidos, en particular, a
natureza da entidade xestora e a inclusion de requisitos
de transparencia previa e posterior & negociacion de
accions equivalentes aos dos mercados secundarios ofi-
ciais.

A internalizacion sistematica queda definida nesta lei
como un servizo de investimento mais dentro dos reser-
vados as empresas de servizos de investimento. En reali-
dade, daselle carta de natureza a unha terceira forma
alternativa de negociar instrumentos financeiros que xa
se daba na practica das empresas de servizos de investi-
mento, isto &, a execucion por conta propia, internamente
e de forma organizada e sistematica, de ordes de clientes
sobre instrumentos financeiros admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiais. Esta practica considé-
rase positiva para incrementar a competencia nos merca-
dos financeiros pero ao mesmo tempo faise patente a
necesidade de suxeitala a certas regras. Deste modo, para
evitar situacions de trato inxusto cara aos clientes, esta-
blécense obrigas de informacidon e de transparencia en
canto as posibilidades de execucion de ordes que ofrece
0 servizo, introdldcense disposicions que garantan un
trato non discriminatorio aos clientes no acceso a este
servizo de investimento, asi como normas relacionadas
co procedemento de execucidon das ordes.

Vil

A lei establece disposicidns transitorias para permitir
que as empresas de servizos de investimento poidan
adaptar os seus estatutos, programas de actividades e
regulamentos internos de conduta no prazo de seis meses
desde a entrada en vigor da norma. Asi mesmo, outér
gase ese mesmo prazo para que os actuais sistemas ou
mercados organizados de negociacion non oficiais se poi-
dan transformar en sistemas multilaterais de negociacién.
En caso contrario, deberan cesar no desenvolvemento
das suas funcions.

Finalmente, a envergadura da reforma da Lei do mer-
cado de valores que se leva a cabo por medio desta lei,
unida as anteriores reformas deste texto normativo, pon
de manifesto a necesidade imperiosa de contar cun texto
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normativo refundido da Lei do mercado de valores. Por
iso, a disposicion derradeira primeira encoméndalle ao
Goberno a realizacion desta tarefa no prazo dun ano
desde a entrada en vigor da lei.

Artigo unico. Modificacion da Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores.

A Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores,
queda modificada como segue:

Un. O artigo 1 queda redactado do seguinte modo:
«Artigo 1.

Esta lei ten por obxecto a regulacion dos siste-
mas espanois de negociacion de instrumentos
financeiros, establecendo para tal fin os principios
da sua organizacion e funcionamento e as normas
relativas aos instrumentos financeiros obxecto da
sUla negociacion e aos emisores deses instrumen-
tos; a prestacion en Espana de servizos de investi-
mento e o establecemento do réxime de supervi-
sidn, inspeccidn e sancion.»

Dous. O artigo 2 queda redactado do seguinte modo:
«Artigo 2.

Quedan comprendidos no ambito desta lei os
seguintes instrumentos financeiros:

1. Os valores negociables emitidos por persoas
ou entidades, publicas ou privadas, e agrupados en
emisions. Terd a consideraciéon de valor negociable
calquera dereito de contido patrimonial, calquera
gue sexa a sila denominacion, que, pola sua confi-
guraciéon xuridica propia e réxime de transmision,
sexa susceptible de trafico xeneralizado e impersoal
nun mercado financeiro.

Consideraranse en todo caso valores negocia-
bles, para os efectos desta lei:

a) As accions de sociedades e os valores nego-
ciables equivalentes as accions, asi como calquera
outro tipo de valores negociables que dean dereito a
adquirir accions ou valores equivalentes as accions,
pola sua conversidon ou polo exercicio dos dereitos
que confiren.

b) As cotas participativas das caixas de aforros
e as cotas participativas de asociacion da Confede-
racion Espanola de Caixas de Aforros.

c) Os bonos, obrigaciéns e outros valores ana-
logos, representativos de parte dun empréstito,
incluidos os convertibles ou trocables.

d) As cédulas, bonos e participaciéns hipoteca-
rias.

e) Os bonos de titulizacién.

f) As participaciéns e acciéns de instituciéns de
investimento colectivo.

g) Os instrumentos do mercado monetario,
entendendo por tales as categorias de instrumentos
que se negocian habitualmente no mercado mone-
tario tales como as letras doTesouro, certificados de
deposito e obrigas de pagamento, salvo que sexan
librados singularmente, excluindose os instrumen-
tos de pagamento que deriven de operacions
comerciais antecedentes que non impliquen capta-
cion de fondos reembolsables.

h) As participacions preferentes.

i) As cédulas territoriais.

j) Os «warrants» e demais valores negocia-
bles derivados que confiran o dereito a adquirir ou
vender calquera outro valor negociable, ou que
dean dereito a unha liquidacién en efectivo deter-
minada por referencia, entre outros, a valores
negociables, divisas, tipos de xuro ou rendemen-

tos, materias primas, risco de crédito ou outros
indices ou medidas.

k) Os demais aos que as disposicidns legais ou
regulamentarias lles atribdan a condicién de valor
negociable.

2. Contratos de opcions, futuros, permutas,
acordos de tipos de xuro a prazo e outros contratos
de instrumentos financeiros derivados relacionados
con valores, divisas, tipos de xuro ou rendementos,
ou outros instrumentos financeiros derivados, indi-
ces financeiros ou medidas financeiras que poidan
liquidarse en especie ou en efectivo.

3. Contratos de opciéns, futuros, permutas,
acordos de tipos de xuro a prazo e outros contratos
de instrumentos financeiros derivados relacionados
con materias primas que deban liquidarse en efec-
tivo ou que poidan liquidarse en efectivo por peti-
cién dunha das partes (por motivos distintos ao
incumprimento ou a outro suceso que leve a resci-
sién do contrato).

4. Contratos de opcions, futuros, permutas e
outros contratos de instrumentos financeiros deri-
vados relacionados con materias primas que poidan
liquidarse en especie, sempre que se negocien nun
mercado regulado ou sistema multilateral de nego-
ciacion.

5. Contratos de opcions, futuros, permutas,
acordos de tipos de xuro a prazo e outros contratos
de instrumentos financeiros derivados relacionados
con materias primas que poidan ser liquidados
mediante entrega fisica non mencionados no
numero anterior deste artigo e non destinados a fins
comerciais, que presentan as caracteristicas doutros
instrumentos financeiros derivados, tendo en conta,
entre outras cousas, se se liquidan a través de cama-
ras de compensacion reconecidas ou son obxecto
de axustes regulares das marxes de garantia.

6. Instrumentos financeiros derivados para a
transferencia do risco de crédito.

7. Contratos financeiros por diferenzas.

8. Contratos de opcions, futuros, permutas,
acordos de tipos de xuro a prazo e outros contratos
de instrumentos financeiros derivados relacionados
con variables climaticas, gastos de transporte, auto-
rizacions de emision ou tipos de inflacion ou outras
estatisticas econdmicas oficiais, que deban liqui-
darse en efectivo ou que poidan liquidarse en efec-
tivo & eleccion dunha das partes (por motivos distin-
tos ao incumprimento ou a outro suposto que leve a
rescision do contrato), asi como calquera outro con-
trato de instrumentos financeiros derivados relacio-
nado con activos, dereitos, obrigaciéns, indices e
medidas non mencionados nos anteriores nUumeros
deste artigo, que presentan as caracteristicas
doutros instrumentos financeiros derivados, tendo
en conta, entre outras cousas, se se negocian nun
mercado regulado ou sistema multilateral de nego-
ciacion, se liquidan a través de camaras de compen-
sacion reconecidas ou son obxecto de axustes regu-
lares das marxes de garantia.

Aos instrumentos financeiros distintos dos valo-
res negociables seranlles de aplicacidn, coas adap-
tacidns que, de ser o caso, sexan precisas, as regras
previstas nesta lei para os valores negociables.

Os numeros 5 e 8 deste artigo deberan aplicarse de
conformidade co establecido nos artigos 38 e 39 do
Regulamento 1287/2006 da Comision, do 10 de agosto
de 2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacién sobre as operacions, a trans-
parencia do mercado, a admision a negociacion de
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instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.»

Tres. O artigo 4 queda redactado do seguinte modo:

«Para os efectos desta lei, terase en conta a
definiciéon de grupo de sociedades establecida no
artigo 42 do Codigo de comercio.»

Catro. O numero 3 do artigo 7 queda redactado do

seguinte modo:

«3. Sen prexuizo das competencias asumidas
polas comunidades auténomas a respecto dos
valores admitidos a negociacién exclusivamente
nunha bolsa de valores radicada no seu territorio,
cando se trate de valores admitidos a negociacion
nas bolsas de valores ou no mercado de débeda
publica en anotacidns, a xestion do rexistro conta-
ble corresponderalles & Sociedade de Sistemas,
como rexistro central, e as entidades participantes
autorizadas para iso, ou a aquela en exclusiva, se
asi se establece, de ser o caso, regulamentaria-
mente. Non obstante, tal xestion corresponderalle,
de ser o caso, & sociedade reitora da bolsa corres-
pondente se asi se determina, de conformidade co
previsto no punto segundo do artigo 44 bis. Todo
isto entenderase sen prexuizo do establecido no
artigo 44 quinquies desta lei.

Cando se trate de valores admitidos a negocia-
cién noutros mercados secundarios, a xestion do
rexistro corresponderalle ao organismo ou entidade,
incluida a Sociedade de Sistemas, que regulamenta-
riamente se determine ou que expresamente desig-
nen os organos reitores dos devanditos mercados
ou sistemas organizados de negociacion.»

Cinco. O artigo 31 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 31.

1. Son mercados regulados aqueles sistemas
multilaterais que permiten reunir os diversos intere-
ses de compra e venda sobre instrumentos financei-
ros para dar lugar a contratos con respecto aos ins-
trumentos financeiros admitidos a negociacién, e
gue estan autorizados e funcionan de forma regular,
conforme o previsto neste capitulo e nas suas nor-
mas de desenvolvemento, con suxeiciéon, en todo
caso, a condicions de acceso, admision a negocia-
cion, procedementos operativos, informacion e
publicidade.

2. Os mercados regulados espanois reciben a
denominacion de mercados secundarios oficiais.
Para tales efectos, consideraranse mercados secun-
darios oficiais de valores os seguintes:

a) As bolsas de valores.

b) O mercado de débeda publica en anotacions.

c) Os mercados de futuros e opcions, calquera
que sexa o tipo de activo subxacente, financeiro ou
non financeiro.

d) O mercado de renda fixa, AIAF

e) Calquera outro, de ambito estatal, que, cum-
prindo os requisitos previstos no numero 1, se auto-
rice no marco das previsions desta lei e da sUa nor-
mativa de desenvolvemento, asi como aqueles, de
ambito autondmico, que autoricen as comunidades
autdbnomas con competencia na materia.

3. Nos termos previstos nesta lei e nas suas
disposicions de desenvolvemento, nos mercados
secundarios oficiais poderanse negociar valores e
outros instrumentos financeiros que, polas suas
caracteristicas, sexan aptos para iso.

4. A Comisidon Nacional do Mercado de Valores
mantera actualizada e enviard 8 Comision Europea e
aos restantes Estados membros da Union Europea a
lista dos mercados secundarios oficiais, comuni-
cando igualmente calquera modificacion da lista.

5. A participacion directa ou indirecta de socie-
dades que administren mercados secundarios ofi-
ciais espanois noutras sociedades que xestionen
mercados regulados fora de Espana requirira a auto-
rizacion previa da Comision Nacional do Mercado
de Valores, a cal dispora do prazo de dous meses,
contado desde a data en que fose informada, para,
de ser o caso, oporse a participacion. De a Comision
non se pronunciar no dito prazo entenderase que
acepta a solicitude.

6. A participacion, directa ou indirecta, no capi-
tal das sociedades que administren mercados
secundarios oficiais espafnois quedard suxeita ao
réxime de participacions significativas previsto no
artigo 69 desta lei para as empresas de servizos de
investimento, nos termos que regulamentariamente
se determinen, entendéndose que tera, en todo
caso, tal caracter calquera participacién que alcance,
de forma directa ou indirecta, ao menos o 1 por
cento do capital ou dos dereitos de voto da socie-
dade ou a que, sen chegar a esa porcentaxe, permita
exercer unha influencia notable na sociedade, nos
termos que se determinen regulamentariamente.
Sen prexuizo das facultades da Comision Nacional
do Mercado de Valores de se opor a unha participa-
cidn significativa nos termos previstos no niumero 6
do citado artigo 69, o ministro de Economia e
Facenda, por proposta da Comision Nacional do
Mercado de Valores, poderase opor & adquisicién
dunha participacion significativa no capital social
daquelas sociedades cando considere que é necesa-
rio para asegurar o bo funcionamento dos mercados
ou para evitar distorsions neles, asi como, no caso
de adquirentes de Estados terceiros, por non se lles
dar un trato equivalente as entidades espanolas no
seu pais de orixe.»

Seis. Engadese un novo artigo 31 bis, co seguinte

teor literal:

«Artigo 31 bis. Autorizacion e revogacion.

1. Para dar comezo & sua actividade, os merca-
dos secundarios oficiais deberan obter a autoriza-
cion do ministro de Economia e Facenda, por pro-
posta da Comision Nacional do Mercado de Valores.
O prazo para resolver o procedemento de autoriza-
cion serad de seis meses desde que a solicitude ou,
de ser o caso, a informacién que completa a docu-
mentacién requirida tena entrada en calquera dos
rexistros do Ministerio de Economia e Facenda. En
ausencia de resolucién expresa no devandito prazo,
a solicitude entenderase desestimada.

No caso de mercados de ambito autonémico, tal
autorizacion sera concedida pola comunidade auto-
noma con competencias na materia.

2. Os mercados secundarios oficiais deberan
cumprir os seguintes requisitos para obteren a auto-
rizacion:

a) Designar unha sociedade reitora, que tera a
forma de sociedade anénima e cuxas funcions basi-
cas seran a organizacion, o funcionamento e a
supervision do mercado.

b) Presentar o proxecto de estatutos sociais da
sociedade reitora.

c) Elaborar un programa de actividades en que
se detallen a estrutura organizativa do mercado, os
instrumentos financeiros susceptibles de ser nego-
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ciados nel e os servizos que pretende prestar a
sociedade reitora.

d) Que os membros do consello de administra-
cion da sociedade reitora e as persoas que efectiva-
mente vaian dirixir as actividades e as operacions
do mercado tenan unha reconecida honorabilidade
empresarial ou profesional e conten con conece-
mentos e experiencia adecuados en materias rela-
cionadas co mercado de valores.

e) Que os accionistas que vaian ter unha parti-
cipacién significativa na sociedade reitora do mer-
cado sexan idoneos, de acordo co establecido no
artigo 67

f) Que a sociedade reitora dispona do capital
social minimo e dos recursos propios minimos que
se establezan regulamentariamente, atendendo a
necesidade de asegurar o seu funcionamento orde-
nado e tendo en conta a natureza e o alcance das
operacions que nel se realizan e o tipo e o grao de
risco a que se expon.

g) Elaborar un proxecto de regulamento de
mercado que contera, como minimo, as regras apli-
cables en materia de instrumentos financeiros nego-
ciables, membros, réxime de garantias, negociacion,
rexistro, compensacion e liquidacion de transac-
cidons e supervision e disciplina do mercado e medi-
das de caracter organizativo relativas, entre outras
materias, aos conflitos de interese e & xestién de
riscos.

3. Coas excepcidns que regulamentariamente
se sinalen, a modificacion dos estatutos sociais da
sociedade reitora ou do regulamento do mercado
requirira a aprobacion previa pola Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores ou a comunidade auté-
noma con competencia na materia, no caso de mer-
cados de ambito autonémico.

4. O ministro de Economia e Facenda podera
revogar a autorizacion concedida a un mercado
secundario oficial cando se dea algun destes
supostos:

a) Que o mercado non faga uso da autorizacion
nun prazo de doce meses ou renuncie expresamente
a ela.

b) Por falta de actividade no mercado durante
0s seis meses anteriores & revogacion.

c) Que obtivese a autorizacién valéndose de
declaracions falsas ou de calquera outro medio irre-
gular.

d) Que deixe de cumprir os requisitos a que
estaba supeditada a concesiéon da autorizacién.

e) Que incorra nunha infracciéon moi grave, de
acordo co previsto no titulo VIII desta lei.

5. Regulamentariamente desenvolveranse as
normas precisas para a aplicacion deste precepto.

6. As comunidades autbnomas con competen-
cias na materia e respecto dos mercados de ambito
autonomico, poderan establecer para aqueles as
medidas organizativas adicionais que coiden opor-
tunas.»

Sete. Engadese un novo artigo 31 ter, co seguinte

teor literal:

«Artigo 31 ter. Condicions de exercicio.

Para conservaren a autorizacion, os mercados
secundarios oficiais deberdn cumprir en todo
momento os requisitos establecidos no artigo ante-
rior, asi como as disposiciéns contidas neste capi-
tulo.»

Oito. Engadese un novo artigo 31 quater, co seguinte

teor literal:

«Artigo 31 quater. Nomeamento de conselleiros e
directivos e substitucion da sociedade reitora.

1. Unha vez recibida a autorizacién para dar
comezo & actividade, os sucesivos nomeamentos de
membros do consello de administracion e dos que
tenan cargos de direccion na sociedade reitora debe-
ran ser aprobados pola Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores ou, de ser o caso, pola comunidade
autébnoma con competencia na materia, para os efec-
tos de comprobar que os nomeados reunen os requi-
sitos das alineas f) e g) do artigo 67.2 desta lei.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
oporase aos cambios propostos cando existan
razéns obxectivas e demostrables para crer que
suponen unha ameaza significativa para a xestion e
o funcionamento adecuado e prudente do mercado.
Entenderanse aceptados os novos nomeamentos se
a Comisién Nacional do Mercado de Valores non se
pronuncia no prazo de tres meses desde a recepcién
da comunicacion.

2. A substituciéon da sociedade reitora do mer-
cado secundario oficial estara suxeita a autorizacion
do ministro de Economia e Facenda, co informe pre-
vio da Comision Nacional do Mercado de Valores. O
prazo para resolver o procedemento sera de tres
meses desde a presentaciéon da solicitude ou desde
que se complete a documentacion requirida. En
ausencia de resolucion expresa no dito prazo, a soli-
citude entenderase desestimada.

No caso de mercados de ambito autondmico, tal
autorizacion sera concedida pola comunidade auto-
noma con competencias na materia.»

Nove. Engadese un novo artigo 32 bis, co seguinte

teor literal:

«Artigo 32 bis. Normas adicionais establecidas
polos mercados para a admision de instrumen-
tos financeiros a negociacion.

1. Sen prexuizo das obrigas contidas no artigo
32, os mercados deberan establecer normas claras e
transparentes en relacion coa admision a negocia-
cion de instrumentos financeiros, que aseguren que
estes poidan ser negociados de modo correcto,
ordenado e eficiente e, cando se trate de valores
negociables, que sexan libremente transmisibles.
No caso dos instrumentos financeiros derivados, as
normas garantiran, en particular, que a formulaciéon
do contrato obxecto de negociacion permita unha
correcta formacién de prezos, asi como a existencia
de condicidns efectivas de liquidacion.

O disposto neste numero debera aplicarse de
acordo co establecido nos artigos 35, 36 e 37 do
Regulamento 1287/2006 da Comision, do 10 de
agosto de 2006, polo que se aplica a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Consello
no relativo as obrigas das empresas de investimento
de levar un rexistro, a informacién sobre as opera-
cidons, a transparencia do mercado, a admision a
negociacion de instrumentos financeiros, e termos
definidos para efectos da devandita directiva.

2. Os mercados deberan dispor de mecanis-
mos eficaces para:

a) comprobar que os emisores de valores
negociables admitidos a negociacién no mercado
cumpran todas as suas obrigas legais con respecto a
difusién de informacion;

b) facilitarlles aos seus membros o acceso &
informacion publicada en virtude desta lei e as suas
disposicions de desenvolvemento;
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c) comprobar periodicamente que os instru-
mentos financeiros admitidos a negociacion cum-
pren en todo momento os requisitos de admision.

3. Un instrumento financeiro que fose admi-
tido a negociacién nun mercado secundario oficial
ou nun mercado regulado doutro Estado membro
podera ser admitido posteriormente a negociacién
noutro mercado secundario oficial, mesmo sen o
consentimento do emisor e de conformidade co dis-
posto, en materia de admisién a negociacién, nesta
lei e no Real decreto 1310/2005, do 4 de novembro,
polo que se desenvolve parcialmente a Lei 24/1988,
do 28 de xullo, do mercado de valores, en materia
de admision a negociacion en mercados secunda-
rios oficiais, de ofertas publicas de venda ou subs-
cricion e do folleto exixible para tales efectos.

O mercado secundario oficial debera informar o
emisor desta circunstancia. O emisor non estard
obrigado a facilitar directamente a informacion
requirida no numero 2 a ningun mercado secunda-
rio oficial que admitise os instrumentos financeiros
a negociaciéon sen o seu consentimento. Nestes
casos, sera a sociedade reitora do propio mercado a
gue debera contar cos medios necesarios para obter
e difundir esa informacion.»

Dez. Engadese un novo artigo 32 ter, co seguinte

teor literal:

«Artigo 32 ter. Obrigas en materia de abuso de
mercado.

As sociedades reitoras supervisaran as operacions
realizadas polos membros do mercado con obxecto
de detectar infraccions das normas do mercado ou
anomalias nas condicidéns de negociacidn ou de actua-
cién que poidan supor abuso de mercado. Para tal
efecto, as sociedades reitoras deberan:

a) comunicar & Comisién Nacional do Mercado
de Valores toda infraccion significativa das suas nor-
mas e toda anomalia nas condicidns de negociacién
ou de actuacién que poida supor abuso de mer-
cado;

b) facilitar de inmediato a informacién perti-
nente 4 Comisién Nacional do Mercado de Valores
para a investigacion e persecucién do abuso de mer-
cado cometido no mercado;

c) prestar plena asistencia na investigacion e a
persecucion do abuso de mercado cometido en ou
mediante os sistemas do mercado.»

Once. O artigo 33 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 33. Suspension da negociacion de instru-
mentos financeiros.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores
poderad suspender a negociacion dun instrumento
financeiro nos mercados secundarios oficiais espa-
nois en que estea admitido cando concorran cir-
cunstancias especiais que poidan perturbar o nor-
mal desenvolvemento das operaciéns sobre ese
instrumento financeiro ou que aconsellen tal medida
en beneficio da proteccidon dos investidores. A citada
competencia corresponderalle & comunidade auté-
noma con competencias na materia respecto aos
instrumentos financeiros negociados exclusiva-
mente en mercados do seu &mbito autondmico.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
debera facer publico inmediatamente o acordo de
suspension e informar as autoridades competentes
dos demais Estados membros en que se negocie
ese instrumento, para que acorden a suspension da
sUa negociacion nos seus mercados regulados, sis-

temas multilaterais de negociacion e internalizado-
res sistematicos baixo a sua supervision, salvo
cando se puider causar un prexuizo grave aos inte-
reses dos investidores ou ao funcionamento orde-
nado do mercado.

Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, cando o considere procedente, comunicara-
lles a decision de suspension as autoridades de
Estados terceiros a cuxos mercados puider afectar a
decision.

Do mesmo modo, cando a autoridade compe-
tente doutro Estado membro lle comunique & Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores un acordo de
suspensiodn, esta acordara a suspension da negocia-
cion do devandito instrumento financeiro nos mer-
cados secundarios oficiais, os sistemas multilaterais
de negociacion espanois e en internalizadores siste-
maticos baixo a sua supervision, salvo que se puider
causar un prexuizo grave aos intereses dos investi-
dores ou ao funcionamento ordenado do mercado.

3. Asi mesmo, a sociedade reitora dun mer-
cado secundario oficial podera suspender a nego-
ciacion dun instrumento financeiro que deixe de
cumprir as normas do mercado de acordo coas con-
dicions previstas no regulamento do mercado, salvo
no caso de que tal decision puider causar prexuizo
grave aos intereses dos investidores ou ao funciona-
mento ordenado do mercado. En todo caso, inme-
diatamente despois de adoptar a decision debera
comunicala & Comisién Nacional do Mercado de
Valores e facela publica. De conformidade co sina-
lado no numero anterior, a Comision Nacional do
Mercado de Valores informara debidamente diso as
autoridades competentes dos demais Estados mem-
bros.

4. Asentidades reitoras dos sistemas multilate-
rais de negociacion e as entidades a que se refire o
capitulo 1l do titulo Xl estaran obrigadas a suspen-
der a negociacién dun instrumento financeiro desde
o0 momento en que se faga publico o acordo de sus-
pension.»

Doce. O artigo 34 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 34. Exclusidon da negociacion.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera acordar a exclusion da negociacion daqueles
instrumentos financeiros que non alcancen os requi-
sitos de difusidn, frecuencia ou volume de contrata-
cion que regulamentariamente se establezan, e
daqueloutros cuxo emisor non cumpra as obrigas
que lle incumban, en especial en materia de remi-
sidn e publicacion de informacion. Sen prexuizo das
medidas cautelares que poidan adoptarse, tales
acordos tomaranse sempre logo de audiencia da
entidade emisora. A devandita competencia corres-
ponderalle 4 comunidade auténoma con competen-
cias na materia respecto aos instrumentos financei-
ros negociados exclusivamente en mercados do seu
ambito autondmico.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores
debera facer publico inmediatamente o acordo de
exclusion e informar as autoridades competentes
dos demais Estados membros en que se negocie
ese instrumento, para que acorden a exclusion da
sUia negociacion nos seus mercados regulados, sis-
temas multilaterais de negociacion e internalizado-
res sistematicos baixo a sUa supervisién, salvo
cando se puider causar un prexuizo grave aos inte-
reses dos investidores ou ao funcionamento orde-
nado do mercado.
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Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, cando o considere procedente, comunicara-
lles o0 acordo de exclusion as autoridades de Estados
terceiros a cuxos mercados puider afectar a deci-
sioén.

Do mesmo modo, cando a autoridade compe-
tente doutro Estado membro lle comunique & Comi-
sién Nacional do Mercado de Valores un acordo de
exclusién, esta excluira da negociacion o dito instru-
mento financeiro nos mercados secundarios ofi-
ciais, os sistemas multilaterais de negociacion espa-
nois e nos internalizadores sistematicos baixo a sua
supervision, salvo que se puider causar un prexuizo
grave aos intereses dos investidores ou ao funciona-
mento ordenado do mercado.

3. Asi mesmo, a sociedade reitora dun mer-
cado secundario oficial podera excluir da negocia-
cién un instrumento financeiro que deixe de cumprir
as normas do mercado de acordo coas condicions
previstas no regulamento do mercado, salvo no
caso de que tal decisién puider causar un prexuizo
grave aos intereses dos investidores ou ao funciona-
mento ordenado do mercado. En todo caso, inme-
diatamente despois de adoptar a decision debera
comunicala & Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores e facela publica. De conformidade co sina-
lado no numero anterior, a Comision Nacional do
Mercado de Valores informara debidamente diso as
autoridades competentes dos demais Estados mem-
bros.

4. As entidades reitoras dos sistemas multilate-
rais de negociacion e as demais entidades a que se
refire o capitulo Il do titulo Xl estaran obrigadas a
excluir da negociacion o instrumento financeiro
desde o momento en que se faga publico o acordo
de exclusion.

5. Asi mesmo, a exclusion da negociacion dun
instrumento financeiro nun mercado secundario
oficial podera tamén ser solicitada pola entidade
emisora. Asi, cando unha sociedade acorde a exclu-
sién de negociacién das suas accidons nos mercados
secundarios oficiais, deberd promover unha oferta
publica de adquisicién dirixida a todos os valores
afectados pola exclusion. Asimilaranse a exclusion
de negociacion aquelas operacidns societarias en
virtude das cales os accionistas da sociedade coti-
zada poidan converterse, total ou parcialmente, en
socios doutra entidade non cotizada.

Regulamentariamente estableceranse as condi-
cidns para a fixacion do prezo e demais requisitos
das ofertas publicas previstas neste niumero.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera dispensar da obriga de formular unha oferta
publica de adquisiciéon naqueles supostos en que
mediante outro procedemento equivalente se ase-
gure a proteccidon dos lexitimos intereses dos titula-
res de accions afectadas pola exclusion, asi como
dos correspondentes aos titulares das obrigacions
convertibles e demais valores que dean dereito &
sUa subscricién.

En caso de oferta previa & exclusién de negocia-
cidn, o limite de adquisicion de accions propias esta-
blecido no Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22
de decembro, polo que se aproba o texto refundido
da Lei de sociedades anénimas para as accions coti-
zadas nun mercado secundario oficial sera o 10 por
cento do capital social. Se, como consecuencia da
realizacion da oferta, as accidéns propias superaren
este limite, deberan ser amortizadas ou alleadas no
prazo dun ano.

O acordo de exclusion e os relativos a oferta e ao
prezo ofrecido deberan ser aprobados pola xunta
xeral de accionistas.

No momento de convocar os érganos sociais
que deban aprobar a oferta, porase a disposicion
dos titulares dos valores afectados un informe dos
administradores no que se xustifique detallada-
mente a proposta e o prezo ofrecido.»

Trece. O artigo 36 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 36.

1. Teran a consideracion de operaciéns dun
mercado secundario oficial de valores as transmi-
sidns por titulo de compravenda, ou outros nego-
cios onerosos de cada mercado, cando se realicen
sobre valores negociables ou outros instrumentos
financeiros admitidos a negociacion nel e se efec-
tuen nese mercado con suxeicidon as suas regras de
funcionamento.

2. As transmisions a titulo oneroso diferentes
das previstas no niumero anterior e as transmisions
a titulo lucrativo de valores ou instrumentos finan-
ceiros admitidos a negociacion nun mercado secun-
dario oficial non terdan a consideracién de opera-
ciéns deste.

3. Sen prexuizo doutras modalidades de prés-
tamo, poderase levar a cabo o préstamo de valores
negociados nun mercado secundario oficial cuxa
finalidade sexa a disposicion deles para o seu allea-
mento posterior, para ser obxecto de préstamo ou
para servir como garantia nunha operacion finan-
ceira. En calquera caso, o prestameiro debera ase-
gurar a devolucion do préstamo mediante a consti-
tucion das garantias suficientes. De ser o caso, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores determi-
nara cales deberdan ser as citadas garantias. A regra
de exixencia de garantias non resultard aplicable
aos préstamos de valores resultantes de operacions
de politica monetaria, nin aos que se fagan con oca-
sion dunha oferta publica de venda de valores.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sUa
habilitacién expresa, a Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores, poderan:

a) Fixar limites ao volume de operaciéons de
préstamo ou as condicions destes, atendendo a cir-
cunstancias do mercado.

b) Establecer obrigas especificas de informa-
cion sobre as operacions.»

Catorce. O artigo 37 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 37 Membros dos mercados secundarios
oficiais.
1. O acceso a condicion de membro dun mer-
cado secundario oficial rexerase:

a) polas normas xerais establecidas nesta lei;

b) polas normas especificas de cada mercado
establecidas nesta lei e as suas disposicidns de de-
senvolvemento, ou polas que, no caso de mercados
de ambito autonémico, establezan as comunidades
autonomas con competencia na materia, sempre
que se axusten ao disposto neste titulo, e

c) polas condicions de acceso que estipule
cada mercado, que deberan, en calquera caso, ser
transparentes, non discriminatorias e baseadas en
criterios obxectivos.

2. Poderan ser membros dos mercados secun-
darios oficiais as seguintes entidades:

a) As empresas de servizos de investimento
que estean autorizadas para executar ordes de clien-
tes ou para negociar por conta propia.

b) As entidades de crédito espanolas.
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c) As empresas de servizos de investimento e
as entidades de crédito autorizadas noutros Estados
membros da Unién Europea que estean autorizadas
para executar ordes de clientes ou para negociar por
conta propia. O acceso podera ser a través de cal-
quera dos seguintes mecanismos:

1.° Directamente, establecendo sucursais en
Espana, de conformidade co artigo 71 bis do tituloV
no caso de empresas de servizos de investimento,
ou de conformidade co capitulo Il do titulo V da Lei
26/1988, do 29 de xullo, de disciplina e intervencion
das entidades de crédito, no caso de entidades de
crédito.

2.° Facéndose membros remotos do mercado
secundario oficial, sen ter que estar establecidos no
Estado espanol, cando os procedementos de nego-
ciacién ou os sistemas do mercado en cuestion non
requiran unha presenza fisica para a realizacion de
operacions.

d) As empresas de servizos de investimento e
as entidades de crédito autorizadas nun Estado que
non sexa membro da Unién Europea, sempre que,
ademais de cumpriren os requisitos previstos no
titulo V desta lei para operar en Espana, na autoriza-
cién dada polas autoridades do seu pais de orixe
sexan facultadas para executar ordes de clientes ou
para negociar por conta propia. O ministro de Eco-
nomia e Facenda podera denegar ou condicionar o
acceso destas entidades aos mercados espanois por
motivos prudenciais, por non se lles dar un trato
equivalente as entidades espanolas no seu pais de
orixe, ou por non quedar asegurado o cumprimento
das regras de ordenacion e disciplina dos mercados
de valores espanois.

e) A Administracion xeral do Estado, actuando
a través da Direccion Xeral do Tesouro e Politica
Financeira, a Tesouraria Xeral da Seguridade Social
e o Banco de Espana.

f) Aqueloutras persoas que, a xuizo da socie-
dade reitora do mercado secundario oficial corres-
pondente, a cal tera en conta, en particular, as espe-
ciais funciéns do mercado que poidan ser atendidas
por aquelas:

1.° sexan iddneas;

2.° posuan un nivel suficiente de aptitude e
competencia en materia de negociacion;

3.° tenan establecidas, de ser o caso, medidas
de organizacion adecuadas, e

4.° disponan de recursos suficientes para a fun-
cién que deben cumprir, tendo en conta os diversos
mecanismos financeiros que o mercado secundario
oficial pode ter establecido para garantir a correcta
liquidacion das operacions.

3. Asociedade reitora do mercado comunicaralle
a Comision Nacional do Mercado de Valores, ou a
comunidade autbnoma con competencias na materia
no caso de mercados secundarios oficiais de ambito
autondmico, coa periodicidade que se estableza regu-
lamentariamente, a lista dos seus membros.

4. Os membros do mercado secundario oficial
ateranse as obrigas recollidas nos artigos 79 bis, 79
ter e 79 sexies desta lei, en relacién cos seus clientes
cando, actuando por conta destes, executen as suas
ordes nun mercado secundario oficial. Non obs-
tante, cando se trate de operacions entre membros,
por conta propia e en nome propio, estes non esta-
rdn obrigados a se impor mutuamente as obrigas
establecidas nos artigos anteriormente citados.»

Quince. O artigo 38 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 38. Acceso remoto.

1. O mercado secundario oficial espanol que
pretenda establecer mecanismos noutro Estado
membro da Uniéon Europea para o acceso remoto de
membros desde ese Estado, deberd comunicalo &
Comision Nacional do Mercado de Valores, a cal, no
prazo dun mes desde a recepcidén da comunicacion, a
remitird 4 autoridade competente dese Estado mem-
bro. Asi mesmo, por peticion da devandita autoridade
competente, a Comision Nacional do Mercado de
Valores comunicara, nun prazo de tempo razoable, a
identidade dos membros do mercado secundario
oficial establecido naquel Estado.

2. Os mercados regulados doutros Estados
membros da Union Europea poderan establecer en
Espana os mecanismos apropiados para facilitar o
acceso e a negociacion remota por parte de mem-
bros espanois, coa previa remision pola autoridade
competente dese Estado membro a Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores da comunicacién do mer-
cado. Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado
de Valores podera solicitar & autoridade competente
do Estado de orixe do mercado regulado a remisién,
nun prazo razoable, da identidade dos membros do
mercado regulado.»

Dezaseis. O artigo 43 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 43. Requisitos de transparencia.

1. Co fin de procurar a transparencia do mer-
cado e a eficiencia na formacion dos prezos, os mer-
cados secundarios oficiais estardn obrigados a
difundir informacion de caracter publico sobre as
operaciéns sobre accions admitidas a negociacion
neles en relacion coas posicions de compra e venda
existentes en cada momento e en relacién coas ope-
racions xa concluidas no dito mercado de acordo
coas disposicions contidas neste artigo. O ministro
de Economia e Facenda e, coa sua habilitacion
expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valo-
res, determinara os requisitos de transparencia apli-
cables 4s operaciéns efectuadas sobre outros instru-
mentos financeiros e podera, se o estima necesario,
estender a aplicacion dos requisitos de transparen-
cia contidos neste artigo a outros instrumentos
financeiros distintos das accidns.

2. Os mercados secundarios oficiais faran
publica a seguinte informacidn previa a4 negociacion
con respecto as accions admitidas a negociacion
neles:

a) os prezos de compra e venda existentes en
cada momento, e

b) a profundidade das posicions de negocia-
cidn a eses prezos que se difundan a través dos seus
sistemas.

A informacion referida deberase por a disposi-
cioén do publico en condicidons comerciais razoables
e de forma continua no horario normal de negocia-
cion.

A Comision Nacional do Mercado de Valores
poderd eximir os mercados secundarios oficiais de
publicar a informacion mencionada neste niumero,
atendendo ao modelo de mercado ou ao tipo e
volume das ordes. Asi mesmo, a Comision Nacional
do Mercado de Valores podera non impor a devan-
dita obriga no caso de operacions de gran volume
en comparacion co volume estandar de mercado
para esas accions ou para ese tipo de accions.

3. Os mercados secundarios oficiais faran
publica a seguinte informacién, con respecto as
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accions admitidas a cotizacion neles, sobre as ope-
racions xa concluidas:

a) o prezo,
b) ovolumee
c) a hora de execucion.

Esta informacion deberase poér a disposicion do
publico en condicions comerciais razoables e, na
medida do posible, en tempo real.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera autorizar os mercados secundarios oficiais a
aprazar a publicacion dos datos das operacions rea-
lizadas en funcién do seu tipo ou volume. En espe-
cial, podera autorizar o aprazamento da publicacion
no caso de operacions de gran volume en compara-
cién co volume estdndar de mercado para esas
accions ou para ese tipo de accions. Os mercados
secundarios oficiais deberan, nestes casos, obter da
Comision Nacional do Mercado de Valores a aproba-
cion previa dos métodos propostos de informacion
aprazada, e deberan revelar tales métodos de
maneira clara aos membros do mercado e ao
publico investidor.

5. Caso de que a Comision Nacional do Mer-
cado de Valores conceda exencidons aos requisitos
de transparencia previa 4 negociacién en virtude do
numero 2 deste artigo, ou de que autoricen o apra-
zamento das obrigas de transparencia posterior a
negociacion en virtude do seu nimero 4, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores debera dispensar o
mesmo trato a todos os mercados secundarios ofi-
ciais e sistemas multilaterais de negociacion, sen
discriminacions.

6. Os mercados secundarios oficiais poderan-
lles permitir as entidades referidas no artigo 128
desta lei acceder, en condiciéns comerciais razoa-
bles e de forma non discriminatoria, aos sistemas
que empreguen para publicar a informacién a que
se refiren os numeros 2 e 3 deste artigo.

7. As disposicidons contidas nos numeros ante-
riores deberanse aplicar de acordo co establecido no
Regulamento 1287/2006 da Comisién, do 10 de agosto
de 2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacién sobre as operacions, a trans-
parencia do mercado, a admisién a negociacion de
instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.

8. Sen prexuizo da informacién de caracter
publico prevista neste artigo, as comunidades auto-
nomas con competencias na materia e respecto a
operacions realizadas no seu ambito territorial
poderan establecer calquera outro deber de infor-
macion.»

Dezasete. Daéselles unha nova redaccion as alineas

a), b) e ¢c) do niumero 1 e ao nimero 11 e engadeselle un
novo numero 12 ao artigo 44 bis, co seguinte teor literal:

«Artigo 44 bis.

1. Constituirase unha sociedade anénima que,
coa denominacién de «Sociedade de Xestion dos
Sistemas de Rexistro, Compensacion e Liquidacion
de Valores» (en diante, a «Sociedade de Sistemas»),
terd por funcions:

a) Levar, nos termos previstos no capitulo Il do
titulo | desta lei, o rexistro contable correspondente
a valores representados por medio de anotacions en
conta, admitidos a negociacion nas bolsas de valo-
res ou no mercado de débeda publica en anotacions,
asi como aos valores admitidos a negociacion
noutros mercados secundarios oficiais ou outros

mercados regulados e en sistemas multilaterais de
negociacion, cando os seus organos reitores asi o
soliciten.

b) Xestionar a liquidacion e, de ser o caso, a
compensacion de valores e efectivo derivada das
operaciéns realizadas sobre valores.

c) Prestar servizos técnicos e operativos direc-
tamente relacionados cos de rexistro, compensa-
cion e liquidacion de valores, e calquera outro requi-
rido para que a Sociedade de Sistemas colabore e
coordine as suas actuaciéns con outros ambitos e
sistemas de rexistro, compensacion e liquidacion de
valores e poida participar nestes ultimos. En particu-
lar, poderan desenvolver funciéons rexistrais relati-
vas aos valores admitidos a negociacion en merca-
dos secundarios oficiais ou outros mercados
regulados e en sistemas multilaterais de negocia-
cidon, cando sexa necesario para facilitar a liquida-
cién de operaciéns sobre eles.»

1. O Goberno, co informe previo da Comisién
Nacional do Mercado de Valores e do Banco de
Espana, poderalles autorizar a outras entidades
financeiras a realizacion de todas ou algunhas das
funciéns a que se refire o nimero 1 deste artigo. As
citadas entidades someteranse ao disposto nos
numeros 8 e 9 deste artigo, e deberdn cumprir en
todo caso cos requisitos minimos que se establezan
regulamentariamente, os cales incluiran necesaria-
mente o réxime de acceso & condicion de participan-
tes nos sistemas, recursos propios minimos, honora-
bilidade e profesionalidade dos directivos
responsables da entidade, estrutura organizativa e
operativa, procedementos operativos e contables,
establecemento de medidas de limitacion e control
de riscos e conexion aos sistemas de pagamentos.
Asi mesmo, seralles de aplicacion o mesmo réxime
de supervision e disciplina que a Sociedade de Siste-
mas, coas especificacions que regulamentariamente
se establezan.

12. O Goberno ou, coasua habilitacion expresa,
o ministro de Economia e Facenda, podera estable-
cer as normas a que se deberan axustar os sistemas
de compensacién e liquidacién relacionados coa
negociacion de valores e a actuacion das entidades
financeiras que intervenan naqueles.»

Dezaoito. Engadese un novo artigo 44 quéater, co

seguinte teor literal:

«Artigo 44 quater. Posibilidades de eleccion de sis-
tema de compensacion e liquidacion ou de enti-
dade de contrapartida central.

1. Os mercados secundarios oficiais poderan
subscribir acordos cunha entidade de contrapartida
central ou un sistema de compensacion e liquida-
cion doutro Estado membro para realizar a compen-
sacion ou liquidacion dalgunha ou de todas as ope-
racions concluidas polos membros do mercado
conforme os seus sistemas.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores
poderase opor a tales acordos cando considere que
poidan menoscabar o funcionamento ordenado do
mercado e tendo en conta as condicidns dos siste-
mas de liquidacién previstas no nimero 1 do artigo
44 quinquies.»

Dezanove. Engadese un novo artigo 44 quinquies, co

seguinte teor literal:

«Artigo 44 quinquies. Dereito a designar un sis-
tema de liquidacion.

1. Os mercados secundarios oficiais deberan-
lles ofrecer a todos os seus membros o dereito a
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designar o sistema de liquidacidon das operaciéons en
instrumentos financeiros que realicen nese mer-
cado, sempre que se cumpran as seguintes condi-
cions:

a) Que se establezan entre o sistema de liqui-
dacién designado polo mercado e o sistema ou
infraestrutura designado polo membro os procede-
mentos, vinculos e mecanismos técnicos e operati-
VoS necesarios para asegurar a liquidacion eficaz e
econdmica da operacion en cuestion.

b) Que a Comisién Nacional do Mercado de
Valores reconeza que as condicions técnicas para a
liquidacién das operacidns realizadas nese mercado
a través dun sistema distinto do designado por este
permiten o funcionamento harmonico e ordenado
dos mercados financeiros, atendendo, en particular,
ao modo en que se aseguraran as relacions entre os
diversos sistemas de rexistro das operaciéns e ins-
trumentos financeiros. A valoracion da Comisiéon
Nacional do Mercado de Valores entenderase sen
prexuizo das competencias do Banco de Espana, na
sta calidade de supervisor dos sistemas de paga-
mento, asi como doutras autoridades supervisoras
dos ditos sistemas. A Comision Nacional do Mer-
cado de Valores tera en conta o labor de supervision
realizada por tales entidades co obxecto de evitar
repeticions innecesarias dos controis.

2. O disposto neste artigo non empece o
dereito do operador do sistema de contrapartida
central, compensacion ou liquidaciéon de instrumen-
tos financeiros a negarse a facilitar os servizos soli-
citados por motivos comerciais lexitimos.»

Vinte. Engadese un novo artigo 44 sexies, co

seguinte teor literal:

«Artigo 44 sexies. Acceso aos sistemas de contra-
partida central, compensacion e liquidacion.

As empresas de servizos de investimento e as
entidades de crédito doutros Estados membros da
Unidén Europea teran dereito a acceder aos sistemas
de contrapartida central, compensacién e liquida-
cidon existentes en territorio espanol, co fin de liqui-
daren ou concertaren a liquidacion de operacions en
instrumentos financeiros, tanto se se negocian en
mercados secundarios oficiais ou sistemas multi-
laterais de negociacion espanois ou en mercados
regulados ou sistemas multilaterais de negociacion
doutros Estados membros da Unién Europea.

O acceso a estes sistemas estara suxeito aos
mesmos criterios obxectivos, transparentes e non
discriminatorios que se aplican aos membros
locais.

O disposto neste artigo non empece o dereito do
operador do sistema de contrapartida central, com-
pensacién ou liquidacién de valores a negarse a
facilitar os servizos solicitados por motivos comer-
ciais lexitimos.»

Vinte e un. O artigo 45 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 45.

A creacién de bolsas de valores correspondera-
lle ao ministro de Economia e Facenda, de acordo co
disposto no artigo 31 bis, salvo no caso de que se
trate de bolsas de valores situadas no territorio de
comunidades autbnomas cuxos estatutos de auto-
nomia lles reconezan competencia para o efecto.
Neste caso, a creacion de bolsas de valores corres-
ponderalles as ditas comunidades autbnomas.»

Vinte e dous. O artigo 46 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 46.

As bolsas de valores terdn por obxecto a nego-
ciacion daquelas categorias de valores negociables
e outros instrumentos financeiros, dos previstos no
artigo 2, que, polas suas caracteristicas, sexan aptas
para iso, de acordo co disposto no regulamento do
mercado, segundo o establecido no artigo 31 bis.

Poderanse negociar nas bolsas de valores, nos
termos establecidos no seu regulamento, instru-
mentos financeiros admitidos a negociacién noutro
mercado secundario oficial. Neste caso, deberase
prever, de ser o caso, a necesaria coordinacion entre
os sistemas de rexistro, compensacion e liquidacion
respectivos.»

Vinte e tres. O numero 1 do artigo 48 queda redac-

tado do seguinte modo:

«1. As bolsas de valores estaran rexidas e
administradas por unha sociedade reitora, segundo
o disposto no artigo 31 bis, que serd responsable da
sUa organizacién e funcionamento internos, e sera
titular dos medios necesarios para iso, sendo este o
seu obxecto social principal. As citadas sociedades
poderan desenvolver igualmente outras actividades
complementarias. As acciéns das ditas sociedades
serdan nominativas. Tales sociedades deberan contar
necesariamente cun consello de administracién
composto por non menos de cinco persoas e con,
polo menos, un director xeral. As ditas sociedades
non teran a condicion legal de membros das corres-
pondentes bolsas de valores e non poderan realizar
ningunha actividade de intermediacidn financeira,
nin as actividades relacionadas no artigo 63.»

Vinte e catro. Déselle unha nova redaccién ao artigo

55, que queda redactado do seguinte modo:

«1. O mercado de débeda publica en anota-
cidns tera por obxecto a negociacion de valores de
renda fixa representados mediante anotacidéns en
conta emitidos polo Estado, polo Instituto de Crédito
Oficial e, por solicitude deles, polo Banco Central
Europeo, polos bancos centrais nacionais da Unidn
Europea, polas comunidades auténomas, por ban-
cos multilaterais de desenvolvemento dos que
Espana sexa membro, polo Banco Europeo de
Investimentos ou por outras entidades publicas, nos
supostos que regulamentariamente se sinalen, asi
como a negociacion doutros instrumentos financei-
ros, en todos os casos anteriores de acordo co dis-
posto no regulamento do mercado segundo o esta-
blecido no artigo 31 bis. En todo caso, os valores
deberanse axustar as especificacions técnicas que
se establezan para tal efecto no regulamento do
mercado. Os valores admitidos a negociacion neste
mercado poderanse negociar noutros mercados
secundarios oficiais, nos termos que se fixen no
regulamento do correspondente mercado.

2. O Banco de Espana tera a consideracion de
organismo reitor do mercado de débeda publica en
anotacions. O Banco de Espana levara o servizo
financeiro dos valores anotados cando asi o con-
certe cos emisores e por conta destes, nos termos
que se establezan no regulamento do mercado.

3. A substitucién do organismo reitor do mer-
cado de débeda publica en anotacidns rexerase polo
disposto no numero 2 do artigo 31 quater.

4. 0O mercado de débeda publica en anotacions
rexerase por esta lei e a sia normativa de desenvol-
vemento, asi como por un regulamento, segundo o
disposto no artigo 31 bis.
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5. As comunidades autbnomas con competen-
cias na materia poderan crear, regular e organizar
un mercado autondémico de débeda publica en ano-
tacidons que tena por obxecto a negociacién de valo-
res de renda fixa emitidos por aquelas e outras
entidades de dereito publico dentro do seu dmbito
territorial.»

Vinte e cinco. Daéaselle unha nova redacciéon ao

numero 1 do artigo 56 e derrégase o numero 3.

«1. Poderan acceder a condicion de membros
do mercado de débeda publica en anotaciéns, ade-
mais do Banco de Espana, as entidades que cum-
pran os requisitos do artigo 37 desta lei, nos termos
establecidos nese artigo e de acordo co que se fixe
no regulamento do mercado.»

Vinte e seis. Daselle unha nova redaccion ao numero

3 do artigo 57, co seguinte teor literal:

«3. Poderan ser titulares de conta a nome pro-
pio no mercado de débeda publica en anotacidons e
manter conta como entidades participantes en nome
propio no sistema de rexistro da Sociedade de Siste-
mas, ademais do Banco de Espana, os sistemas e
organismos compensadores e liquidadores dos
mercados secundarios oficiais e os sistemas de
compensacion interbancaria co obxecto de xestio-
nar o sistema de garantias, asi como os que cum-
pran os requisitos que para o efecto se establezan
no regulamento do mercado.»

Vinte e sete. Daselle unha nova redacciéon ao artigo

58, co seguinte teor literal:

«1. Poderan ser entidades xestoras, ademais
do Banco de Espana, os membros do mercado que
cumpran os requisitos que para tal efecto se estable-
zan no regulamento do mercado.

2. As entidades xestoras, na sua condicion de
participantes no sistema de rexistro a cargo da
Sociedade de Sistemas, levaran o rexistro dos valo-
res daqueles que non sexan titulares de conta a
nome propio no mercado de débeda publica en ano-
tacions, e manteran na Sociedade de Sistemas unha
conta global que constituira en todo momento a
contrapartida exacta daqueles.

3. Cando as devanditas entidades xestoras
tenan a condicién adicional de titular de conta a
nome propio no mercado de débeda publica, estas
ultimas contas levaranse na Sociedade de Sistemas
con total separacidon das contas globais menciona-
das no numero anterior.

4. Nos termos que se fixen regulamentaria-
mente, o Banco de Espana podera acordar cautelar-
mente a suspension ou limitacion de actividades
dos membros do mercado e das entidades xestoras
cando pola sua actuacién xeren un perigo ou causen
un grave trastorno para o mercado, para 0os proce-
dementos de compensacion e liquidacion ou, nos
casos de entidades xestoras, & seguranza xuridica
dos valores anotados. Estas medidas seran comuni-
cadas polo Banco de Espana a Comisién Nacional
do Mercado de Valores e ao Ministerio de Economia
e Facenda, para que o ministro, de ser o caso, pro-
ceda 4 sua ratificacion.

5. Declarado o concurso dunha entidade xes-
tora do mercado de débeda publica en anotaciéns, o
Banco de Espana podera dispor, de forma inmediata
e sen custo para o investidor, o traspaso dos valores
anotados a conta de terceiros doutras entidades
xestoras. De igual forma, os titulares dos valores
poderan solicitar o traslado destes a outra entidade
xestora. Para estes efectos, tanto o xuiz do concurso

como a administracion concursal facilitaran o
acceso da entidade xestora destinataria 4 documen-
tacion e rexistros contables e informaticos necesa-
rios para facer efectivo o traspaso, asegurandose
deste modo o exercicio dos dereitos dos titulares
dos valores. A existencia do procedemento concur-
sal non impedird que se faga chegar aos titulares
dos valores o efectivo procedente do exercicio dos
dereitos econdmicos ou da sua venda.

6. Se, de conformidade co disposto no artigo
55.3, o Banco de Espana deixar de ser organismo
reitor do mercado, as competencias que se lle atri-
bluen nos numeros 4 e 5 deste artigo corresponde-
ran a Comision Nacional do Mercado de Valores.»

Vinte e oito. O artigo 59 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 69. Mercados secundarios oficiais de futu-
ros e opcions.

1. Poderanse crear mercados secundarios ofi-
ciais de futuros e opcions, de ambito estatal, cuxa
forma de representaciéon sexa a de anotacions en
conta. Corresponderalle ao ministro de Economia e
Facenda, por proposta da Comision Nacional do
Mercado de Valores, autorizar a devandita creacion,
de conformidade co disposto no artigo 31 bis.

A autorizacion da creacion do mercado asi como
o resto de autorizacions e aprobacions sinaladas
neste artigo corresponderanlle & comunidade auto-
noma con competencias na materia no caso de mer-
cados de ambito autondmico.

2. Estes mercados teran por obxecto os contra-
tos de futuros, de opcidéns e doutros instrumentos
financeiros derivados, calquera que sexa o activo
subxacente, definidos pola sociedade reitora do
mercado.

A sociedade reitora organizara a negociacion,
compensacion e liquidacion dos citados contratos,
xa sexa levando a cabo todas ou soamente algunhas
destas funciéns. A xestion do rexistro contable
correspondente aos instrumentos financeiros nego-
ciados corresponderalle & sociedade reitora, que
levara o rexistro central e, de ser o caso, xunto cos
membros autorizados para levar os rexistros de
detalle correspondentes aos contratos dos seus
clientes.

O Goberno establecera as condicions de solven-
cia e medios técnicos exixibles para que os mem-
bros poidan ser autorizados a levar os rexistros dos
contratos dos seus clientes, que se corresponderan
co rexistro central a cargo da sociedade reitora.

A sociedade reitora do mercado dara por si
mesma ou asegurard por medio doutra entidade,
coa aprobacion previa da Comisién Nacional do
Mercado de Valores, a contrapartida en todos os
contratos que emita. Ademais, a sociedade reitora
podera realizar a actividade de contrapartida central
a que se refire o artigo 44 ter, caso en que lle sera de
aplicaciéon o disposto neste artigo, coas particulari-
dades que, de ser o caso, se establezan no seu
correspondente regulamento.

3. Poderan ser membros destes mercados as
entidades a que se refire o artigo 37 desta lei. Tamén
poderan acceder & condicion de membro, con capa-
cidade restrinxida exclusivamente a negociacion,
ben por conta propia ou por conta de entidades do
seu grupo, aquelas entidades cuxo obxecto social
principal consista no investimento en mercados
organizados e reunan as condicions de medios e
solvencia que estableza o regulamento do mercado
a que se refire o nUmero 7 deste artigo. Nos merca-
dos de futuros e opcidéns con subxacente non finan-
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ceiro, regulamentariamente poderase determinar a
adquisicion da dita condicion por outras entidades
distintas das antes sinaladas, sempre que relinan os
requisitos de especialidade, profesionalidade e sol-
vencia.

4. Nos mercados secundarios oficiais de futu-
ros e opcions existira, conforme o disposto no artigo
31 bis, unha sociedade reitora, con forma de socie-
dade andénima, cuxas funcions basicas seran as de
organizar, dirixir e supervisar a actividade do mer-
cado. Estas sociedades non poderan realizar nin-
gunha actividade de intermediacion financeira, nin
as actividades relacionadas no artigo 63, a excep-
cion do disposto nesta lei. Non obstante, e co
obxecto de xestionar o sistema de garantias, pode-
ran ser titulares de contas no mercado de débeda
publica ou ter unha posicion equivalente en merca-
dos ou sistemas estranxeiros que realicen funciéns
similares.

5. A modificacion dos estatutos sociais da
sociedade reitora requirira a aprobacion previa pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores, con-
forme o disposto no artigo 31 bis, coas excepcions
que regulamentariamente se sinalen.

6. A sociedade reitora dispora dun consello de
administracion con, cando menos, cinco membros, e,
como minimo, dun director xeral. Unha vez recibida a
autorizacion inicial, os novos nomeamentos deberan
ser aprobados pola Comisién Nacional do Mercado
de Valores ou, de ser o caso, pola comunidade auto-
noma con competencia na materia, para os efectos
de comprobar que os nomeados relnen os requisitos
das alineas f) e g) do artigo 67.2 desta lei.

7. Estes mercados, ademais de se rexeren polas
normas previstas nesta lei e na normativa de desen-
volvemento, rexeranse por un regulamento especi-
fico, que tera o caracter de norma de ordenacion e
disciplina do mercado de valores, cuxa aprobacién e
modificacion se axustara ao procedemento previsto
no artigo 31 bis. No citado regulamento detallaranse
as clases de membros, con especificacion dos requi-
sitos técnicos e de solvencia que deberan reunir en
relacion coas diversas actividades que desenvolvan
no mercado, os contratos propios do mercado, as
relaciéns xuridicas da sociedade reitora e dos mem-
bros do mercado cos clientes que actuen no mer-
cado, as normas de supervision, o réxime de garan-
tias, os réximes de contratacion, compensacion,
liguidacién e rexistro dos contratos do correspon-
dente mercado, asi como calquera outro aspecto
que se precise regulamentariamente.

8. As garantias que os membros do correspon-
dente mercado e os clientes constituan de conformi-
dade co réxime contido no seu respectivo regula-
mento e en relacion con calquera operacion
realizada no ambito de actividade dos mercados de
futuros e opcidns so responderan fronte as entida-
des a cuxo favor se constituiron e unicamente polas
obrigas que de tales operacidéns deriven para coa
sociedade reitora ou os membros do correspon-
dente mercado.

9. Caso de os membros dos mercados secun-
darios oficiais ou os clientes se veren sometidos a
un procedemento concursal, as sociedades reitoras
de tales mercados gozaran de dereito absoluto de
separacion respecto aos instrumentos financeiros e
o efectivo en que estiveren materializadas as garan-
tias que tales membros ou clientes constituisen ou
aceptasen a favor daquelas, de conformidade co
réxime contido no regulamento do respectivo mer-
cado. Sen prexuizo do anterior, o sobrante que reste
despois da liquidacion das operaciéns garantidas

incorporarase & masa patrimonial concursal do
cliente ou membro en cuestion.

Caso de os clientes dos membros dos mercados
secundarios oficiais se veren sometidos a un proce-
demento concursal, eses membros gozaran de
dereito absoluto de separacidn respecto aos instru-
mentos financeiros e o efectivo en que estiveren
materializadas as garantias que os seus clientes
constituisen ao seu favor, de conformidade co
réxime contido no regulamento do respectivo mer-
cado. Sen prexuizo do anterior, o sobrante que reste
despois da liquidaciéon das operacidons incorpora-
rase 4 masa patrimonial concursal do cliente en
cuestion.

Declarado o concurso dun membro, a sociedade
reitora do mercado, dando previamente conta &
Comisién Nacional do Mercado de Valores, xestio-
nara o traslado dos contratos que tiver rexistrados
por conta dos clientes, xunto cos instrumentos
financeiros e o efectivo en que estiveren materializa-
das as correspondentes garantias. No caso de que
tal traslado non se puider levar a cabo, a sociedade
reitora podera acordar a liquidacion dos contratos
que o membro tiver abertos na sociedade reitora,
incluindo os que foren por conta dos seus clientes.
En tal caso, concluidas as actuacions que deban
levarse a cabo en relacion coas posicions rexistra-
das e garantias constituidas polos clientes ante o
membro en cuestion, eses clientes teran un dereito
absoluto de separacion respecto do eventual
sobrante.

Para estes efectos, tanto o xuiz competente
como os dérganos do procedemento concursal, faci-
litardn que a entidade & cal se vaian traspasar os
rexistros contables e as garantias poida acceder &
documentacion e rexistros informaticos necesarios
para facer efectivo o traspaso.»

Vinte e nove. Engdadese un novo capitulo IV bis coa
seguinte redaccién:

«CAPITULO IV BIS
Da comunicacion de operacions

Artigo 59 bis. Comunicacion de operacions a
Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. As empresas de servizos de investimento e
entidades de crédito que executen operacions sobre
instrumentos financeiros deberanllas comunicar a
Comisién Nacional do Mercado de Valores coa
maior brevidade posible e, no que se refire aos
datos recollidos no primeiro paradgrafo do nimero
numero 3 deste mesmo artigo, como mais tarde, ao
finalizar o seguinte dia habil 4 sia execucién. Esta
obriga entenderase exixible en todo caso, indepen-
dentemente do método, medio, mercado ou sistema
a través do cal se executasen as operacions.

Quedan excluidas desta obriga de comunicacion
as operacions realizadas sobre participacions ou
accions de institucidns de investimento colectivo non
admitidas a negociacién nin en mercados regulados
nin en sistemas multilaterais de negociacién.

2. Osinformes sobre as operacidons executadas
poderan ser comunicados pola propia entidade, por
un terceiro que actie no seu nome, pola sociedade
reitora do mercado regulado, ou entidade xestora
do sistema multilateral de negociacién a través do
cal se realizase a operacién, ou ben por un sistema
de casamento de operacions ou de informacion
aprobado pola Comision Nacional do Mercado de
Valores.

Cando as operacions sexan comunicadas a
Comisién Nacional do Mercado de Valores directa-
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mente polas sociedades reitoras dos mercados
regulados, polas entidades xestoras dos sistemas
multilaterais de negociacion, ou polos sistemas de
casamento de operacions ou de informacion, a
empresa de servizos de investimento ou a entidade
de crédito podera ser eximida da obriga sinalada no
numero 1 deste artigo.

3. Osinformesteran o contido sinalado no Regu-
lamento 1287/2006, da Comisidn, do 10 de agosto de
2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacion sobre as operaciéns, a trans-
parencia do mercado, a admisién a negociacién de
instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.

Adicionalmente, as entidades indicadas no
numero numero 1 deste artigo deberanlle facilitar &
CNMV, na forma, detalle e prazos que se determinen
regulamentariamente, a identidade dos clientes por
conta dos cales executaron as suas operacions.

Habilitase o ministro de Economia e Facenda
para, de ser o caso, establecer requisitos de infor-
macion adicionais cando se considere necesario
para permitir o correcto exercicio das funcidns de
supervision que a Comisién Nacional do Mercado
de Valores ten encomendadas e sempre que se cum-
pra un dos seguintes criterios:

a) o instrumento financeiro obxecto do
informe tena caracteristicas especificas que non se
inclian na informacion exixida polo Regulamento
1287/2006, da Comision; ou

b) os métodos de negociacion especificos do
sistema de negociacién onde se realizou a operacion
tenen caracteristicas que non estean incluidas na
informacion exixida polo Regulamento 1287/2006, da
Comision.

4. Asi mesmo, as empresas de servizos de
investimento e as entidades de crédito deberan con-
servar a disposicién da Comision Nacional do Mer-
cado de Valores durante, cando menos, cinco anos
os datos sinalados neste artigo sobre todas as ope-
racions realizadas.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
asegurarase de que os informes que reciba son
remitidos, de conformidade co disposto no artigo 91
bis, 4 autoridade competente do mercado mais
importante en termos de liquidez do instrumento
financeiro a que se refiran as operaciéns, cando o
dito mercado estea radicado noutro Estado membro
da Unidén Europea.

Os informes remitidos @8 Comisién Nacional do
Mercado de Valores polas sucursais en Espana de
empresas de servizos de investimento e entidades
de crédito doutros Estados membros de conformi-
dade co establecido no paragrafo quinto do artigo
71 bis 2, seran reenviados por aquela a autoridade
competente do Estado de orixe da entidade, a non
ser que esta renuncie a recibir a informacion.

6. A determinaciéon do mercado mais impor-
tante en termos de liquidez, a concrecion das canles
permitidas para enviar os informes, o intercambio de
informacion da Comision Nacional do Mercado de
Valores con outras autoridades competentes e o des-
envolvemento das demais cuestions establecidas
neste artigo recoéllese nos artigos 9 a 14 do Regula-
mento 1287/2006, da Comision, do 10 de agosto
de 2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacion sobre as operacions, a trans-
parencia do mercado, a admision a negociacion de

instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.»

Trinta. O artigo 62 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 62. Concepto de empresa de servizos de
investimento e supostos excluidos.

1. As empresas de servizos de investimento
son aquelas empresas cuxa actividade principal
consiste en prestar servizos de investimento, con
caracter profesional, a terceiros sobre os instrumen-
tos financeiros sinalados no artigo 2 desta lei.

2. As empresas de servizos de investimento,
conforme o seu réxime xuridico especifico, realiza-
ran os servizos de investimento e os servizos auxilia-
res previstos no artigo seguinte, podendo ser mem-
bros dos mercados secundarios oficiais se asi o
solicitan de conformidade co disposto no titulo IV
desta lei.

3. Alei non sera de aplicacion as seguintes per-
soas:

a) as persoas que non realicen mais servizo de
investimento que negociar por conta propia, excepto
se estas persoas son creadores de mercado ou
negocian por conta propia & marxe dun mercado
regulado ou un sistema multilateral de negociacién
de forma organizada, frecuente e sistematica pro-
porcionando un sistema accesible a terceiros con
obxecto de entrar en negociacion con eles;

b) 4&s persoas que presten servizos de investi-
mento que consistan exclusivamente na xestion de
sistemas de participacion de traballadores e/ou na
prestacion de servizos de investimento exclusiva-
mente as suas empresas matrices, as suas filiais ou
a outras filiais das suas empresas matrices;

c) as persoas que negocian por conta propia en
instrumentos financeiros ou prestan servizos de
investimento en instrumentos financeiros derivados
sobre materias primas ou contratos de derivados a
que fai referencia o artigo 2.8 aos clientes da sua
actividade principal, sempre que o fagan como acti-
vidade auxiliar con respecto a principal, cando se
consideren como parte dun grupo, e tal actividade
principal non sexa a prestacion de servizos de inves-
timento no sentido desta lei ou de servizos banca-
rios segundo a Directiva 2000/12/CE;

d) 4&s persoas cuxa actividade principal con-
siste en negociar por conta propia en materias pri-
mas ou instrumentos financeiros derivados sobre
materias primas. Esta excepcion non sera aplicable
cando as persoas que negocien por conta propia en
materias primas ou derivados sobre materias pri-
mas formen parte dun grupo cuxa actividade princi-
pal sexa a prestacion doutros servizos de investi-
mento no sentido desta lei, ou de servizos bancarios
de conformidade coa Directiva 2000/12/CE;

e) 4asempresas que prestan servizos de investi-
mento que consistan exclusivamente en negociar
por conta propia en mercados de instrumentos
financeiros derivados e en mercados de contado co
unico propdésito de cubrir posiciéns en mercados de
instrumentos financeiros derivados, ou que operen
por conta doutros membros dos ditos mercados ou
faciliten prezos para estes, e que estean avaladas
por membros liquidadores do mesmo mercado,
cando a responsabilidade do cumprimento dos con-
tratos subscritos polas ditas empresas sexa asumida
polos membros liquidadores do mesmo mercado;

f) 4&s persoas que presten un servizo de investi-
mento, cando este servizo se preste de maneira
accesoria no marco dunha actividade profesional, e
sempre que esta uUltima estea regulada por disposi-
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cidéns legais ou regulamentarias ou por un cédigo
deontoldéxico profesional que non exclian a presta-
cion do dito servizo;

g) 4&s persoas que presten asesoramento en
materia de investimentos no exercicio doutra activi-
dade profesional non regulada por esta lei, sempre
que a prestacion do dito asesoramento non estea
especificamente remunerada;

h) aos membros do Sistema Europeo de Ban-
cos Centrais, a outros organismos nacionais con
funcions similares, ou a outros organismos publicos
que se encarguen ou intervenan na xestién da
débeda publica;

i) aos organismos de investimento colectivo e
fondos de pensions, aos seus depositarios e socie-
dades xestoras. Agora ben, a lei aplicarase as socie-
dades xestoras de institucions de investimento
colectivo en relacion coas actividades descritas e
nas condiciéns fixadas no artigo 65.2 desta lei.

4. Non estaran suxeitos a esta lei os servizos
gue se presten como contraparte en operacions rea-
lizadas por organismos publicos que negocian
débeda publica ou polo Banco de Espana, o Banco
Central Europeo ou por outros membros do Sistema
Europeo de Bancos Centrais, dentro das funcions
que tenen asignadas pola lexislacién aplicable.»

Trinta e un. O artigo 63 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 63. Servizos de investimento e servizos
auxiliares.

1. Consideraranse servizos de investimento os
seguintes:

a) Arecepcion e transmision de ordes de clien-
tes en relacion con un ou mais instrumentos finan-
ceiros.

Entenderase comprendida neste servizo a posta
en contacto de dous ou mais investidores para que
executen operacions entre si sobre un ou mais ins-
trumentos financeiros.

b) A execucion das ditas ordes por conta de
clientes.

c) A negociaciéon por conta propia.

d) A xestion discrecional e individualizada de
carteiras de investimento conforme os mandatos
conferidos polos clientes.

e) A colocacion de instrumentos financeiros,
baséese ou non nun compromiso firme.

f) O aseguramento dunha emision ou dunha
colocacién de instrumentos financeiros.

g) Oasesoramento en materia de investimento,
entendéndose por tal a prestacion de recomenda-
cions personalizadas a un cliente, sexa por peticiéon
deste ou por iniciativa da empresa de servizos de
investimento, con respecto a unha ou mais opera-
cions relativas a instrumentos financeiros. Non se
considerard que constitla asesoramento, para os
efectos do previsto neste numero, as recomenda-
cions de caracter xenérico e non personalizadas que
se poidan realizar no ambito da comercializacion de
valores e instrumentos financeiros. Tales recomen-
dacions teran o valor de comunicaciéns de caracter
comercial.

h) A xestion de sistemas multilaterais de nego-
ciacion.

2. Considéranse servizos auxiliares os seguintes:

a) A custodia e administracion por conta de
clientes dos instrumentos previstos no artigo 2.

b) A concesion de créditos ou préstamos a
investidores, para que poidan realizar unha opera-

cion sobre un ou mais dos instrumentos previstos
no artigo 2, sempre que na citada operacién inter-
vena a empresa que concede o crédito ou prés-
tamo.

c) O asesoramento a empresas sobre estrutura
do capital, estratexia industrial e cuestions afins, asi
como o asesoramento e demais servizos en rela-
cion con fusions e adquisicions de empresas.

d) Os servizos relacionados coas operacions de
aseguramento de emisiéns ou de colocacién de ins-
trumentos financeiros.

e) A elaboracion de informes de investimentos
e analises financeiras ou outras formas de recomen-
dacion xeral relativa s operacidons sobre instrumen-
tos financeiros.

Entenderase incluida neste numero calquera
informacion que, sen ter en conta as circunstancias
persoais concretas do cliente a que vaia destinada,
recomende ou propona unha estratexia de investi-
mento, de forma explicita ou implicita, sobre un ou
varios instrumentos financeiros ou sobre os emiso-
res de instrumentos financeiros, incluindo calquera
ditame sobre o valor ou o prezo actual ou futuro de
tales instrumentos, sempre que a informacién estea
destinada as canles de distribucién ou ao publico e
que se cumpran as seguintes condicions:

i) Que o informe de investimento se cualifique
como tal, ou como analise financeira ou calquera
termo similar a estes, ou ben se presente como
unha explicacion obxectiva ou independente daque-
les emisores ou instrumentos sobre os cales efec-
tlen recomendaciéns.

ii) Que, cando a recomendacion sexa feita por
unha empresa de servizos de investimento a un
cliente, non constitia asesoramento en materia de
investimento de conformidade co establecido na
alinea g) do niumero anterior deste artigo.

f) Os servizos de cambio de divisas, cando
estean relacionados coa prestacion de servizos de
investimento.

g) Os servizos de investimento asi como os
servizos auxiliares que se refiran ao subxacente non
financeiro dos instrumentos financeiros derivados
previstos nos numeros 3, 4, 5 e 8 do artigo 2 desta
lei, cando estean vinculados a prestacion de servi-
zos de investimento ou aos servizos auxiliares.

Entenderase incluido o depdsito ou entrega das
mercadorias que tenan a condicion de entregables.

3. As empresas de servizos de investimento,
nos termos que regulamentariamente se establezan,
e sempre que se resolvan en forma adecuada os
posibles riscos e conflitos de interese entre elas e os
seus clientes, ou os que poidan xurdir entre os dis-
tintos clientes, poderan realizar as actividades pre-
vistas nos numeros anteriores, referidas a instru-
mentos non previstos no artigo 2 desta lei, ou outras
actividades accesorias que supofnan a prolongacion
do seu negocio, cando isto non desvirtue o obxecto
social exclusivo propio da empresa de servizos de
investimento.

As empresas de servizos de investimento non
poderan asumir funcidéns exclusivas de sociedades
xestoras de institucions de investimento colectivo,
de fondos de pensions ou de fondos de titulizacion
de activos.

4. A comercializacion de servizos de investi-
mento e a captacion de clientes non constitlen en si
mesmas servizos de investimento sendn actividades
previas a cada un dos servizos de investimento enu-
merados nos numeros precedentes, que poderan
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ser desenvoltas de forma separada & prestacién do
servizo en si.

5. O Goberno podera modificar o contido da
relacién dos servizos de investimento e servizos
auxiliares que figuran neste artigo asi como a de
instrumentos financeiros recollida no artigo 2, para
adaptalas as modificacions que se establezan na
normativa da Union Europea. O Goberno tamén
poderd regular a forma de prestar os servizos de
investimento e servizos auxiliares citados neste
artigo.

Trinta e dous. O artigo 64 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 64. Clases de empresas de servizos de
investimento.

1. Son empresas de servizos de investimento
as seguintes:

a) As sociedades de valores.

b) As axencias de valores.

c) As sociedades xestoras de carteiras.

d) Asempresas de asesoramento financeiro.

2. As sociedades de valores son aquelas
empresas de servizos de investimento que poden
operar profesionalmente, tanto por conta allea
como por conta propia, e realizar todos os servi-
zos de investimento e servizos auxiliares previstos
no artigo 63.

3. As axencias de valores son aquelas empre-
sas de servizos de investimento que profesional-
mente sé poden operar por conta allea, con repre-
sentacion ou sen ela. Poderan realizar os servizos de
investimento e os servizos auxiliares previstos no
artigo 63, con excepcién dos previstos no niumero 1,
alineas c) e f), e no namero 2, alinea b).

4. As sociedades xestoras de carteiras son
aquelas empresas de servizos de investimento que
exclusivamente poden prestar os servizos de inves-
timento previstos no artigo 63.1.d) e g). Tamén pode-
ran realizar os servizos auxiliares previstos no artigo
63.2.c) e e).

5. As empresas de asesoramento financeiro
son aquelas persoas fisicas ou xuridicas que exclu-
sivamente poden prestar os servizos de investi-
mento previstos no artigo 63.1.g) e 63.2.c) e e).

En ningun caso as actividades realizadas por estas
empresas estaran cubertas polo fondo de garantia de
investimentos regulado no titulo VI desta lei.

Asi mesmo, estas empresas, asi como as descri-
tas no numero anterior, non poderan realizar opera-
cidns sobre valores ou efectivo en nome propio,
salvo para, con suxeicion as limitacions que regula-
mentariamente se establezan, administrar o seu
propio patrimonio. Estas empresas non estaran
autorizadas a ter fondos ou valores de clientes, polo
que en ningun caso se poderan colocar en posicion
debedora con respecto aos seus clientes.

6. As denominacidons de «sociedade de valo-
res», «axencia de valores», «sociedade xestora de
carteiras» e «xempresa de asesoramento financiero»,
asi como as sUas abreviaturas «SV», «AV», «SXC» e
«EAFI», respectivamente, quedan reservadas as
entidades inscritas nos correspondentes rexistros
da Comision Nacional do Mercado de Valores, as
cales estan obrigadas a incluilas na sua denomina-
cion. Ningunha outra persoa ou entidade podera
utilizar tales denominaciéns ou abreviaturas nin a
denominacién de «empresa de servizos de investi-
mento» nin calquera outra denominacién ou abre-
viatura que induza a confusion.

7. Ningunha persoa ou entidade poderd, sen
obter a preceptiva autorizacidon e estar inscrita nos
correspondentes rexistros administrativos, desen-
volver con caracter profesional as actividades pre-
vistas no numero 1 e nas alineas a), b), d), f) e g) do
numero 2 do artigo 63, en relacion cos instrumentos
financeiros previstos no artigo 2, comprendendo,
para tal efecto, as operacidons sobre divisas.

Asi mesmo, a comercializacién de servizos de
investimento e a captacion de clientes s6 as poderan
realizar profesionalmente, por si mesmas ou a tra-
vés dos axentes regulados no artigo 65 bis desta lei,
as entidades que estean autorizadas a prestar tales
servizos.

8. As persoas ou entidades que incumpran o
previsto nos dous numeros anteriores seran requiri-
das para que cesen inmediatamente na utilizacion
das denominacions ou na oferta ou realizacién das
actividades descritas. Se, no prazo de trinta dias,
contado desde a notificacion do requirimento, as
continuaren a utilizar ou a realizar seran sanciona-
das con multas coercitivas por importe de ata cinco-
centos mil euros, que poderan ser reiteradas con
ocasion de posteriores requirimentos.

Sera competente para a formulacién dos requiri-
mentos e para a imposicion das multas a que se
refire o paragrafo anterior a Comision Nacional do
Mercado de Valores, que tamén podera facer adver-
tencias publicas respecto & existencia desta con-
duta. Os requirimentos formularanse logo de
audiencia da persoa ou entidade interesada e as
multas imporanse conforme o procedemento pre-
visto na lei.

O disposto neste numero enténdese sen prexuizo
das demais sancidons que procedan conforme o dis-
posto no titulo VIl desta lei, e as demais responsabi-
lidades, incluso de orde penal, que poidan ser exixi-
bles.

9. O Rexistro Mercantil e os demais rexistros
publicos non inscribiran aquelas entidades cuxo
obxecto social ou cuxa denominacion resulten con-
trarios ao disposto nesta lei. Cando, non obstante,
tales inscricidons se practicasen, seran nulas de pleno
dereito, e debera procederse & sua cancelacion de
oficio ou por peticion da Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores. A devandita nulidade non prexudi-
cara os dereitos de terceiros de boa fe, adquiridos
conforme o contido dos correspondentes rexis-
tros.»

Trinta e tres. O artigo 65 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 65. Outras entidades.

1. Asentidades de crédito, ainda que non sexan
empresas de servizos de investimento segundo esta
lei, poderan realizar habitualmente todos os servi-
zos previstos no seu artigo 63, sempre que o seu
réxime xuridico, os seus estatutos e a sua autoriza-
cion especifica as habiliten para iso.

No procedemento polo que se autoricen as enti-
dades de crédito para a prestacion de servizos de
investimento ou servizos auxiliares serd preceptivo
o informe da Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores.

Asi mesmo, as entidades de crédito seranlles de
aplicacién as disposicions desta lei e as suas nor-
mas de desenvolvemento en canto & realizacion e
disciplina dos servizos e actividades previstos no
seu artigo 63 e & sua posible participacién nos mer-
cados secundarios oficiais.

2. Seran de aplicacion as sociedades xestoras
de institucions de investimento colectivo que estean
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autorizadas para iso as normas previstas nesta lei e
nas suas disposiciéns de desenvolvemento que
regulen a xestion discrecional e individualizada de
carteiras de investimento, o asesoramento en mate-
ria de investimento, a custodia e administracion das
participacions dos fondos de investimento e, de
ser o caso, das accions das sociedades de investi-
mento. En particular, seranlles de aplicacion, de
ser o caso coas especialidades que se poidan esta-
blecer regulamentariamente, os artigos 70 ter, 70
quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter e 79 quater.»

Trinta e catro. Engadese un artigo 65 bis, co seguinte

teor literal:

«Artigo 65 bis. Axentes de empresas de servizos de
investimento.

1. As empresas de servizos de investimento
poderadn designar axentes para a promocion e
comercializacion dos servizos de investimento e ser-
vizos auxiliares obxecto do seu programa de activi-
dades. Igualmente, poderan designalos para realizar
habitualmente fronte aos clientes, en nome e por
conta da empresa de servizos de investimento, os
servizos de investimento previstos no artigo 63.1.a)
e e) asi como para prestar asesoramento sobre os
instrumentos financeiros e os servizos de investi-
mento que a empresa ofrece.

Os axentes actuaran en exclusiva para unha soa
empresa de servizos de investimento, ou para varias
do mesmo grupo, e en ningln caso exerceran repre-
sentacion de ningun tipo dos investidores nin tam-
pouco poderan desenvolver outras actividades que
poidan entrar en conflito co bo desempeno das suas
funcions.

2. Os axentes deberan cumprir os requisitos de
honorabilidade establecidos no artigo 67.2.f) e posuir
0os conNecementos e experiencia xerais, profesionais
e comerciais apropiados para que poidan comunicar
con precision aos seus clientes a informacion pre-
cisa sobre os investimentos propostos.

3. Os axentes actuaran por conta e baixo res-
ponsabilidade plena e incondicional das empresas
de servizos de investimento que os contratasen.

4. As empresas de servizos de investimento
deberan, como requisito previo ao nomeamento de
axentes, dispor dos medios necesarios para contro-
lar de forma efectiva a actuacion dos seus axentes e
facer cumprir as normas e procedementos internos
das entidades que lles resulten aplicables. Asi
mesmo, deberanse asegurar de que os axentes
cumpren o disposto no niumero 2 anterior; que non
desenvolven actividades que poidan afectar negati-
vamente a prestacion dos servizos encomendados e
que informan os clientes do nome da empresa de
servizos de investimento a que representan e de que
actuan no seu nome e pola sia conta cando se
ponan en contacto ou antes de negociar con cal-
quera cliente ou posible cliente.

As empresas de servizos de investimento que
nomeen axentes deberanlles outorgar poder bas-
tante para actuar en nome e por conta sua na pres-
tacién de servizos que se lles encomenden.

Os axentes non poderan recibir dos clientes, nin
sequera transitoriamente, instrumentos financeiros
ou dineiro, nin percibir honorarios, comisiéns ou
calquera outro tipo de remuneracion do cliente. Os
axentes tampouco poderdn subdelegar as suas
actuacions.

5. As empresas de servizos de investimento
gue contraten axentes deberanllo comunicar &
Comision Nacional do Mercado de Valores, que os
inscribird no rexistro sinalado no artigo 92 desta lei,

logo de inscricion dos poderes no Rexistro Mercantil
e unha vez comprobado que o axente reune acredi-
tada honorabilidade e posue os cohecementos
xerais, comerciais e profesionais apropiados para
poder comunicar con precision ao cliente ou ao
posible cliente toda a informacion pertinente sobre
0 servizo proposto. A inscricidn no rexistro da Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores sera requisito
necesario para que os axentes poidan iniciar a sua
actividade.

Cando a empresa de servizos de investimento
conclua a sua relacién cun axente deberallo comuni-
car inmediatamente 4 Comision Nacional do Mer-
cado de Valores, para a sua incorporacién ao corres-
pondente rexistro.

Cando unha empresa de servizos de investi-
mento espanola recorra a un axente vinculado esta-
blecido noutro Estado membro da Unién Europea, o
axente vinculado inscribirase no rexistro da Comi-
sién Nacional do Mercado de Valores cando o Estado
membro en que estean establecidos non lles per-
mita 4s suas empresas de servizos de investimento
nacionais a utilizacién de axentes vinculados.

6. As entidades de crédito que, de conformi-
dade co disposto no artigo anterior, estean autoriza-
das para a prestacién de servizos de investimento
poderan designar axentes nos termos e condicidns
establecidos neste artigo. Neste caso, os axentes
inscribiranse no rexistro que para tal efecto exista
no Banco de Espana e rexeranse polo disposto na
normativa bancaria que lles sexa de aplicacion, no
que non resulte contraditorio co previsto neste
artigo.

7. Regulamentariamente desenvolverase o dis-
posto neste artigo, establecendo, en particular, os
demais requisitos a que estara suxeita a actuacion
dos axentes e das empresas de servizos de investi-
mento &s que presten 0s seus servizos.»

Trinta e cinco. Engéadese un artigo 65 ter, co seguinte

teor literal:

«Artigo 65 ter. Contratacion por via electronica.

Consonte o que establezan as normas que, con
caracter xeral, regulan a contratacién por via elec-
tronica, habilitase o ministro de Economia e Facenda
para regular as especialidades da contratacién de
servizos de investimento de forma electrdnica,
garantindo a proteccién dos lexitimos intereses da
clientela e sen prexuizo da liberdade de contratacion
que, nos seus aspectos substantivos e coas limita-
ciéns que puideren emanar doutras disposicions
legais, deba presidir as relacidéns entre as empresas
de servizos de investimento e a sua clientela.»

Trinta e seis. O artigo 66 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 66. Autorizacion e rexistro.

1. Corresponderalle ao ministro de Economia e
Facenda, por proposta da Comision Nacional do
Mercado de Valores, autorizar as sociedades e axen-
cias de valores e as sociedades xestoras de carteira.
A autorizacion das empresas de asesoramento
financeiro corresponderalle & Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

Na autorizacion farase constar a clase de
empresa de servizos de investimento de que se
trate, asi como os especificos servizos de investi-
mento e servizos auxiliares que se lle autoricen de
entre os que figuren no programa de actividades a
que se refire o seguinte numero.

A resolucion administrativa serda motivada e
deberase notificar dentro dos tres meses seguintes
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a recepcion da solicitude, ou ao momento en que se
complete a documentacion exixible e, en todo caso,
dentro dos seis meses seguintes a recepcion
daquela. Cando a solicitude non sexa resolta no
prazo anteriormente previsto, podera entenderse
desestimada.

2. A solicitude de autorizacion, xunto, de ser o
caso, aos estatutos e demais documentos que regu-
lamentariamente se determinen, deberalle xuntar,
en todo caso, un programa de actividades no que,
de modo especifico, deberan constar cales daquelas
previstas no artigo 63 pretende realizar a empresa e
con qué alcance, asi como a sUa organizacién e
medios. As empresas de servizos de investimento
non poderan realizar actividades que non consten
expresamente na autorizacion a que se refire o
numero 1 anterior.

Asi mesmo, en ningun caso se concedera a auto-
rizacion para a prestacion unicamente de servizos
auxiliares.

3. Para a prestacion do servizo de xestion dun
sistema multilateral de negociacion tamén poderan
ser autorizadas as sociedades reitoras de mercados
secundarios oficiais asi como as entidades constitui-
das para o efecto por unha ou varias sociedades
reitoras, que deberan ter como obxecto social exclu-
sivo a xestion do sistema e que teran que estar par-
ticipadas ao 100 por cento por unha ou varias socie-
dades reitoras, sempre que cumpran, nos termos e
coas adaptacions que se establezan regulamentaria-
mente, os requisitos das empresas de servizos de
investimento para obter a autorizacion establecida
no presente capitulo, con excepcidon da obriga de se
adherir ao Fondo de Garantia de Investimentos e do
previsto no artigo 71.4, paragrafo segundo.

4. Debera ser obxecto de consulta previa coa
autoridade supervisora competente do correspon-
dente Estado membro da Unidon Europea a autoriza-
cién dunha empresa de servizos de investimento
cando se dea algunha das seguintes circunstancias:

a) Que a nova empresa vaia estar controlada
por unha empresa de servizos de investimento,
unha entidade de crédito, unha empresa de seguros
ou unha sociedade xestora de institucidons de inves-
timento colectivo autorizada no devandito Estado.

b) Que o seu control vaia ser exercido pola
empresa dominante dunha empresa de servizos de
investimento, dunha entidade de crédito, unha
empresa de seguros ou unha sociedade xestora de
institucions de investimento colectivo autorizada
nese Estado.

c) Que o seu control vaia ser exercido polas
mesmas persoas fisicas ou xuridicas que controlen
unha empresa de servizos de investimento, unha
entidade de crédito, unha empresa de seguros ou
unha sociedade xestora de instituciéns de investi-
mento colectivo autorizada nese Estado membro.

Entenderase que unha empresa é controlada de
conformidade co disposto no artigo 4 desta lei.

Esa consulta comprenderd, en especial, a avalia-
cién da idoneidade dos accionistas e a honorabili-
dade e experiencia dos administradores e directivos
da nova entidade ou da entidade dominante, e
podera reiterarse para a avaliacion continuada do
cumprimento, por parte das empresas de servizos
de investimento espanolas, de tales requisitos.

5. No caso de creacion de empresas de servi-
zos de investimento que vaian estar controladas, de
forma directa ou indirecta, por unha ou varias
empresas autorizadas ou domiciliadas nun Estado
non membro da Unién Europea, debera suspen-
derse a concesién da autorizacion pedida, dene-

garse ou limitarse os seus efectos, cando tiver sido
notificada a Espana unha decision adoptada pola
Unién Europea ao comprobar que as empresas de
servizos de investimento comunitarias non se bene-
fician no dito Estado dun trato que ofreza as mes-
mas condicions de competencia que as suas entida-
des nacionais, e que non se cumpren as condicions
de acceso efectivo ao mercado.

6. Para que unha empresa de servizos de inves-
timento, unha vez autorizada, poida iniciar a sua
actividade, os promotores deberan constituir a
sociedade, inscribindoa no Rexistro Mercantil e pos-
teriormente no rexistro da Comision Nacional do
Mercado de Valores que corresponda. Cando se trate
de empresas de asesoramento financeiro que sexan
persoas fisicas, bastara coa inscricion no rexistro da
Comision Nacional do Mercado de Valores.

7. Declararase caducada a autorizacién a que se
refire este artigo se, transcorrido o prazo dun ano,
contado desde o dia seguinte & data de notificacion
da resolucion administrativa pola que se concede a
autorizacion, os promotores da empresa de servizos
de investimento non solicitan, cumprindo previa-
mente o establecido no numero anterior, a sua ins-
cricion no correspondente rexistro da Comision
Nacional do Mercado de Valores.»

Trinta e sete. O artigo 67 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 67. Denegacion da autorizacion e requisi-
tos de acceso.

1. O ministro de Economia e Facenda ou, no
caso das empresas de asesoramento financeiro, a
Comision Nacional do Mercado de Valores, so6 pode-
rdn denegar a autorizacién para constituir unha
empresa de servizos de investimento polas seguin-
tes causas:

a) Incumprimento dos requisitos legais e regu-
lamentarios previstos para obter e conservar a auto-
rizacion.

b) Cando, atendendo & necesidade de garantir
unha xestion sa e prudente da entidade, non se con-
sidere adecuada a idoneidade dos accionistas que
vaian ter unha participacién significativa, tal como
se define no artigo 69. Entre outros factores, a ido-
neidade apreciarase en funcion:

1.° Da honorabilidade empresarial e profesio-
nal dos accionistas.

2.° Dos medios patrimoniais con que conten os
ditos accionistas para atender os compromisos asu-
midos.

3.° Da posibilidade de que a entidade quede
exposta de forma inapropiada ao risco das activida-
des non financeiras dos seus promotores; ou cando,
tratandose de actividades financeiras, a estabilidade
ou o control da entidade poidan quedar afectadas
polo alto risco daquelas.

As referencias efectuadas aos accionistas neste
artigo entenderanse realizadas aos empresarios no
caso das empresas de asesoramento financeiro que
sexan persoas fisicas.

c) A falta de transparencia na estrutura do
grupo a que eventualmente poida pertencer a enti-
dade, ou a existencia de vinculos estreitos con
outras empresas de servizos de investimento ou
outras persoas fisicas ou xuridicas que impidan o
exercicio efectivo das funciéns de supervisién da
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, e, en
xeral, a existencia de graves dificultades para ins-
peccionala ou obter a informacién que a Comisién
Nacional do Mercado de Valores estime necesaria
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para o adecuado desenvolvemento das suas fun-
cidns supervisoras.

d) Cando as disposiciéns legais, regulamenta-
rias ou administrativas dun Estado non membro da
Unién Europea polas que se rexan as persoas fisicas
ou xuridicas con que a empresa de investimento
mantena vinculos estreitos, ou as dificultades que
supona a sua aplicacidon, impidan o exercicio efec-
tivo das funcions de supervision.

e) A falta de honorabilidade empresarial e pro-
fesional dos membros do consello de administra-
cion e das persoas que se encarguen da direccion
efectiva da sociedade financeira mixta de carteira,
cando a empresa de servizos de investimento vaia
ser dependente daquela como integrante dun con-
glomerado financeiro.

f) A existencia de graves conflitos de interese
entre os cargos, responsabilidades ou funciéns
exercidos polos membros do consello de adminis-
traciéon da empresa de servizos de investimento e
outros cargos, responsabilidades ou funcidns que
exerzan de forma simultanea.

2. Seran requisitos para que unha entidade
obtena a sua autorizacién como empresa de servi-
zos de investimento os seguintes:

a) Que tena por obxecto social exclusivo a rea-
lizacion das actividades que sexan propias das
empresas de servizos de investimento, segundo
esta lei.

b) Que revista a forma de sociedade anénima,
constituida por tempo indefinido, e que as accions
integrantes do seu capital social tehan caracter
nominativo. Regulamentariamente, podera preverse
que a empresa de servizos de investimento revista
outra forma de sociedade cando se trate de empre-
sas de asesoramento financeiro que sexan persoas
xuridicas.

c) Que, cando se trate dunha entidade de nova
creacion, se constitua polo procedemento de funda-
cion simultdnea e que os seus fundadores non
reserven para si vantaxes ou remuneracions espe-
ciais de ningunha clase.

d) A existencia dun capital social minimo total-
mente desembolsado en efectivo e dos recursos
propios minimos que regulamentariamente se
determinen en funcidén dos servizos e actividades
que se presten e do volume previsto da sUa activi-
dade.

Cando se trate de empresas de servizos de inves-
timento que unicamente estean autorizadas a pres-
tar o servizo de asesoramento en materia de investi-
mento ou a recibir e transmitir ordes de investidores
sen manter fondos ou valores mobiliarios que per-
tenzan a clientes, e que por esta razén nunca poidan
acharse en situacion debedora respecto dos ditos
clientes, deberan subscribir un capital social minimo
ou un seguro de responsabilidade profesional, ou
ben unha combinacién de ambos, de conformidade
co que se estableza regulamentariamente.

e) Que conte con, polo menos, tres administra-
dores ou, de ser o caso, que o consello de adminis-
tracion estea formado por non menos de tres mem-
bros. Regulamentariamente, poderase exixir un
numero maior de administradores, en funcion dos
servizos de investimento e auxiliares que a entidade
vaia prestar. No caso das empresas de asesora-
mento financeiro que sexan persoas xuridicas, a
entidade podera designar un administrador Unico.

f) Que todos os administradores ou, de ser o
caso, os membros do seu consello de administra-
cion, incluidas as persoas fisicas que representen a
persoas xuridicas nos consellos e os da sua enti-

dade dominante, cando exista, asi como os que
tenan cargos de direccion na entidade, ou na enti-
dade dominante, de existir, tenan unha reconecida
honorabilidade empresarial ou profesional.

Para os efectos do disposto neste artigo conside-
rarase que tenen cargos de direccidn os directores
xerais e os que desenvolvan na entidade funcions
de alta direccién baixo a dependencia directa do seu
organo de administracion ou de comisidéns executi-
vas ou conselleiros delegados.

Concorre honorabilidade empresarial e profesio-
nal naqueles que vinesen observando unha traxec-
toria persoal de respecto as leis mercantis ou outras
gue regulen a actividade econdmica e a vida dos
negocios asi como as boas practicas comerciais e
financeiras. En todo caso, entenderase que carecen
de tal honorabilidade os que en Espana ou no
estranxeiro tenan antecedentes penais por delitos
dolosos, estean inhabilitados para exercer cargos
publicos ou de administraciéon ou direccion de enti-
dades financeiras, ou estean inhabilitados, con-
forme a Lei 22/2003, do 9 de xullo, concursal, men-
tres non concluise o periodo de inhabilitacion fixado
na sentenza de cualificacion do concurso e os que-
brados e concursados non rehabilitados en proce-
dementos concursais anteriores a entrada en vigor
da referida lei.

Igualmente, exixiraselles honorabilidade empre-
sarial e profesional aos membros do consello de
administracién e 4s persoas que se encarguen da
direccion efectiva da sociedade financeira mixta de
carteira cando a empresa de servizos de investi-
mento vaia ser dependente daquela como integrante
dun conglomerado financeiro.

g) Que a maioria dos administradores ou, de
ser o caso, dos membros do seu consello de admi-
nistracién, e en todo caso tres deles, asi como todos
os que tenan cargos de direccion, conten con cofe-
cementos e experiencia adecuados en materias rela-
cionadas co mercado de valores. Tales conecemen-
tos e experiencia seranlles exixibles en todo caso a
todos os conselleiros executivos e & maioria dos
membros daquelas comisidéns delegadas do conse-
llo de administracion ou organos similares que
tenan delegadas funcidons executivas.

h) Que conten cos procedementos, medidas e
medios necesarios para cumprir os requisitos de
organizacién previstos nos numeros 1 e 2 do artigo
70 ter desta lei.

i) Que conte coa existencia dun regulamento
interno de conduta, axustado as previsiéns desta lei,
asi como con mecanismos de control e de seguranza
no ambito informatico e de procedementos de con-
trol interno adecuados, incluido, en particular, un
réxime de operacions persoais dos conselleiros,
directivos, empregados e apoderados da empresa.

j) Que se adhiran ao fondo de garantia de
investimentos previsto no titulo VI desta lei, cando a
regulacion especifica deste asi o requira. Este requi-
sito non resultara exixible para as empresas de ser-
vizos de investimento previstas na alinea d) do
artigo 64.1 desta lei.

k) Que presentase un plan de negocios que
acredite razoablemente que o proxecto de empresa
de servizos de investimento é viable no futuro.

) Que presentase documentaciéon adecuada
sobre as condicions e os servizos, funcidéns ou acti-
vidades que vaian ser subcontratadas ou externali-
zadas, de forma que poida verificarse que este feito
non desnaturaliza ou deixa sen contido a autoriza-
cioén solicitada.
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No desenvolvemento regulamentario dos requi-
sitos previstos neste niumero deberase ter en conta
a clase de empresa de servizos de investimento de
que se trate e o tipo de actividades que realice, en
especial, en relacién co establecemento do capital
social minimo e dos recursos propios minimos, pre-
vistos na alinea d) anterior.

Cando a sociedade reitora do mercado secunda-
rio oficial solicite a autorizacién e as persoas que
xestionen o sistema multilateral de negociacién
sexan as mesmas que as que xestionan o dito mer-
cado, presumirase que esas persoas cumpren 0s
requisitos establecidos nas alineas f) e g) anterio-
res.

3. Ademais, cando a solicitude de autorizacion
se refira & prestacion do servizo de xestion dun sis-
tema multilateral de negociacion, a empresa de ser-
vizos de investimento, a sociedade reitora, ou de ser
o caso a entidade constituida para o efecto por unha
ou varias sociedades reitoras, deberan someter a
aprobacion da Comision Nacional do Mercado de
Valores un regulamento de funcionamento que, sen
prexuizo das demais especificacidons establecidas no
artigo 120, debera:

a) Establecer normas claras e transparentes
que regulen o acceso ao sistema multilateral de
negociacion de acordo coas condicidns establecidas
no artigo 37.2 e que fixen os criterios para determi-
nar os instrumentos financeiros que poidan nego-
ciarse no sistema.

b) Establecer normas e procedementos que
regulen a negociacidon nestes sistemas de maneira
xusta e ordenada, establecendo criterios obxectivos
que permitan unha execucion eficaz das ordes.

4. As empresas de asesoramento financeiro
que sexan persoas fisicas deberan cumprir os
seguintes requisitos para obter a correspondente
autorizacion:

a) ter adecuada honorabilidade empresarial ou
profesional, de conformidade co establecido na ali-
nea f) do nimero 1 anterior;

b) contar con conecementos e experiencia ade-
cuados no ambito do mercado de valores;

c) cumprir cos requisitos financeiros que se
establezan regulamentariamente;

d) cumprir cos requisitos establecidos nas ali-
neas h) e i) do niumero 2 anterior, nos termos que se
establezan regulamentariamente.»

Trinta e oito. O artigo 68 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 68. Modificacions estatutarias, alteracion
dos servizos de investimento e dos servizos
auxiliares e cambios nos cargos de administra-
cion e direccion.

1. As modificacions dos estatutos sociais das
empresas de servizos de investimento suxeitaranse
ao procedemento de autorizacion de novas entida-
des, ben que a solicitude de autorizacién debera
resolverse, notificAndoselles aos interesados, den-
tro dos dous meses a partir da sua presentacion.
Cando a solicitude non sexa resolta neste prazo,
entenderase estimada. Todas elas deberan ser
obxecto de inscricion no Rexistro Mercantil e no da
Comision Nacional do Mercado de Valores, nos pra-
zos e cos requisitos que regulamentariamente se
determinen.

Non requiriran autorizacion previa, ainda que
deberan ser comunicadas posteriormente &8 Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores para a sua

constancia no rexistro correspondente, as modifica-
cions dos estatutos sociais que tenan por obxecto:

a) Cambio de domicilio dentro do territorio
nacional asi como o cambio de denominacién da
empresa de servizos de investimento.

b) Incorporacion aos estatutos das empresas
de servizos de investimento de preceptos legais ou
regulamentarios de caracter imperativo ou prohibi-
tivo, ou cumprimento de resolucions xudiciais ou
administrativas.

c) As ampliacidons de capital con cargo a reser-
vas das empresas de servizos de investimento.

d) Aqueloutras modificacions para as cales a
Comisién Nacional do Mercado de Valores, en con-
testacion en consulta previa ou mediante resolucion
de caracter xeral, considerase innecesario, pola sua
escasa relevancia, o tramite de autorizacién.

2. Toda alteracion dos especificos servizos de
investimento e servizos auxiliares inicialmente auto-
rizados requirird autorizacion previa outorgada con-
forme o procedemento de autorizacién de novas
entidades, precedendo informe da Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores, e inscribirse nos rexis-
tros desta comision, na forma que regulamentaria-
mente se determine. Poderase denegar a
autorizacion se a entidade non cumpre o previsto
nos artigos 67 e 70 e 70 ter, e, en especial, se consi-
dera insuficientes a organizacion administrativa e
contable da entidade, os seus medios humanos e
técnicos ou os seus procedementos de control
interno.

Se, como consecuencia da alteracidn autorizada,
a empresa de servizos de investimento restrinxe o
ambito das suas actividades, procederase, de ser o
caso, a liquidar as operacions pendentes ou a tras-
pasar os valores, instrumentos e efectivo que lle
tivesen confiado os seus clientes. A Comisidén Nacio-
nal do Mercado de Valores podera acordar as medi-
das cautelares oportunas, incluida a intervencion da
liquidacién das operacions pendentes.

3. 0O nomeamento de novos cargos de adminis-
tracién ou direcciéon das empresas de servizos de
investimento e, de ser o caso, das suas entidades
dominantes, debera ser obxecto de comunicacion
previa & Comision Nacional do Mercado de Valores,
na forma e nos prazos que regulamentariamente se
determinen. A Comisién Nacional do Mercado de
Valores poderase opor aos ditos nomeamentos, de
forma motivada, no prazo de tres meses desde a
recepcion da comunicacion, se considera que as
devanditas persoas non gozan de honorabilidade ou
experiencia suficiente, de conformidade co disposto
no artigo 67.2.f) e g), ou cando existan motivos
obxectivos e demostrables para crer que os cambios
propostos poidan pér en perigo a xestion adecuada
e prudente da entidade ou do grupo a que pertenza.

No caso de novos cargos de administracién ou
direcciéon da entidade dominante da empresa de
servizos de investimento que estean suxeitos a
autorizacion doutros organismos supervisores bas-
tara coa simple comunicacion & Comision Nacional
do Mercado de Valores dos novos cargos.»

Trinta e nove. Os numeros 2, 6, 7, 8 e 10 do artigo
69 quedan redactados do seguinte modo:

«2. O disposto neste titulo para as empresas de
servizos de investimento entenderase sen prexuizo
da aplicacién das normas sobre ofertas publicas de
adquisicion e informacién sobre participacions signi-
ficativas contidas nesta lei e das regras especiais
establecidas na disposicion adicional decimo sétima
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e nos artigos 31 e 44 bis desta lei asi como nas suas
normas de desenvolvemento.»

«6. A Comision Nacional do Mercado de Valo-
res dispora dun prazo maximo de tres meses, con-
tado desde a data en que fose informada, para, de
ser o caso, oporse a adquisicion do adquirente,
segundo o previsto no artigo 67.1, alinea b) desta
lei. De a Comisién non se pronunciar no dito prazo
entenderase que acepta a pretensién. Cando non
exista oposicion da Comisién Nacional do Mercado
de Valores, esta podera fixar un prazo maximo dis-
tinto do solicitado para efectuar a adquisicion.

Non serd necesaria a sinalada falta de oposicién
da Comision Nacional do Mercado de Valores
naqueles aumentos ou diminucidns de participa-
cidons indirectas que resulten de cambios no accio-
nariado da entidade financeira dominante da
empresa de servizos de investimento, se tales cam-
bios foron autorizados por outro organismo supervi-
sor espanol ou doutro Estado membro da Unién
Europea.»

«7. No suposto de que, como consecuencia da
adquisicion, a empresa de servizos de investimento
for quedar baixo algunha das modalidades de con-
trol previstas no numero 4 do artigo 66, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores debera consultar
coa autoridade supervisora competente.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
debera suspender a sua decision ou limitar os seus
efectos cando, en virtude da adquisicién, a empresa
de servizos de investimento vaia quedar controlada
por unha empresa autorizada nun Estado non comu-
nitario e se dean as circunstancias previstas no
numero 5 do artigo 66.»

«8. Cando se efectue unha adquisicion das
reguladas nos numeros anteriores sen ter infor-
mado previamente 4 Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores; téndoa informado, pero sen que
transcorresen ainda os tres meses previstos neste
artigo; ou coa oposicion expresa da Comisién, pro-
duciranse os seguintes efectos:

a) Entodo caso, e de forma automatica, non se
poderan exercer os dereitos politicos corresponden-
tes as participacidons adquiridas irregularmente ata
que a Comision Nacional do Mercado de Valores,
unha vez recibida e avaliada a informacién necesa-
ria sobre os adquirentes, os xulgue idéneos. Se, non
obstante, chegaren a exercerse, os correspondentes
votos seran nulos e os acordos seran impugnables
en via xudicial, segundo o previsto na Lei de socie-
dades andnimas, estando lexitimada para o efecto a
Comisién Nacional do Mercado de Valores.

b) Poderase acordar a suspensiéon de activida-
des prevista no artigo 75.

c) Se for preciso, acordarase a intervencion da
empresa ou a substitucion dos seus administrado-
res, segundo o previsto no titulo VIII.

Ademais, poderanse impor as sancidns previs-
tas no titulo VIII desta lei.»

«10. As empresas de servizos de investimento
non inscribirdan no seu libro rexistro de accions as
transmisidns de accidns que necesiten autorizacion,
conforme esta lei, ata que non se xustifique a autori-
zacion da Comisién Nacional do Mercado de Valo-
res. Asi mesmo, informaradn a Comision Nacional do
Mercado de Valores, en canto tehan conecemento
diso, das adquisiciéns ou cesions de participacions
no seu capital que traspasen algun dos niveis sinala-
dos nos numeros anteriores deste artigo.»

Corenta. Engadese un artigo 69 bis, co seguinte teor

literal:

«Artigo 69 bis. Comunicacion de estrutura acciona-
rial.

As empresas de servizos de investimento debe-
ran informar a Comision Nacional do Mercado de
Valores, na forma e coa periodicidade que regula-
mentariamente se estableza, sobre a composicion
do seu accionariado ou sobre as alteracions que se
produzan nel.Tal informacién comprendera necesa-
riamente a relativa a participacion doutras entidades
financeiras no seu capital, calquera que for a sua
contia. Regulamentariamente establecerase en qué
casos a informacion subministrada tera caracter
publico.

Ademais, cando menos unha vez ao ano, as
empresas de servizos de investimento deberan
informar a Comision Nacional do Mercado de Valo-
res da identidade dos accionistas que posuan parti-
cipaciodns significativas, indicando o volume de tales
participacions.»

Corenta e un. O artigo 70 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 70. Requisitos financeiros.

1. Son obrigas das empresas de servizos de
investimento as seguintes:

a) Os grupos consolidables de empresas de
servizos de investimento, asi como as empresas de
servizos de investimento non integradas nun grupo
consolidable, deberan manter en todo momento un
volume de recursos propios proporcionado ao da
sUa actividade, ao dos riscos asumidos e, de ser o
caso, ao dos gastos de estrutura. En particular, dis-
pordn de recursos propios iguais ou superiores a
suma das seguintes exixencias de recursos propios
minimos:

1.° Respecto de todas as suas actividades, con
excepcion da carteira de negociacion e dos activos
iliquidos cando se deduzan dos recursos propios, as
exixencias de recursos propios para o risco de cré-
dito e o risco de dilucion.

2.° Respecto das suas actividades de carteira
de negociacion, as exixencias de recursos propios
para o risco de posicidn, o risco de liquidacion e o
risco de contraparte e, na medida en que se auto-
rice, para os grandes riscos que superen os limites
establecidos regulamentariamente.

3.° Respecto de todas as suas actividades, as
exixencias de recursos propios para o risco de tipo
de cambio e o risco sobre materias primas.

4.° Respecto de todas as suas actividades, as
exixencias de recursos propios para o risco opera-
cional.

5.° Non seran de aplicacion os requisitos finan-
ceiros contidos nesta alinea 4s empresas de servizos
de investimento que unicamente estean autorizadas
a prestar o servizo de asesoramento en materia de
investimento sen manteren fondos ou valores mobi-
liarios que pertenzan a clientes, e que por esta razén
nunca poidan acharse en situacion debedora res-
pecto dos ditos clientes.

6.° Do mesmo modo, non seran de aplicacion
os requisitos financeiros contidos nesta alinea &s
empresas de servizos de investimento que estean
unicamente autorizadas a recibir e transmitir ordes
de investidores sen manteren fondos ou valores
mobiliarios que pertenzan a clientes, e que por esta
razon nunca poidan acharse en situacion debedora
respecto dos ditos clientes. Os requisitos financeiros
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exixibles a este tipo de empresas de servizos de
investimento, presten ou non adicionalmente o ser-
vizo de asesoramento financeiro, seran determina-
dos regulamentariamente.

Os célculos a fin de verificar o cumprimento
polas empresas de servizos de investimento das
obrigas establecidas nesta alinea a) levaranse a
cabo, cando menos, semestralmente, facendo coin-
cidir as datas de referencia da informacién coas de
final do semestre natural.

As empresas de servizos de investimento comu-
nicaranlle 8 Comision Nacional do Mercado de Valo-
res, na forma e co contido que esta determine, os
resultados e todos os elementos de célculo necesa-
rios.

b) As empresas de servizos de investimento
deberdn manter os volumes minimos de investi-
mento en determinadas categorias de activos liqui-
dos e de baixo risco que, co fin de salvagardar a sua
liquidez, regulamentariamente se establezan.

c) O financiamento das empresas de servizos
de investimento, cando revista formas distintas da
participacion no seu capital, deberase axustar as
limitacidns que regulamentariamente se establezan.

2. Regulamentariamente determinaranse os
métodos de célculo das exixencias previstas na ali-
nea a) do numero anterior, as ponderacions dos
diferentes riscos, as técnicas admisibles de reducion
do risco de crédito e as posibles recargas de cal-
quera destas exixencias en funcion do perfil de risco
da entidade ou grupo. A utilizacién para eses fins de
cualificacions externas de crédito requirird que a
empresa que as efectle fose reconecida para tal
efecto pola Comision Nacional do Mercado de Valo-
res, de acordo cos criterios que estableza para iso
valorando, en todo caso, a obxectividade, indepen-
dencia, transparencia e continua revision da meto-
doloxia aplicada, asi como a credibilidade e acepta-
ciobn no mercado das cualificacions de crédito
realizadas pola devandita empresa. Sera exixible a
autorizacion da Comision Nacional do Mercado de
Valores, nas condicions que esta determine, para
utilizar as cualificacidns internas de crédito ou méto-
dos internos de medicion do risco operacional e do
risco de mercado desenvolvidos polas propias enti-
dades.

3. Os grupos consolidables de empresas de
servizos de investimento, asi como as empresas de
servizos de investimento non integradas nun grupo
consolidable, disporan especificamente de estra-
texias e procedementos solidos, eficaces e exhausti-
vos a fin de avaliar e manter de forma permanente
os importes, os tipos e a distribucién do capital
interno que consideren adecuados para cubrir a
natureza e o nivel dos riscos aos cales estean ou
poidan estar expostos. Tales estratexias e procede-
mentos seran periodicamente obxecto de exame
interno a fin de garantir que sigan sendo exhausti-
VvOos e proporcionais a indole, escala e complexidade
das actividades da entidade interesada.»

Corenta e dous. Engadese un artigo 70 bis, co

seguinte teor literal:

«Artigo 70 bis. Informacidon sobre solvencia.

1.  Os grupos consolidables de empresas de
servizos de investimento, asi como as empresas de
servizos de investimento non integradas nun destes
grupos consolidables, deberan facer publica, en
canto sexa posible e cando menos con periodici-
dade anual, debidamente integrada nun sé docu-
mento denominado «Informacion sobre solvencia»,

informacion concreta sobre aqueles datos da sua
situacion financeira e actividade nos que o mercado
e outras partes interesadas poidan ter interese de
cara a avaliar os riscos a que se enfrontan, a sua
estratexia de mercado, o seu control de riscos, a sUa
organizacién interna e a suUa situacion de cara ao
cumprimento das exixencias minimas de recursos
propios previstas nesta lei.

A Comision Nacional do Mercado de Valores
determinara a informacion minima que deberéa ser
obxecto de publicacion conforme o paragrafo ante-
rior. En todo caso, as entidades poderan omitir as
informacions que non tefan importancia relativa e,
coa oportuna advertencia, os datos que consideren
reservados ou confidenciais; tamén poderan deter-
minar o medio, o lugar e o modo de divulgacién do
citado documento.

Para eses mesmos efectos, os grupos e entida-
des adoptaran unha politica formal para o cumpri-
mento dos devanditos requisitos de divulgacion e
para a verificacién da suficiencia e exactitude dos
datos divulgados e da frecuencia da sua divulga-
cion, e disporan de procedementos que lles permi-
tan avaliar a adecuacién da dita politica.

2. Esas mesmas obrigas de divulgacion seran
exixibles, de forma individual ou subconsolidada, as
empresas de servizos de investimento, espanolas
ou constituidas noutro Estado membro da Union
Europea, que sexan filiais de empresas de servizos
de investimento espanolas, nos casos en que a
Comisién Nacional do Mercado de Valores asi o con-
sidere en atencién & sUa actividade ou importancia
relativa dentro do grupo. No caso de que a filial
estea constituida noutro Estado membro da Union
Europea, a Comisién Nacional do Mercado de Valo-
res remitira a correspondente resoluciéon & entidade
espanola dominante, que estara obrigada a adoptar
as medidas necesarias para lle dar cumprimento
efectivo.

3. Exceptuanse desta obriga os grupos ou
empresas de servizos de investimento individuais
controlados por outras empresas de servizos de
investimento ou sociedades financeiras de carteira
autorizadas ou constituidas noutro Estado membro
da Unidn Europea, salvo cando entre elas se encon-
tre unha empresa de servizos de investimento
importante, sexa de acordo co criterio que a autori-
dade responsable de supervisién consolidada do
grupo lle comunicase a8 Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores, sexa en criterio desta ultima en
atencion a sua actividade en Espana ou a sta impor-
tancia relativa dentro do grupo.

4. Salvo autorizaciéon da Comision Nacional do
Mercado de Valores, a divulgacion, en cumprimento
dos requirimentos mercantis ou do mercado de
valores, dos datos a que se refire o numero 1 deste
artigo, non eximira da sua inclusién no documento
«Informacion sobre solvencia» na forma prevista
polo devandito numero.

5. As entidades obrigadas a divulgar a informa-
cidon a que se refire o numero 1, a Comisién Nacional
do Mercado de Valores poderalles exixir:

a) a verificacion por auditores ou expertos
independentes, ou por outros medios satisfactorios
ao seu xuizo, das informaciéns que non estean
cubertas pola auditoria de contas;

b) que divulguen unha ou varias de tales infor-
macions, ben de maneira independente en calquera
momento, ben con frecuencia superior a anual, e a
que establezan prazos méaximos para a divulgacion;

c) que empreguen para a divulgacién medios e
lugares distintos dos estados financeiros.
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6. O establecido neste artigo non sera de apli-
cacion ds empresas de servizos de investimento que
unicamente estean autorizadas a prestar o servizo
de asesoramento en materia de investimento ou a
recibir e transmitir ordes de investidores sen manter
fondos ou valores mobiliarios que pertenzan a clien-
tes, e que por esta razdn nunca poidan acharse en
situacion debedora respecto dos ditos clientes.»

Corentaetres. Engadese un artigo 70 ter, co seguinte

teor literal:

«70 ter. Requisitos de organizacion interna.

1. As empresas de servizos de investimento e
as restantes entidades que, de conformidade co dis-
posto neste titulo, presten servizos de investimento
deberan definir e aplicar politicas e procedementos
adecuados para garantir que a empresa, 0S Seus
directivos, o seu persoal e os seus axentes cumpran
as obrigas que a normativa do mercado de valores
lles impdn.

Para tal efecto deberan contar:

a) No caso das empresas de servizos de inves-
timento, cunha estrutura adecuada e proporcionada
conforme o caracter, escala e complexidade das
slas actividades e con linas de responsabilidade
ben definidas, transparentes e coherentes. E, no
caso das restantes entidades que presten servizos
de investimento, de conformidade co disposto neste
titulo, cunha estrutura organizativa igualmente ade-
cuada e proporcionada conforme o caracter, a escala
e a complexidade dos servizos de investimento que
presten.

b) A organizacion debera contar cunha unidade
gue garanta o desenvolvemento da funcién de cum-
primento normativo baixo o principio de indepen-
dencia con respecto a aquelas dreas ou unidades
que desenvolvan as actividades de prestacion de
servizos de investimento sobre as que xire o exerci-
cio daquela funcién. Deberase asegurar a existencia
de procedementos e controis para garantir que o
persoal cumpre as decisions adoptadas e as fun-
ciéns encomendadas.

A funcién de cumprimento normativo debera
controlar e avaliar regularmente a adecuacion e efi-
cacia dos procedementos establecidos para a detec-
cion de riscos, e as medidas adoptadas para facer
fronte a posibles deficiencias, asi como asistir e ase-
sorar as persoas competentes responsables da rea-
lizacidon dos servizos de investimento para o cumpri-
mento das funcidns.

c) Sistemas de informacion que aseguren que
0 seu persoal conece as obrigas, riscos e responsa-
bilidades derivadas da suia actuacién e a normativa
aplicable aos servizos de investimento que presten.

d) Medidas administrativas e de organizacién
adecuadas para evitar que os posibles conflitos de
interese regulados no artigo 70 quater desta lei
prexudiquen os seus clientes.

Asi mesmo, deberan establecer medidas de con-
trol das operacions que realicen, con caracter per-
soal, os membros dos seus érganos de administra-
ciéon, empregados, axentes e demais persoas
vinculadas & empresa, cando tales operacions poi-
dan entranar conflitos de interese ou vulnerar, en
xeral, o establecido nesta lei.

e) Levar rexistros de todas as operacions sobre
valores e instrumentos financeiros e servizos de
investimento que presten de forma que se poida
comprobar que cumpriron todas as obrigas que esta
lei lles impdn en relacion cos seus clientes.

Os datos que se incluiran nos rexistros de opera-
cidns estan establecidos no Regulamento 1287/2006

da Comision, do 10 de agosto de 2006, polo que se
aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo
e do Consello, no relativo as obrigas das empresas
de investimento de levar un rexistro, a informacion
sobre as operacidns, a transparencia do mercado, a
admision a negociacion de instrumentos financei-
ros, e termos definidos para efectos da devandita
directiva. Os demais aspectos relativos & obriga de
xestion do rexistro seran determinados regulamen-
tariamente.

Asi mesmo, deberan informar a Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores, na forma que regulamen-
tariamente se determine, das operaciéns que efec-
tuen, de conformidade co disposto no artigo 59 bis.

f) Adoptar as medidas adecuadas para protexer
os instrumentos financeiros que lles confian os seus
clientes e evitar a sua utilizacion indebida. En parti-
cular, non poderan utilizar por conta propia os ins-
trumentos financeiros dos clientes, salvo cando
estes manifesten o seu consentimento expreso. Asi
mesmo, deberan manter unha separacion efectiva
entre os valores e instrumentos financeiros da
empresa e os de cada cliente. Os rexistros internos
da entidade deberdn permitir conecer, en todo
momento e sen demora, e especialmente en caso de
insolvencia da empresa, a posicion de valores e ope-
racions en curso de cada cliente.

Iniciado o procedemento concursal dunha enti-
dade depositaria de valores, a Comision Nacional do
Mercado de Valores, sen prexuizo das competencias
do Banco de Espana, podera dispor, de forma inme-
diata, o traslado a outra entidade habilitada para
desenvolver esta actividade dos valores deposita-
dos por conta dos seus clientes, mesmo se tales
activos se encontran depositados en terceiras enti-
dades a nome da entidade que preste o servizo de
deposito. Para estes efectos, tanto o xuiz compe-
tente coma os érganos do procedemento concursal
facilitaran o acceso da entidade & que lle vaian tras-
pasar os valores 4 documentacién e rexistros conta-
bles e informaticos necesarios para facer efectivo o
traspaso. A existencia do procedemento concursal
non impedird que se faga chegar ao cliente titular
dos valores o efectivo procedente do exercicio dos
seus dereitos econédmicos ou da sua venda.

2. Asi mesmo, as entidades que presten servi-
zos de investimento deberan:

a) Dispor de procedementos administrativos e
contables adecuados, de mecanismos de control
interno e de técnicas eficaces de valoracion dos ris-
cos para a entidade.

A organizacion debera contar cun érgano de veri-
ficacion que desempene a funcion de auditoria
interna baixo o principio de independencia con res-
pecto a aquelas areas ou unidades que desenvolvan
as actividades de prestacidén de servizos de investi-
mento sobre as que xire o exercicio daquela funcion.

A funcion de auditoria interna debera elaborar e
manter un plan de auditoria dirixido a examinar e
avaliar a adecuacion e eficacia dos sistemas, meca-
nismos de control interno e disposicions da empresa
de servizos de investimento, formular recomenda-
cidns a partir dos traballos realizados en execucion
do dito plan e verificar o cumprimento das recomen-
dacions.

b) Adoptar medidas adecuadas para garantir,
en caso de incidencias, a continuidade e regulari-
dade na prestacion dos seus servizos. Deberan con-
tar, especialmente, con mecanismos de control e
salvagarda dos seus sistemas informaticos e con
plans de continxencia ante danos ou catastrofes.
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c) Adoptar as medidas adecuadas, en relacion
cos fondos que lles confian os seus clientes, para
protexer os seus dereitos e evitar unha utilizacion
indebida daqueles. As entidades non poderan utili-
zar por conta propia fondos dos seus clientes, salvo
nos supostos excepcionais que poidan establecerse
regulamentariamente e sempre con consenti-
mento expreso do cliente. Os rexistros internos da
entidade deberan permitir conecer, en todo
momento e sen demora, e especialmente en caso de
insolvencia da empresa, a posicion de fondos de
cada cliente.

d) Adoptar as medidas necesarias para que o
risco operacional non aumente de forma indebida
cando lle confien a un terceiro a realizacién de servi-
zos de investimento ou o exercicio de funcidns esen-
ciais para a prestaciéon dos servizos de investimento.
Cando se deleguen en terceiros funciéons de control
interno, as entidades coidaran de que isto non dimi-
nua a sUa capacidade de control interno e garantiran
0 necesario acceso do supervisor competente &
informacion. En ningun caso poderan delegar fun-
cidons en terceiros cando isto diminla a capacidade
de control interno ou a de supervision do 6rgano
supervisor competente. Corresponderalle a enti-
dade comprobar que a persoa ou entidade en que
pretenda delegar funciéns cumpre os requisitos
establecidos nesta lei e nas suas disposicions de
desenvolvemento.

As entidades de crédito que presten servizos de
investimento deberan respectar os requisitos de
organizacién interna previstos neste numero, coas
especificacions que regulamentariamente se deter-
minen, e corresponderanlle ao Banco de Espana as
facultades de supervision, inspeccidn e sancidn des-
tes requisitos. As citadas entidades non lles resul-
tara aplicable a prohibicién de utilizar por conta
propia os fondos dos seus clientes que se establece
na alinea c) anterior.

3. Regulamentariamente establecerase o con-
tido e os requisitos dos procedementos, rexistros e
medidas sinaladas neste artigo. Tal desenvolve-
mento regulamentario podera tomar en conta, en
particular, a dimension, a complexidade e a natureza
dos servizos de investimento que preste cada enti-
dade. Asi mesmo, regulamentariamente establece-
ranse os requisitos de organizacion interna exixibles
as empresas de asesoramento financeiro que sexan
persoas fisicas.

4. En todo grupo de empresas de servizos de
investimento, cada unha das entidades financeiras
integradas debera adoptar as medidas precisas para
resolver adecuadamente os posibles conflitos de
interese entre os clientes de distintas entidades do
grupo.»

Corenta e catro. Engadese un artigo 70 quater, co

seguinte teor literal:

«Artigo 70 quater. Conflitos de interese.

1. De conformidade co disposto na alinea d),
numero 1, do artigo 70 ter, as empresas que presten
servizos de investimento deberan organizarse e
adoptar medidas para detectar posibles conflitos de
interese entre os seus clientes e a propia empresa
ou o0 seu grupo, incluidos os seus directivos, empre-
gados, axentes ou persoas vinculadas con ela,
directa ou indirectamente, por unha relacion de con-
trol; ou entre os diferentes intereses de dous ou
mais dos seus clientes, fronte a cada un dos cales a
empresa mantena obrigas.

Para tales efectos, non se considerara suficiente
que a empresa poida obter un beneficio, se non

existe tamén un posible prexuizo para un cliente; ou
que un cliente poida obter unha ganancia ou evitar
unha perda, se non existe a posibilidade de perda
concomitante dun cliente.

Igualmente deberan aprobar, aplicar e manter
unha politica de xestion dos conflitos de interese
que sexa eficaz e apropiada & suia organizacion, des-
tinada a impedir que os conflitos de interese prexu-
diquen os intereses dos seus clientes.

2. Cando as medidas organizativas ou adminis-
trativas adoptadas para xestionar o conflito de inte-
rese non sexan suficientes para garantir, con razoa-
ble certeza, que se previran os riscos de prexuizo
para os intereses do cliente, a empresa de servizos
de investimento deberalle revelar previamente a
natureza e a orixe do conflito ao cliente antes de
actuar por conta del.

3. Regulamentariamente estableceranse as
regras para a identificacion e rexistro dos conflitos
de interese, e as medidas, requisitos organizativos e
politicas que deban adoptarse para garantir a inde-
pendencia do persoal que exerce actividades que
impliquen risco de conflito de interese, asi como a
informacion que deba subministrarse aos clientes
afectados ou ao publico en xeral.»

Corenta e cinco. O artigo 71 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 71. Actuacion transfronteiriza das empre-
sas de servizos de investimento espanolas.

1. As empresas de servizos de investimento
espanolas poderan prestar no territorio doutros
Estados membros da Union Europea os servizos de
investimento, asi como os servizos auxiliares para
os que estean autorizadas, xa sexa a través do esta-
blecemento dunha sucursal, xa sexa mediante a
libre prestacién de servizos, nos termos estableci-
dos nos dous seguintes numeros deste artigo.

2. Toda empresa de servizos de investimento
espanola que desexe establecer unha sucursal no
territorio doutro Estado membro deberallo notificar
a Comision Nacional do Mercado de Valores. Na
notificacién deberase indicar:

a) Os Estados membros no territorio dos cales
se propon establecer unha sucursal.

b) Un programa de actividades en que se espe-
cifiquen, entre outros aspectos, os servizos de inves-
timento, asi como os servizos auxiliares que se pro-
pén levar a cabo e a estrutura organizativa da
sucursal, ademais da indicacion de se a sucursal
prevé utilizar axentes vinculados.

c) O enderezo no Estado membro de acollida
onde pode obterse documentacion.

d) O nome dos directivos responsables da xes-
tion da sucursal.

Salvo que tena razéns para dubidar da idonei-
dade da estrutura administrativa ou da situacion
financeira da entidade, tendo en conta as activida-
des que esta se propona realizar, a Comisiéon Nacio-
nal do Mercado de Valores debera enviar toda a
informacion remitida pola empresa de servizos de
investimento espanola & autoridade competente do
Estado membro de acollida no prazo de tres meses
a partir da sua recepcioén, e informar debidamente
disto a empresa de servizos de investimento.

Se a Comision Nacional do Mercado de Valores
acorda non remitir a informacion ao Estado membro
de acollida por calquera das causas sinaladas no
paragrafo anterior, deberallo comunicar a empresa
de servizos de investimento no prazo de tres meses
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desde a recepcién da informacion, indicando as
razéns da sua negativa.

En caso de modificacién dalgun dos datos comu-
nicados conforme o disposto nas alineas a), b), c), e
d) do paragrafo primeiro deste nimero, a empresa
de servizos de investimento deberallo comunicar
por escrito & Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores, como minimo, un mes antes de facela efec-
tiva. A Comision Nacional do Mercado de Valores
comunicarallo & autoridade competente do Estado
membro de acollida.

Ademais, a Comision Nacional do Mercado de
Valores deberalle remitir & autoridade competente
do Estado membro de acollida os datos sobre o
fondo de garantia de investimentos a que a entidade
estea adherida, asi como calquera modificacion que
poida producirse ao respecto.

A sucursal poderase establecer e iniciar as suas
actividades cando reciba a comunicacién da autori-
dade competente do Estado membro de acollida ou,
en ausencia desta, nun prazo de dous meses a partir
da data da comunicacion da Comisién Nacional do
Mercado de Valores a aquela autoridade compe-
tente.

Cando a empresa de servizos de investimento
espanola utilice un axente establecido noutro Estado
membro da Uniéon Europea, este axente asimilarase
a unha sucursal e estara suxeito ao réxime estable-
cido neste artigo para as sucursais.

3. Toda empresa de servizos de investimento
espanola que, en réxime de libre prestacion de ser-
vizos, desexe prestar por primeira vez servizos no
territorio doutro Estado membro da Unién Europea,
ou desexe modificar a gama de servizos ou activida-
des prestados baixo este réxime, deberallo notificar
a Comision Nacional do Mercado de Valores. Na
notificacién deberase indicar:

a) O Estado membro en que tena previsto operar.

b) Un programa de actividades en que se espe-
cifiquen, entre outras cousas, os servizos de investi-
mento, asi como os servizos complementarios que
se propon levar a cabo e a indicacidon de se se prevé
utilizar axentes vinculados no territorio dos Estados
membros en que pensa prestar servizos. Cando a
empresa de servizos de investimento tena previsto
utilizar axentes vinculados, a Comision Nacional do
Mercado de Valores comunicard, por peticiéon da
autoridade competente do Estado membro de aco-
llida e nun prazo de tempo razoable, a identidade
dos axentes vinculados que aquela tenfa intencion
de utilizar no devandito Estado membro.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
deberalle remitir toda a informacion sinalada no
paragrafo primeiro deste nimero 4 autoridade com-
petente do Estado membro de acollida no prazo dun
mes a partir da sua recepcion. A partir dese
momento, a empresa de servizos de investimento
poderd empezar a prestar os seus servizos no Estado
membro de acollida. En caso de modificacién dal-
gun dos datos sinalados no paragrafo primeiro
deste, a empresa de investimento deberallo comuni-
car por escrito 8 Comision Nacional do Mercado de
Valores, cando menos, un mes antes de aplicar a
modificacion. A Comision Nacional do Mercado de
Valores comunicarallo & autoridade competente do
Estado membro de acollida.

4. As empresas de servizos de investimento
espanolas que pretendan abrir unha sucursal, ou
prestar servizos sen sucursal nun Estado que non
sexa membro da Unidn Europea, deberan obter pre-
viamente unha autorizacion da Comisién Nacional
do Mercado de Valores, determinandose regula-

mentariamente os requisitos e o procedemento
aplicables a este suposto.

A Comision Nacional do Mercado de Valores
informard a Comision Europea das dificultades
xerais a que se enfronten as empresas de servizos
de investimento & hora de se estableceren ou de
prestaren servizos de investimento nun Estado non
membro da Unién Europea.

5. Tamén quedara suxeita a autorizacién previa
da Comision Nacional do Mercado de Valores a crea-
cién por unha empresa de servizos de investimento
espanola ou un grupo de empresas de servizos de
investimento espanolas dunha empresa de servizo
de investimento estranxeira, ou a adquisicién dunha
participaciéon nunha empresa xa existente, cando a
dita empresa de servizo de investimento estranxeira
vaia ser constituida ou se encontre domiciliada nun
Estado que non sexa membro da Union Europea.
Regulamentariamente determinarase a informacion
que deba incluirse na solicitude.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores, no
prazo de tres meses contado desde a recepcién de
toda a informacion requirida, resolvera sobre a peti-
cion. Cando a solicitude non sexa resolta no prazo
anteriormente previsto, poderase entender esti-
mada.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera denegar a peticion cando, atendendo 4 situa-
cion financeira da empresa de servizos de investi-
mento ou & sua capacidade de xestion, considere
que o proxecto pode perturbar o bo desenvolve-
mento das suas actividades en Espana; cando, vis-
tas a localizacién e as caracteristicas do proxecto,
non se poida asegurar a efectiva supervision do
grupo, en base consolidada, pola Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores, ou cando a actividade da
entidade dominada non quede suxeita a supervision
efectiva por ningunha autoridade supervisora nacio-
nal.»

Corenta e seis. Engadese un artigo 71 bis, co

seguinte teor literal:

«Artigo 71 bis. Empresas de servizos de investi-
mento autorizadas noutro Estado membro da
Unidn Europea.

1. As empresas de servizos de investimento
autorizadas noutro Estado membro da Unién Euro-
pea poderan realizar en Espaha, ben mediante a
apertura dunha sucursal, ben en réxime de libre
prestacion de servizos, servizos de investimento e
servizos auxiliares. Sera imprescindible que a auto-
rizacion, os estatutos e o réxime xuridico da enti-
dade a habiliten para exercer as actividades que
pretende realizar. En calquera caso, os servizos auxi-
liares s6 se poderan prestar xunto cun servizo de
investimento.

En ningln caso se podera condicionar o estable-
cemento de sucursais ou a libre prestacion de servi-
zos a que se refire o paragrafo anterior & obriga de
obter unha autorizacion adicional, nin & de achegar
un fondo de dotacion, ou a calquera outra medida
de efecto equivalente.

2. Aapertura en Espana de sucursais de empre-
sas de servizos de investimento autorizadas noutros
Estados membros da Union Europea non requirira
autorizacion previa. No entanto, aquela estara con-
dicionada a que a Comisién Nacional do Mercado de
Valores reciba unha comunicacion da autoridade
competente do Estado membro de orixe da empresa
de servizos de investimento. Esta comunicacion
deberé conter a informacién indicada nas alineas a),
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b), c) e d) do paragrafo primeiro do nimero 2 do
artigo 71.

Unha vez recibida a comunicacion, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores procedera a notifi-
car a sUa recepcion a entidade, que deberd inscribir
a sucursal no Rexistro Mercantil e no rexistro corres-
pondente da Comision Nacional do Mercado de
Valores e comunicarlle a aquela a data do inicio
efectivo das suas actividades. Se a Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores non efectua esta comuni-
cacion a sucursal poderase establecer, inscribindose
no Rexistro Mercantil e mais no da Comisidén Nacio-
nal do Mercado de Valores, e iniciar as sUas activida-
des no prazo de dous meses a partir da data da
comunicacion da autoridade competente do Estado
de orixe.

Transcorrido un ano desde que se lle notificase a
empresa de servizos de investimento a recepcion da
comunicacion efectuada pola stia autoridade super-
visora sen que se se inscribise a sucursal no corres-
pondente rexistro da Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores, o procedemento entenderase
caducado.

En caso de peche, a sucursal deberalle comuni-
car @ Comision Nacional do Mercado de Valores esta
situacion con, polo menos, tres meses de antelacion
a data prevista para iso.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
asumira a responsabilidade de asegurarse que os
servizos prestados pola sucursal en territorio espa-
nol cumpren as obrigas establecidas nos artigos 79
bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis e as obrigas establecidas
no capitulo Ill do titulo Xl e as medidas adoptadas de
conformidade con eles. Por conseguinte, a Comision
Nacional do Mercado de Valores tera dereito a exa-
minar as medidas adoptadas pola sucursal e a pedir
as modificaciéns estritamente necesarias para
garantir o cumprimento do disposto en tales artigos
e nas medidas adoptadas de conformidade con eles,
respecto dos servizos ou actividades prestados pola
sucursal en territorio espanol.

Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores asumira o control da obriga establecida na
alinea e) do numero 1 do artigo 70 ter en canto ao
rexistro das operaciéns realizadas pola sucursal, sen
prexuizo de que a autoridade competente do Estado
de orixe tena un acceso directo a ese rexistro.

O disposto nos dous paragrafos anteriores resul-
tara tameéen de aplicacion no caso de sucursais de
entidades de crédito comunitarias autorizadas para
prestar servizos de investimento en territorio espanol.

Sen prexuizo do sinalado nos dous paragrafos
anteriores, a autoridade competente do Estado
membro de orixe poderd, no exercicio das suas res-
ponsabilidades e tras informar a Comisién Nacional
do Mercado de Valores, realizar inspecciéns «in situ»
desa sucursal.

Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores podera exixir, con fins estatisticos, que
todas as empresas de servizos de investimento
comunitarias que tenan sucursais en territorio espa-
nol a informen periodicamente sobre as actividades
desas sucursais.

Cando a empresa de servizos de investimento
recorra a un axente establecido nun Estado membro
da Union Europea distinto ao Estado membro de
orixe da empresa de servizos de investimento, o
axente vinculado asimilarase a sucursal e estara
suxeito ao disposto nesta lei para as sucursais.

3. A realizacién en Espana por primeira vez de
actividades ou servizos de investimento, e servizos
auxiliares, en réxime de libre prestacion de servizos,
por empresas de servizos de investimento autoriza-

das noutro Estado membro da Union Europea,
poderase iniciar unha vez que a Comision Nacional
do Mercado de Valores recibise unha comunicacion
da autoridade competente do Estado membro de
orixe da entidade, nos termos indicados no numero
3 do artigo 71.

Cando a empresa de investimento tena a inten-
cién de utilizar axentes vinculados, a Comision
Nacional do Mercado de Valores podera solicitar a
autoridade competente do Estado de orixe a comu-
nicacion, nun prazo de tempo razoable, da identi-
dade dos axentes vinculados que a entidade tena a
intencion de utilizar no territorio espanol. A Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores podera decidir
facer publica esta informacién.»

Corentaesete. Engadese un artigo 71 ter, co seguinte

teor literal:

«Artigo 71 ter. Medidas coercitivas.

1. Cando a Comisidon Nacional do Mercado de
Valores tena motivos claros e demostrables para
crer que unha empresa de servizos de investimento
autorizada noutro Estado membro da Unién Euro-
pea que opera en Espana mediante sucursal ou en
réxime de libre prestacion de servizos infrinxe obri-
gas derivadas de disposicidons nacionais adoptadas
en virtude da Directiva 2004/39/CE, comunicaralle os
feitos & autoridade competente do Estado membro
de orixe.

No caso de que, a pesar das medidas adoptadas
pola autoridade competente do Estado membro de
orixe, a empresa de servizos de investimento per-
sista nunha actuacion claramente prexudicial para
os intereses dos investidores en Espana ou para o
funcionamento correcto dos mercados, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores, tras informar a
autoridade competente do Estado membro de orixe,
adoptara todas as medidas pertinentes, incluida a
posibilidade de impedir que as empresas de servi-
zos de investimento infractoras efectien novas ope-
racions en territorio espanol. A Comision Nacional
do Mercado de Valores informara a Comision Euro-
pea sen demora acerca destas medidas.

2. Non obstante o disposto no numero ante-
rior, cando a Comision Nacional do Mercado de
Valores comprobe que a sucursal en Espana dunha
empresa de servizos de investimento comunitaria
non cumpre as obrigas establecidas nos artigos 79
bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis e no capitulo Ill do titulo
Xl desta lei e nas suas disposicions de desenvolve-
mento, exixiralle & empresa de servizos de investi-
mento que pona fin a sUa situacion irregular.

Se a empresa de servizos de investimento non
adopta as medidas oportunas, a Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores tomara todas as medi-
das necesarias para lle pér fin a esta situacion, e
debera informar as autoridades competentes do
Estado membro de orixe da natureza das medidas
adoptadas.

Se, a pesar das medidas adoptadas pola Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores, a empresa
continua infrinxindo as disposicidons contidas nesta
lei e nas suas normas de desenvolvemento, a Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores, tras informar
as autoridades competentes do Estado membro de
orixe, poderaa sancionar e, de ser o caso, prohibirlle
a realizacion de novas operacions en territorio espa-
nol. A Comision Nacional do Mercado de Valores
informara a Comisién Europea sen demora acerca
destas medidas.

3. Toda medida adoptada en aplicacion do dis-
posto neste artigo que implique sanciéns ou restri-
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ciéns das actividades dunha empresa de investi-
mento deberd ser debidamente motivada e
comunicada & empresa de servizos de investimento
afectada.

4. O disposto neste artigo resultara tamén de
aplicacion no caso de entidades de crédito comuni-
tarias autorizadas para prestar servizos de investi-
mento en territorio espanol, ben en réxime de libre
prestacidon de servizos, ben en réxime de liberdade
de establecemento.»

Corenta e oito. Engadese un artigo 71 quater, co

seguinte teor literal:

«Artigo 71 quater. Empresas de servizos de investi-
mento non comunitarias.

As empresas de servizos de investimento non
comunitarias que pretendan abrir en Espana unha
sucursal seralles de aplicacion o procedemento de
autorizacién previa previsto no capitulo Il deste
titulo V coas adaptacions que regulamentariamente
se establezan. Se pretenden prestar servizos sen
sucursal, deberan ser autorizadas na forma e condi-
cions que regulamentariamente se fixen. En ambos
0s casos, a autorizacion poderd ser denegada, ou
condicionada, por motivos prudenciais, por non se
lles dar un trato equivalente 4s entidades espanolas
no seu pais de orixe, ou por non quedar asegurado
o cumprimento das regras de ordenacién e disci-
plina dos mercados de valores espanois.

As empresas de servizos de investimento non
comunitarias que operen en Espana estaran suxei-
tas a esta lei e a&s sUas normas de desenvolve-
mento.»

Corenta e nove. A alinea f) do artigo 73 queda redac-

tada do seguinte modo e engadese unha alinea Il):

«f)  En caso de incumprimento grave e siste-
matico das obrigas previstas na alinea a) do nimero
1 do artigo 70 e nas alineas e) e f) do numero 1 e ¢)
do nimero 2 do artigo 70 ter desta lei.»

«ll) Cando se dea o suposto previsto no artigo
69.11.b).»

Cincuenta. Engadese un capitulo | ao titulo VII, co

seguinte teor literal:

«CAPITULO |

Normas de conduta aplicables aos que presten
servizos de investimento

Artigo 78.  Suxeitos obrigados.

1. Os que presten servizos de investimento
deberan respectar:

a) As normas de conduta contidas neste capi-
tulo.

b) Os codigos de conduta que, en desenvolve-
mento das normas a que se refire a alinea a) anterior,
aprobe o Goberno ou, con habilitacion expresa deste,
o ministro de Economia e Facenda, por proposta da
Comision Nacional do Mercado de Valores.

c) As contidas nos seus propios regulamentos
internos de conduta.

2. O ministro de Economia e Facenda e, coa
stia habilitacion expresa, a Comision Nacional do
Mercado de Valores establecerd o contido minimo
dos regulamentos internos de conduta.

Artigo 78 bis. Clases de clientes.

1. Para os efectos do disposto neste titulo, as
empresas de servizos de investimento clasificaran
os seus clientes en profesionais e retallistas. Igual
obriga sera aplicable 4s demais empresas que
presten servizos de investimento respecto dos
clientes aos cales lles presten ou ofrezan os
devanditos servizos.

2. Teran a consideracion de clientes profesio-
nais aqueles aos que se lles presuma a experiencia,
conecementos e cualificacién necesarios para tomar
as sUas propias decisions de investimento e valorar
correctamente os seus riscos.

3. En particular, terdn a consideracién de
cliente profesional:

a) As entidades financeiras e demais persoas
xuridicas que, para poderen operar nos mercados
financeiros, tefhan que ser autorizadas ou reguladas
por Estados, sexan ou non membros da Unién
Europea.

Incluiranse entre elas as entidades de crédito, as
empresas de servizos de investimento, as compa-
nias de seguros, as institucions de investimento
colectivo e as suas sociedades xestoras, os fondos
de pensidns e as sUas sociedades xestoras, os fon-
dos de titulizacion e as suas sociedades xestoras, os
que operen habitualmente con materias primas e
con derivados de materias primas, asi como opera-
dores que contraten en nome propio e outros inves-
tidores institucionais.

b) Os Estados e administraciéns rexionais, os
organismos publicos que xestionen a débeda
publica, os bancos centrais e organismos internacio-
nais e supranacionais, como o Banco Mundial, o
Fondo Monetario Internacional, o Banco Central
Europeo, o Banco Europeo de Investimentos e
outros de natureza similar.

c) Os empresarios que individualmente reunan,
cando menos, duas das seguintes condicidns:

1.° que o total das partidas do activo sexa igual
ou superior a 20 milléns de euros;

2.° que o importe da sua cifra anual de nego-
cios sexa igual ou superior a 40 milléns de euros;

3.° que 0Ss seus recursos propios sexan iguais
ou superiores a 2 milléns de euros.

d) Os investidores institucionais que, non
incluidos na alinea a), tehan como actividade habi-
tual investir en valores ou outros instrumentos
financeiros.

Quedaran incluidas neste numero, en particular,
as entidades de capital risco e as suas sociedades
xestoras.

As entidades sinaladas nos niumeros anteriores
consideraranse clientes profesionais sen prexuizo
de que poidan solicitar un trato non profesional e de
que as empresas de servizos de investimento poi-
dan acordar concederlles un nivel de proteccion
mais amplo.

e) Os demais clientes que o soliciten con carac-
ter previo, e renuncien de forma expresa ao seu tra-
tamento como clientes retallistas.

A admisién da solicitude e da renuncia quedara
condicionada a que a empresa que preste o servizo
de investimento efectie a adecuada avaliacion da
experiencia e conecementos do cliente en relacion
coas operacions e servizos que solicite, e se asegure
de que pode tomar as sUas propias decisiéns de
investimento e comprende os seus riscos. Ao levar a
cabo a citada avaliacion, a empresa deberad compro-



Suplemento num. 33

Mércores 26 decembro 2007 4195

bar que se cumpren, cando menos, dous dos
seguintes requisitos:

1.° que o cliente realizou operacions de volume
significativo no mercado de valores, cunha frecuen-
cia media de mais de dez por trimestre durante os
catro trimestres anteriores;

2.° que o valor do efectivo e valores deposita-
dos sexa superior a 500.000 euros;

3.° que o cliente ocupe, ou ocupase durante
polo menos un ano, un cargo profesional no sector
financeiro que requira conecementos sobre as ope-
racions ou servizos previstos.

O Goberno e, coa sua habilitacion expresa, o
ministro de Economia e Facenda ou a Comisién
Nacional do Mercado de Valores, poderan determi-
nar a forma de cdlculo das magnitudes sinaladas
neste numero e fixar requisitos para os procede-
mentos que as entidades establezan para clasificar
clientes.

4. Consideraranse clientes retallistas todos
aqueles que non sexan profesionais.

Artigo 78 ter. Operacions con contrapartes elixi-
bles.

1. Para os efectos do disposto neste artigo,
teran a consideracion de contrapartes elixibles as
seguintes entidades: empresas de servizos de inves-
timento, entidades de crédito, entidades asegurado-
ras, institucidéns de investimento colectivo e as suas
sociedades xestoras, fondos de pensiéns e as suas
sociedades xestoras, outras entidades financeiras
autorizadas ou reguladas pola lexislacién comunita-
ria ou polo dereito nacional dun Estado membro,
empresas sinaladas nas alineas d) e e) do nimero 3
do artigo 62, gobernos nacionais e 0s seus servizos
correspondentes, incluidos os que negocian débeda,
bancos centrais e organismos supranacionais.
Tamén teran esta consideracion as entidades de pai-
ses terceiros equivalentes e as comunidades auto-
nomas.

Asi mesmo, se se solicita, tamén se considera-
ran contrapartes elixibles as empresas que cumpran
os requisitos que se establecen na alinea e) do
numero 3 do artigo 78 bis, caso en que so sera reco-
necida como contraparte elixible no relativo aos
servizos ou operacions para os cales poida ser tra-
tada como cliente profesional. Entenderase inclui-
das as empresas de paises terceiros que estean
suxeitas a requisitos e condicions equivalentes.

2. As empresas que presten servizos de investi-
mento autorizadas para executar ordes por conta de
terceiros, negociar por conta propia ou recibir e
transmitir ordes poderan realizar estas operaciéns,
ou os servizos auxiliares directamente relacionados
con elas, coas entidades sinaladas no numero ante-
rior sen cumprir as obrigas establecidas nos artigos
79 bis, 79 ter e 79 sexies, sempre que tales entidades
sexan informadas previamente diso e que non soli-
citen expresamente que se lles apliquen.

No caso das entidades sinaladas no paragrafo
primeiro do nimero anterior, a clasificacién como
contraparte elixible entenderase sen prexuizo do
dereito destas entidades a solicitar, ben de forma
xeral ou ben para cada operacion, o trato como
cliente, caso en que a sua relacién coa empresa de
servizos de investimento quedara suxeita ao dis-
posto nos artigos 79 bis, 79 ter e 79 sexies desta lei.

Asi mesmo, no caso das empresas sinaladas no
paragrafo segundo do numero anterior deberase
obter a confirmacion expresa de que a empresa
accede a ser tratada como unha contraparte elixible,
de forma xeral ou para cada operacion.

Cando a operacion se realice cunha empresa
domiciliada noutro Estado membro da Unién Euro-
pea, deberase respectar o estatus da empresa que
determine a lexislacion do dito Estado.

Artigo 79. Obriga de dilixencia e transparencia.

As entidades que presten servizos de investi-
mento deberdn comportarse con dilixencia e trans-
parencia en interese dos seus clientes, coidando de
tales intereses coma se foren propios, €, en particu-
lar, observando as normas establecidas neste capi-
tulo e nas suas disposicions regulamentarias de
desenvolvemento.

En concreto, non se considerara que as empre-
sas de servizos de investimento actuan con dilixen-
cia e transparencia e en interese dos seus clientes
se, en relacidon coa provision dun servizo de investi-
mento ou auxiliar, pagan ou perciben algun honora-
rio ou comisién, ou ofrecen ou reciben algun benefi-
cio non monetario que non se axuste ao establecido
nas disposicidns que desenvolvan esta lei.

Artigo 79 bis. Obrigas de informacion.

1. As entidades que presten servizos de investi-
mento deberdan manter, en todo momento, adecua-
damente informados os seus clientes.

2. Toda informacion dirixida aos clientes,
incluida a de caracter publicitario, debera ser impar-
cial, clara e non enganosa. As comunicaciéns publi-
citarias deberdn ser identificables con claridade
como tales.

3. Aosclientes, incluidos os clientes potenciais,
proporcionaraselles, de maneira comprensible,
informacion adecuada sobre a entidade e os servi-
zos que presta; sobre os instrumentos financeiros e
as estratexias de investimento; sobre os centros de
execucién de ordes e sobre os gastos e custos aso-
ciados de modo que lles permita comprender a
natureza e os riscos do servizo de investimento e do
tipo especifico de instrumento financeiro que se
ofrece, podendo, por tanto, tomar decisidns sobre
os investimentos con conecemento de causa. Para
tales efectos considerarase cliente potencial aquela
persoa que tivese un contacto directo coa entidade
para a prestacién dun servizo de investimento, por
iniciativa de calquera das partes.

A informacion a que se refire o paragrafo ante-
rior podera ser facilitada nun formato normalizado.

A informacion referente aos instrumentos finan-
ceiros e 4&s estratexias de investimento debera
incluir orientacions e advertencias apropiadas sobre
os riscos asociados a tales instrumentos ou estra-
texias.

4. O cliente debera recibir da entidade infor-
mes adecuados sobre o servizo prestado. Cando
proceda, tales informes incluiran os custos das ope-
racions e servizos realizados por conta do cliente.

5. As entidades que presten servizos de investi-
mento deberase asegurar en todo momento de que
disponen de toda a informacién necesaria sobre os
seus clientes, conforme o que establecen os nime-
ros seguintes.

6. Cando se preste o servizo de asesoramento
en materia de investimentos ou de xestidon de cartei-
ras, a entidade obterd a informacion necesaria sobre
os conecementos e experiencia do cliente, incluidos,
de ser o caso, os clientes potenciais, no ambito de
investimento correspondente ao tipo de produto ou
de servizo concreto de que se trate; sobre a situa-
cion financeira e os obxectivos de investimento
daquel, coa finalidade de que a entidade poida reco-
mendarlle os servizos de investimento e instrumen-
tos financeiros que mais lle convenan. Cando a
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entidade non obtena esta informaciéon, non reco-
mendara servizos de investimento ou instrumentos
financeiros ao cliente ou posible cliente. No caso de
clientes profesionais, a entidade non tera que obter
informacion sobre os conecementos e experiencia
do cliente.

7. Cando se presten servizos distintos dos pre-
vistos no numero anterior, a empresa de servizos de
investimento deberalle solicitar ao cliente, incluidos,
de ser o caso, os clientes potenciais, que facilite
informacion sobre os seus conecementos e expe-
riencia no ambito de investimento correspondente
ao tipo concreto de produto ou servizo ofrecido ou
solicitado, coa finalidade de que a entidade poida
avaliar se o servizo ou produto de investimento é
adecuado para o cliente.

Cando, con base nesa informacién, a entidade
considere que o produto ou o servizo de investi-
mento non sexa adecuado para o cliente, advertira-
llo. Asi mesmo, cando o cliente non proporcione a
informacion indicada neste niumero ou esta sexa
insuficiente, a entidade advertirao de que esa deci-
sion lle impide determinar se o servizo de investi-
mento ou produto previsto é adecuado para el.

As advertencias previstas neste niumero pode-
ranse realizar nun formato normalizado.

8. Cando a entidade preste o servizo de execu-
cion ou recepcion e transmision de ordes de clien-
tes, con ou sen prestacion de servizos auxiliares,
non terd que seguir o procedemento descrito no
numero anterior sempre que se cumpran as seguin-
tes condicidns:

a) Que a orde se refira a accions admitidas a
negociacion nun mercado regulado ou nun mercado
equivalente dun pais terceiro; a instrumentos do
mercado monetario; a obrigas ou outras formas de
débeda titulizadas, salvo que incorporen un deri-
vado implicito; a institucions de investimento colec-
tivo harmonizadas a nivel europeo e a outros instru-
mentos financeiros non complexos. Consideraranse
mercados equivalentes de paises terceiros aqueles
que cumpran uns requisitos equivalentes aos esta-
blecidos no titulo IV. A Comisién Europea publicara
unha lista dos mercados que deban considerarse
equivalentes que se actualizara periodicamente.

Teran a consideracion de instrumentos financei-
ros non complexos, ademais dos indicados expresa-
mente no paragrafo anterior, aqueles en que conco-
rran as seguintes condicidns:

i) que existan posibilidades frecuentes de
venda, reembolso ou outro tipo de liquidacion do
dito instrumento financeiro a prezos publicamente
disponibles para os membros no mercado e que
sexan prezos de mercado ou prezos ofrecidos, ou
validados, por sistemas de avaliacion independen-
tes do emisor;

ii) que non impliquen perdas reais ou poten-
ciais para o cliente que excedan o custo de adquisi-
cién do instrumento;

iii) que exista & disposiciéon do publico informa-
cion suficiente sobre as suas caracteristicas. Esta
informacion debera ser comprensible de modo que
lle permita a un cliente retallista medio emitir un
xuizo fundado para decidir se realiza unha opera-
cidén nese instrumento.

Non se consideraran instrumentos financeiros
non complexos:

i) osvalores que dean dereito a adquirir ou a ven-
der outros valores negociables ou que dean lugar a
sua liquidacion en efectivo, determinada por referen-

cia a valores negociables, divisas, tipos de xuro ou
rendementos, materias primas ou outros indices ou
medidas;

ii) os instrumentos financeiros sinalados nos
numeros 2 a 8 do artigo 2 desta lei;

b) que o servizo se preste por iniciativa do
cliente;

c) que a entidade informase o cliente con clari-
dade de que non estd obrigada a avaliar a adecuacion
do instrumento ofrecido ou do servizo prestado e
que, por tanto, o cliente non goza da proteccion esta-
blecida no numero anterior. Esta advertencia podera
ser realizada nun formato normalizado;

d) que a entidade cumpra o disposto na alinea
d) do namero 1 do artigo 70 e no artigo 70 ter.1.d).

Artigo 79 ter. Rexistro de contratos.

As entidades que presten servizos de investi-
mento deberan crear un rexistro que inclia o con-
trato ou contratos que tenan por obxecto o acordo
entre a empresa e o cliente e nos que deberan con-
cretarse os dereitos e as obrigas das partes e as
demais condicions en que a empresa prestara o ser-
vizo ao cliente.

Seré obrigatorio que consten por escrito os con-
tratos subscritos con clientes retallistas. Para a pres-
tacion do servizo de asesoramento en materia de
investimentos aos ditos clientes, bastara a constan-
cia escrita ou que faga fe da recomendacion perso-
nalizada.

Artigo 79 quater. Excepcions as obrigas de infor-
macion e de rexistro.

O disposto nos dous artigos anteriores non sera
de aplicacion cando se ofreza un servizo de investi-
mento como parte dun produto financeiro que xa
estea suxeito a outras disposiciéns da lexislacion
comunitaria ou a estdndares europeos comuns para
entidades de crédito e para a actividade de crédito
ao consumo, referentes & valoracién de riscos dos
clientes ou aos requisitos de informacion.

Artigo 79 quinquies. Cumprimento das obrigas de
informacion no caso de prestacion de servizos
por medio doutra empresa de servizos de inves-
timento.

Cando unha entidade preste servizos de investi-
mento ou servizos auxiliares en nome dun cliente
seguindo instrucions doutra empresa de servizos de
investimento, poderase basear na informacion que
sobre o cliente lle transmita esta ultima. Neste caso,
a empresa que remita as instrucidéns sera responsa-
ble de que a informacién sobre o cliente sexa com-
pleta e exacta.

Asi mesmo, a empresa que reciba as instrucidns
poderase basear en recomendacions proporciona-
das ao cliente por outra empresa de servizos de
investimento con respecto ao servizo ou a operacion
en cuestion. Neste caso, a que remita as instrucions
sera responsable da adecuacion para o cliente das
recomendacions ou asesoramento proporcionado.

En calquera caso, a empresa que reciba as ins-
truciéns ou ordes serd a responsable da realizacién
do servizo ou a operacion, sobre a base da informa-
cién ou recomendacions recibidas, de conformidade
coas disposicidons pertinentes deste capitulo.

Artigo 79 sexies. Obrigas relativas a xestion e exe-
cucion de ordes.

1. As persoas ou entidades que presten servi-
zos de investimento deberan, cando executen ordes
de clientes, xa presten este servizo de forma inde-
pendente ou en conxuncion con outro:
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a) Adoptar as medidas razoables para obter o
mellor resultado posible para as operacions dos
seus clientes tendo en conta o prezo, os custos, a
rapidez e probabilidade na execucion e liquidacion,
o volume, a natureza da operacion e calquera outro
elemento relevante para a execucion da orde.

b) Dispor de procedementos e sistemas de xes-
tién de ordes, nos termos que se determinen regula-
mentariamente, que permitan a sia rapida e correcta
execucion e posterior asignacién, de forma que non
se prexudique ningun cliente cando se realizan ope-
racions para varios deles ou se actua por conta pro-
pia. Tales procedementos ou sistemas permitiran a
execucion de ordes de clientes, que sexan equiva-
lentes, conforme o momento en que foron recibidas
pola empresa de servizos de investimento.

2. Para cumprir o disposto na alinea a) do
numero anterior as entidades deberan contar cunha
politica de execucion de ordes que definira a impor-
tancia relativa atribuida ao prezo, aos custos, a rapi-
dez e eficiencia na execucion e liquidacién, e a cal-
quera outro elemento que xulguen relevante para a
execucion da orde.

Esta politica de execucion de ordes debera
incluir, para cada clase de instrumento, informacion
sobre os distintos mercados, sistemas ou calquera
outro centro de negociacion en que a empresa exe-
cute as ordes dos seus clientes, e os factores que
inflian na eleccion do centro de negociacién. Sera
necesario que a entidade identifique aqueles cen-
tros que, ao seu xuizo, permitan obter sistematica-
mente o mellor resultado posible para a execucion
das ordes dos clientes.

3. A entidade debera informar os seus clientes
sobre a sua politica de execucion de ordes, e sera
necesario que obtena o seu consentimento antes de
Ila aplicar. Cando tal politica permita que a entidade
execute as ordes 4 marxe dos mercados regulados e
dos sistemas multilaterais de negociacion, os clien-
tes deberan conecer este dato e deberan prestar o
seu consentimento previo e expreso antes de proce-
der a execucion das ordes @ marxe dos mercados ou
sistemas sinalados. O consentimento poderase
obter de maneira xeral ou para cada operacién en
particular.

A entidade debera estar en condicidéns de lles
demostrar aos seus clientes, por peticion destes,
que executou as suas ordes de conformidade coa
politica de execucion da empresa.

4. Cando o cliente dea instruciéns especificas
sobre a execucion da sla orde, a empresa executara
a orde seguindo a instrucion especifica.

Cando se trate de ordes de clientes retallistas
que non deron instrucions especificas, o mellor
resultado posible determinarase en termos de con-
traprestacion total, composta polo prezo do instru-
mento financeiro e os custos relacionados coa exe-
cucién, que incluirdn todos os gastos contraidos
polo cliente que estean directamente relacionados
coa execucion da orde, incluidas as comisiéns do
centro de execucion, as de compensacion e liquida-
cidén e aqueloutras pagadas a terceiros implicados
na execucion da orde.

5. As entidades supervisardan a efectividade
dos seus sistemas e da sua politica de execucion de
ordes con obxecto de detectar e, de ser o caso,
corrixir calquera deficiencia. En particular, compro-
bardn periodicamente se os centros de execucion
incluidos na politica de execucién de ordes propor-
cionan os mellores resultados posibles para o
cliente ou se é necesario cambiar os seus sistemas
de execucion. As entidades notificaranlles aos seus

clientes calquera cambio importante nos seus siste-
mas ou na sua politica de execucién de ordes.

6. Regulamentariamente estableceranse os
requisitos minimos dos sistemas e procedementos
de xestion de ordes; a forma de considerar os custos
e comisions asociados a execucidn; as regras para a
seleccion dos distintos sistemas ou mercados e para
a execucion de ordes a prezo limitado; e os demais
aspectos relativos a politica de xestion e execucion
de ordes.»

Cincuenta e un. Engadese un capitulo Il ao titulo

VIl, coa seguinte rubrica:

«CAPITULO II
Abuso de mercado»

Cincuenta e dous. O artigo 80 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 80. Suxeitos obrigados.

1. As empresas de servizos de investimento, as
entidades de crédito, as institucions de investimento
colectivo, os emisores, os analistas e, en xeral, can-
tas persoas ou entidades realicen, de forma directa
ou indirecta, actividades relacionadas cos mercados
de valores, deberan respectar as normas contidas
neste capitulo.

2. Asi mesmo, as entidades a que resulte de
aplicacién o disposto nos artigos 82 e 83 bis seguin-
tes deberan elaborar, remitir & Comision Nacional
do Mercado de Valores e cumprir un regulamento
interno de conduta no que incorporaran as previ-
sions contidas nos devanditos artigos e nas suas
disposicions de desenvolvemento. Asi mesmo,
remitirdn un compromiso por escrito que garanta a
actualizacién dos ditos regulamentos internos de
conduta e que o seu contido é conecido, compren-
dido e aceptado por todas as persoas pertencentes a
organizacién as que resulte de aplicacion.

Naqueles casos en que se detecte que o seu con-
tido non se axusta ao disposto anteriormente ou
non é adecuado & natureza ou ao conxunto de acti-
vidades que a entidade ou grupo desenvolve, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores poderalle
requirir que incorpore ao regulamento cantas modi-
ficacidns ou adicidns xulgue necesarias.»

Cincuenta e tres. O artigo 84 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 84. Ambito da supervision, inspeccion e
sancion.

Quedan suxeitas ao réxime de supervision, ins-
peccidon e sancion establecido nesta lei, a cargo da
Comision Nacional do Mercado de Valores:

1. As seguintes persoas e entidades reguladas
por esta lei:

a) As sociedades reitoras dos mercados secun-
darios oficiais, coa exclusién do Banco de Espana e
as entidades reitoras dos sistemas multilaterais de
negociacion.

b) A Sociedade de Sistemas, as entidades de
contrapartida central, a Sociedade de Bolsas e as
sociedades que tenan a titularidade de todas as
accions de organismos previstos na alinea a), asi
como outros sistemas de compensacion e liquida-
cién dos mercados que se creen ao amparo do pre-
visto nesta lei.

c) As empresas de servizos de investimento
espanolas, estendéndose esta competencia a cal-
quera oficina ou centro dentro ou fora do territorio
nacional.
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d) As empresas de servizos de investimento
non comunitarias que operen en Espana.

e) Os axentes das entidades que presten servi-
zos de investimento.

f) As sociedades xestoras dos fondos de garan-
tia de investimentos.

g) Os que, non estando incluidos nas alineas
precedentes, tenan a condicion de membro dalgun
mercado secundario oficial, ou da entidade que
compense e liquide as suas operacions.

2. As seguintes persoas e entidades, en canto
as suas actuacions relacionadas co mercado de
valores:

a) Os emisores de valores.

b) As entidades de crédito e os seus axentes,
estendéndose esa competencia a calquera sucursal
aberta féra do territorio nacional, asi como as enti-
dades de crédito non comunitarias que operen en
Espana.

c) As empresas de servizos de investimento
autorizadas noutro Estado membro da Unién Euro-
pea que operen en Espana, nos termos establecidos
nesta lei e nas suas disposicions de desenvolve-
mento, incluindo os seus axentes vinculados e
sucursais en territorio nacional, asi como, nos mes-
mos termos, as sucursais en Espana de entidades
de crédito autorizadas noutro Estado membro da
Unidén Europea.

d) As restantes persoas fisicas ou xuridicas, en
canto poidan verse afectadas polas normas desta lei
e as suas disposicions de desenvolvemento.

3. As persoas residentes ou domiciliadas en
Espana que controlen, directa ou indirectamente,
empresas de servizos de investimento noutros Esta-
dos membros da Union Europea, dentro do marco
da colaboracion coas autoridades responsables da
supervision das ditas empresas, asi como os titula-
res de participacidns significativas para os efectos
do cumprimento do previsto no artigo 69 desta lei.

4. As entidades que formen parte dos grupos
consolidables de empresas de servizos de investi-
mento recollidas no artigo 86 desta lei, para os uni-
cos efectos do cumprimento a nivel consolidado
dos requirimentos de recursos propios e das limita-
cidns que se poidan establecer sobre os investimen-
tos, operacions ou posicions que impliquen riscos
elevados.

5. As entidades que forman parte dos grupos
consolidables dos que sexan dominantes as entida-
des a que se refiren as alineas a) e b) do namero 1
anterior, para os Unicos efectos do cumprimento da
obriga de consolidar as suas contas anuais e das
limitacidns que se poidan establecer en relacién coa
sUa actividade e equilibrio patrimonial.

6. As persoas fisicas e entidades non financei-
ras mencionadas no numero 9 do artigo 86, para os
unicos efectos previstos nese niumero.

7. Calquera persoa ou entidade, para os efectos
de comprobar se infrinxe as reservas de denomina-
cion e actividade previstas nos artigos 64, 65 e 65 bis.

No caso de persoas xuridicas, as competencias
que corresponden & Comision Nacional do Mercado
de Valores segundo os numeros anteriores poderan
ser exercidas sobre os que ocupen cargos de admi-
nistracién, direccién ou asimilados nelas.

O disposto neste artigo entenderase sen prexuizo
das competencias de supervision, inspeccion e san-
cidén que correspondan s comunidades autonomas
gue as tefan atribuidas sobre os organismos reito-
res de mercados secundarios de ambito autondmico
e, en relacion coas operacions sobre valores admiti-

dos a negociacién unicamente neles, sobre as
demais persoas ou entidades relacionadas nos dous
primeiros numeros anteriores. Para os efectos do
exercicio das ditas competencias, terdn caracter
béasico os correspondentes preceptos deste titulo,
salvo as referencias contidas neles a érganos ou
entidades estatais. A Comision Nacional do Mer-
cado de Valores podera subscribir convenios con
comunidades autonomas con competencias en
materia de mercados de valores co obxecto de coor-
dinar as suas respectivas actuacions.

8. Respecto ao establecido nos artigos 81, 82 e
83 ter, e sen prexuizo das competencias das comuni-
dades autonomas, a Comision Nacional do Mercado
de Valores sera competente non sé sobre os actos
levados a cabo en territorio espanol ou féra del que
se refiran a valores negociables e demais instru-
mentos financeiros admitidos a negociacién nun
mercado secundario oficial ou para os que se cur-
sase unha solicitude de admisidon a negociacién nun
dos ditos mercados, sendon tamén respecto dos
actos levados a cabo en territorio espanol en rela-
cién con valores negociables e demais instrumentos
financeiros admitidos a negociaciéon nun mercado
regulado doutro Estado membro da Unidn Europea
ou para os que se cursase unha solicitude de admi-
sién a negociaciéon nun de tales mercados.»

Cincuenta e catro. O artigo 85 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 85. Facultades da Comision Nacional do
Mercado de Valores. Supervision e inspeccion.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
dispora de todas as facultades de supervision e ins-
peccion necesarias para o exercicio das suas fun-
cidns. Estas facultades poderaas exercer:

a) directamente;

b) en colaboracion con outras autoridades,
nacionais ou estranxeiras, nos termos previstos
nesta lei e as sias normas de desenvolvemento;

c) mediante solicitude as autoridades xudiciais
competentes. En particular, podera solicitar o
embargo ou a conxelacion de activos.

2. Na forma e coas limitacions establecidas no
ordenamento xuridico, as facultades de supervision
e inspeccion da Comisidon Nacional do Mercado de
Valores incluirdn, cando menos, o dereito a:

a) acceder a calquera documento baixo cal-
quera forma e recibir unha copia del;

b) requirir informacion de calquera persoa e,
se é necesario, citar e tomar declaracion a unha per-
soa para obter informacion;

c) realizar inspeccidons con presenza fisica en
calquera oficina ou dependencia das entidades e
empresas;

d) requirir os rexistros telefénicos e de trafico
de datos de que disponan;

e) requirir o cesamento de toda practica que
sexa contraria s disposicions establecidas nesta lei
e as suas normas de desenvolvemento;

f) solicitar o embargo ou a conxelacién de
activos;

g) exixir a prohibicion temporal para exercer
actividade profesional;

h) solicitar dos auditores das empresas de ser-
vizos de investimento e das sociedades reitoras dos
mercados secundarios oficiais calquera informacién
que obtivesen no exercicio da sua funcion;

i) adoptar calquera tipo de medida para asegu-
rarse de que as empresas de servizos de investi-
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mento e os mercados secundarios oficiais sigan
cumprindo os requisitos legais;

j) acordar a suspension ou limitacién do tipo
ou volume das operacidons ou actividades que as
persoas fisicas ou xuridicas poidan facer no mer-
cado de valores;

k) acordar a suspensiéon ou exclusion da nego-
ciacion dun instrumento financeiro xa sexa nun
mercado secundario oficial ou nun sistema multila-
teral de negociacion;

[) remitir asuntos para o seu procesamento
penal;

m) autorizar a auditores ou expertos a levar a
cabo verificacions ou investigaciéns, de acordo co
previsto na alinea c) do numero 4 do artigo 91;

n) no exercicio da funcion de comprobacion da
informacion periddica a que se refire o artigo 35.4
desta lei, a Comision Nacional do Mercado de Valo-
res podera:

i) Obter dos auditores de contas dos emisores
cuxos valores estean admitidos a negociacién nun
mercado secundario oficial ou noutro mercado
regulado domiciliado na Uniéon Europa, mediante
requirimento escrito, cantas informaciéns ou docu-
mentos sexan necesarios, de conformidade co esta-
blecido na Lei 19/1988, do 11 de xullo, de auditoria
de contas.

A revelacion polos auditores de contas das infor-
macions requiridas pola Comision Nacional do Mer-
cado de Valores conforme o disposto neste artigo
non constituira incumprimento do deber de
segredo.

ii) Exixirlles aos emisores cuxos valores estean
admitidos a negociaciéon nun mercado secundario
oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na
Unién Europea a publicacion de informacions adi-
cionais, conciliaciéns, correccions ou, de ser o caso,
reformulaciéns da informacion periodica.

As medidas a que se refiren as alineas e), i), j) e
k) poderanse adoptar como medida provisoria no
transcurso dun expediente sancionador ou & marxe
do exercicio da potestade sancionadora, de acordo
coas previsions establecidas nos artigos 71 ter, 91,
91 bis, 91 ter e 127 desta lei, sempre que sexa nece-
sario para a eficaz proteccién dos investidores ou o
correcto funcionamento dos mercados, e mante-
ranse mentres permaneza a causa que as motivou.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
poderad facer publica calquera medida adoptada
como consecuencia do incumprimento das normas
aplicables, a menos que a sua divulgacion puider
por en grave risco os mercados de valores ou cau-
sarlles un prexuizo desproporcionado as persoas
afectadas.

Cando as medidas previstas nas alineas e), g), j) e
n) se exerzan sobre entidades suxeitas & supervision
do Banco de Espana, xa sexa con caracter cautelar
nun procedemento sancionador, xa sexa @ marxe do
exercicio da potestade sancionadora, deberan ser
notificadas con caracter previo ao citado organismo.
Asi mesmo, cando se trate das medidas previstas na
alinea f) serd preceptivo o informe previo do dito
organismo.

3. En virtude do disposto no numero anterior,
as persoas fisicas e xuridicas enumeradas no artigo
84 quedan obrigadas a por & disposicion da Comi-
sién cantos libros, rexistros e documentos, sexa cal
for o seu soporte, esta considere precisos, incluidos
os programas informaticos e os arquivos magnéti-
cos, 6pticos ou de calquera outra clase.

As persoas fisicas estan obrigadas a comparecer
ante citacions da Comisién para a toma de declara-
cion.

Na medida en que sexa necesario para o eficaz
exercicio pola Comision das suas funcions de super-
vision e inspeccion, as persoas ou entidades que
presten calquera tipo de servizo profesional as per-
soas comprendidas no paragrafo anterior estan
obrigadas a facilitar cantos datos e informacidns lles
sexan requiridos por esta, de conformidade co dis-
posto, de ser o caso, na normativa especifica que
regule a sua profesion ou actividade.

Asi mesmo, as actuacions de comprobacién e
investigacion, incluidas as tomas de declaracion,
poderanse desenvolver, & eleccion dos servizos da
Comisién Nacional do Mercado de Valores:

a) En calquera despacho, oficina ou dependen-
cia da entidade ou persoa inspeccionada ou do seu
representante.

b) Nos propios locais da Comisién Nacional do
Mercado de Valores ou doutros organismos da
administracion.

Cando as actuacidéns de comprobacion e investi-
gacion se desenvolvan nos lugares sinalados na ali-
nea a) anterior, observarase a sta xornada laboral,
sen prexuizo de que poida actuarse de comun
acordo noutras horas e dias.

4. Os auditores de empresas de servizos de
investimento estan obrigados ao deber de comuni-
cacién & Comision Nacional do Mercado de Valores
a que se refire a disposicion derradeira primeira da
Lei 19/1988, do 12 de xullo, de auditoria de contas.

5. A Comisidon Nacional do Mercado de Valores
poderalles requirir, por escrito ou verbalmente, as
persoas e entidades enumeradas no artigo 84 que
fagan publica de maneira inmediata a informacion
que aquela coide pertinente sobre as suas activida-
des relacionadas co mercado de valores ou que
poidan influir neste. De non o faceren directamente
os obrigados, farao a propia Comisién Nacional do
Mercado de Valores.»

Cincuenta e cinco. Os numeros 6 e 15 do artigo 86

quedan redactados do seguinte modo:

«6. Formaran parte do grupo consolidable:

a) As empresas de servizos de investimento.

b) As entidades de crédito, sen prexuizo do dis-
posto no paragrafo segundo do niumero 3 do artigo
8 da Lei 13/1985, do 25 de maio, de coeficientes de
investimento, recursos propios e obrigas de infor
macioén dos intermediarios financeiros.

c) As sociedades de investimento mobiliario.

d) As sociedades xestoras de institucions de
investimento colectivo, as sociedades xestoras de
fondos de titulizacion hipotecaria ou de activos, asi
como as sociedades xestoras de fondos de pen-
sidons, cuxo obxecto exclusivo sexa a administracion
e xestion dos citados fondos.

e) As sociedades de capital-risco e as socieda-
des xestoras de fondos de capital-risco.

f) As entidades cuxa actividade principal sexa a
tenza de accions ou participacions, salvo que se
trate de sociedades financeiras mixtas de carteira
sometidas a supervisién no nivel de conglomerado
financeiro.

Asi mesmo, formaran parte do grupo consolida-
ble de empresas de servizos de investimento as
sociedades instrumentais cuxa actividade principal
supofna a prolongacion do negocio dalgunha das
entidades incluidas na consolidacion, ou inclia a
prestacion a estas de servizos auxiliares.
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A Comisién Nacional do Mercado de Valores
poderda autorizar a exclusion individual dunha enti-
dade do grupo consolidable de empresas de servi-
zos de investimento:

a) cando aentidade de que se trate estea situada
nun Estado non membro da Unién Europea en que
existan obstaculos xuridicos para a transmisién da
informacion necesaria;

b) cando a entidade de que se trate non pre-
sente un interese significativo, a xuizo das autorida-
des competentes, con respecto aos obxectivos da
supervision das empresas de servizos de investi-
mento e, en calquera caso, cando o total do balance
da entidade de que se trate sexa inferior ao mais
baixo dos dous importes seguintes: 10 milléns de
euros ou o 1 por cento do total do balance da enti-
dade dominante do grupo;

c) cando a consolidacion da dita entidade
resulte inadecuada ou poida inducir a erro desde o
punto de vista dos obxectivos da supervisién do
devandito grupo.

Cando, nos casos previstos na alinea b), varias
empresas respondan aos criterios ali mencionados,
deberan, non obstante, incluirse na consolidacion
sempre que o conxunto formado por tales entidades
presente un interese significativo con respecto aos
obxectivos.»

«15. Todas as entidades ou empresas que inte-
gren un grupo consolidable de empresas de servi-
zos de investimento velaran por que os seus siste-
mas, procedementos e mecanismos sexan
coherentes, estean ben integrados e sexan adecua-
dos para dispor da informacion que sexa necesaria
para o cumprimento das normas exixibles ao grupo,
asi como para facilitar calquera tipo de datos e infor-
macion pertinentes para efectos de supervision.»

Cincuenta e seis. O artigo 87 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 87. Recursos propios dos grupos consoli-
dables e relacions con outros supervisores.

1. Cando nun grupo consolidable de empresas
de servizos de investimento existan outros tipos de
entidades sometidas a requirimentos especificos de
recursos propios, o grupo debera alcanzar, para
efectos de suficiencia de tales recursos, a mais alta
das magnitudes seguintes:

a) A necesaria para alcanzar os niveis minimos
gue se establezan conforme o previsto na alinea a)
do nimero 1 do artigo 70.

b) A suma dos requirimentos de recursos pro-
pios establecidos para cada clase de entidades inte-
grantes do grupo, calculados de forma individual ou
subconsolidada segundo as stiias normas especificas.

2. O cumprimento polo grupo do disposto no
numero precedente non exonerara as entidades
financeiras integradas nel, calquera que sexa a sUa
natureza, de cumpriren individualmente os seus
requirimentos de recursos propios. Para tal efecto, as
citadas entidades seran supervisadas en base indivi-
dual polo organismo que corresponda a sua natu-
reza.

3. Regulamentariamente determinaranse as
condicions en que a Comisién Nacional do Mercado
de Valores podera non exixir o cumprimento indivi-
dual integro das exixencias de recursos propios as
empresas de servizos de investimento espanolas
integradas nun grupo dos indicados nas alineas a) e
b) do nimero 4 do artigo 86. Asi mesmo, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores podera adoptar

outras medidas para asegurar unha distribucion
adecuada dos recursos propios e riscos entre as
entidades que componan o grupo consolidable e, en
todo caso, vixiara a situacion individual de solvencia
de cada unha das entidades que integren os devan-
ditos grupos.

4. Toda norma que se dite en desenvolvemento
do que esta lei prevé e que poida afectar entidades
financeiras suxeitas & supervision do Banco de
Espana ou da Direccién Xeral de Seguros e Fondos
de Pensidns sera ditada logo do informe previo des-
tes organismos.

5. Sempre que nun grupo consolidable de
empresas de servizos de investimento existan enti-
dades suxeitas a supervision en base individual por
organismo distinto da Comisiéon Nacional do Mer-
cado de Valores, esta, no exercicio das competen-
cias que esta lei lle atrible sobre tales entidades,
debera actuar de forma coordinada co organismo
supervisor que en cada caso corresponda. O minis-
tro de Economia e Facenda podera ditar as normas
necesarias para asegurar a adecuada coordinacion.

6. O ministro de Economia e Facenda, co
informe previo da Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores, por proposta do Banco de Espana,
podera acordar que un grupo de empresas de servi-
zos de investimento no que integren unha ou mais
entidades de crédito susceptibles de adherirse a un
fondo de garantia de depositos tefa a consideracién
de grupo consolidable de entidades de crédito e
quede, por conseguinte, sometido a supervision en
base consolidada polo Banco de Espana.»

Cincuenta e sete. Engaddese un artigo 87 bis, co

seguinte teor literal:

«Artigo 87 bis. Supervision da solvencia das
empresas de servizos de investimento e 0s seus
grupos consolidables.

1. Corresponderalle & Comisién Nacional do
Mercado de Valores, na sta condicién de autoridade
responsable da supervision das empresas de servi-
zos de investimento e os seus grupos consolida-
bles:

a) revisar os sistemas, sexan acordos, estra-
texias, procedementos ou mecanismos de calquera
tipo, aplicados para dar cumprimento 4 normativa
de solvencia contida nesta lei e as disposicions que
a desenvolvan;

b) avaliar os riscos a que estan ou poden estar
expostas as empresas de servizos de investimento
OU 0S Seus grupos;

c) a partir da revisiéon e a avaliacién menciona-
das nas alineas precedentes, determinar se os siste-
mas mencionados na alinea a) e os fondos propios
mantidos garanten unha xestién e cobertura sélida,
respectivamente, dos seus riscos.

A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera facer suas, e transmitir como tales as empre-
sas de servizos de investimento e os seus grupos, as
guias que, dirixidas a estes, aproben os organismos
ou comités internacionais activos, relativas aos cri-
terios, practicas ou procedementos convenientes
para favorecer unha adecuada avaliacion dos riscos
e un mellor cumprimento das normas de ordena-
cién e disciplina.

As analises e avaliacions mencionados nas ali-
neas a) e b) anteriores seran actualizadas con perio-
dicidade, cando menos, anual.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
acumulara datos estatisticos sobre os aspectos fun-
damentais da aplicacion da normativa en materia de
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solvencia das empresas de servizos de investimento
contida nesta lei e divulgara periodicamente, polo
menos na sUa paxina web, a informacién seguinte
relativa a4 dita normativa:

a) o texto das disposicions legais, regulamen-
tarias e administrativas, asi como as orientacions
adoptadas ao respecto en canto autoridade respon-
sable do control e supervision das empresas de
servizos de investimento e dos seus grupos;

b) o modo en que se exerceron en Espana as
opciéns e potestades discrecionais permitidas aos
Estados membros polas directivas da Unién Euro-
pea relativas &4 normativa citada;

c) os criterios e metodoloxia seguidos pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores para revi-
sar os acordos, estratexias, procedementos e meca-
nismos aplicados polas empresas de servizos de
investimento e os seus grupos a fin de dar cumpri-
mento & normativa e para avaliar os riscos a que
estas estan ou poderian estar expostas.

3. Asi mesmo, cando unha empresa de servi-
zos de investimento non cumpra coas exixencias
que, contidas nesta lei ou na sia normativa de de-
senvolvemento, determinen requirimentos minimos
de recursos propios ou requiran unha estrutura
organizativa ou mecanismos e procedementos de
control interno adecuados, a Comision Nacional do
Mercado de Valores podera adoptar, entre outras, as
seguintes medidas:

a) Obrigar as empresas de servizos de investi-
mento e 0s seus grupos a manter recursos propios
adicionais aos exixidos con caracter minimo. A
Comision Nacional do Mercado de Valores deberao
facer, cando menos, sempre que aprecie deficien-
cias graves na estrutura organizativa da empresa de
servizos de investimento ou nos procedementos e
mecanismos de control interno, incluindo en espe-
cial os mencionados no artigo 70.3 desta lei, ou
sempre que determine, de acordo co previsto no
artigo 87 bis.1.c), que os sistemas e os fondos pro-
pios mantidos a que se refire o citado precepto non
garanten unha xestidn e cobertura solidas dos ris-
cos. En ambos os casos a medida debera ser adop-
tada cando a Comision Nacional do Mercado de
Valores considere improbable que a simple aplica-
cion doutras medidas mellore tales deficiencias ou
situacions nun prazo adecuado.

b) Exixirlles &s empresas de servizos de inves-
timento e os seus grupos que reforcen os procede-
mentos, mecanismos e estratexias adoptados para
o cumprimento das devanditas exixencias.

c) Exixirlles 4s empresas de servizos de investi-
mento e 0s seus grupos a aplicacion dunha politica
especifica, ben de dotacién de provisions, ben de
reparticion de dividendos ou doutro tipo de trata-
mento para os activos suxeitos a ponderacion para
efectos das exixencias de recursos propios, ben de
reducién do risco inherente 4s suas actividades,
produtos ou sistemas.

d) Restrinxir ou limitar os negocios, as opera-
cidons ou a rede das empresas de servizos de investi-
mento.

O disposto neste numero enténdese sen prexuizo
da aplicacion das sancions que en cada caso proce-
dan de acordo cos preceptos establecidos nesta
lei.»

Cincuenta e oito. O paragrafo segundo do artigo 88

queda redactado do seguinte modo:

«En todos os casos de confluencia de competen-
cias de supervision e inspeccion entre a Comision

Nacional do Mercado de Valores e o Banco de
Espana, ambas as institucions coordinaran as suas
actuacions baixo o principio de que a tutela do fun-
cionamento dos mercados de valores, incluindo as
cuestions de organizacion interna sinaladas no
niumero 1 do citado artigo 70 ter, corresponde &
Comisién Nacional do Mercado de Valores, e a tutela
da solvencia asi como as restantes cuestions de
organizacién interna recaen sobre a institucion que
mantena o correspondente rexistro. Co obxecto de
coordinar as respectivas competencias de supervi-
sién e inspeccion, a Comisién Nacional do Mercado
de Valores e o Banco de Espana deberan subscribir
convenios nos que se concreten as suas correspon-
dentes responsabilidades.»

Cincuenta e nove. O artigo 90 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 90. Segredo profesional.

1. O acceso das Cortes Xerais a informacién
sometida ao deber de segredo realizarase a través
do presidente da Comision Nacional do Mercado de
Valores, de conformidade co previsto nos regula-
mentos parlamentarios. Para tal efecto, o presidente
da Comision Nacional do Mercado de Valores
podera solicitar motivadamente dos 6rganos com-
petentes da Camara a celebracidon de sesidn secreta
ou a aplicaciéon do procedemento establecido para o
acceso as materias clasificadas.

Os membros dunha comision parlamentaria de
investigacién que reciban informacién de caracter
reservado ficardn obrigados a adoptar as medidas
pertinentes que garantan a sua reserva.

2. As informacions ou datos confidenciais que
a Comisién Nacional do Mercado de Valores ou
outras autoridades competentes recibisen no exerci-
cio das suas funcidns relacionadas coa supervision
e inspeccion previstas nesta ou outras leis non
poderan ser divulgados a ningunha persoa ou auto-
ridade. A reserva entenderase levantada desde o
momento en que os interesados fagan publicos os
feitos a que aquela se refira.

Sen prexuizo do disposto neste artigo e dos
supostos previstos polo dereito penal, ningunha
informacion confidencial que poidan recibir no exer-
cicio das suas funciéns podera ser divulgada a nin-
gunha persoa ou autoridade, salvo de forma xené-
rica ou colectiva que impida a identificacion concreta
das empresas de servizos de investimento, socieda-
des reitoras dos mercados, mercados regulados ou
calquera outra persoa a que se refira esta informa-
cion.

3. Todas as persoas que desempenen ou tenan
desempenado unha actividade para a Comision
Nacional do Mercado de Valores e tivesen conece-
mento de datos de caracter reservado estan obriga-
das a gardar segredo. O incumprimento desta obriga
determinara as responsabilidades penais e as
demais previstas polas leis. Estas persoas non
poderan prestar declaracion nin testemuno, nin
publicar, comunicar, exhibir datos ou documentos
reservados, nin sequera despois de teren cesado no
servizo, salvo permiso expreso outorgado polo
6rgano competente da Comision Nacional do Mer-
cado de Valores. Se este permiso non for concedido,
a persoa afectada manterd o segredo e quedara
exenta da responsabilidade que derive disto.

4. Exceptuanse da obriga de segredo regulado
neste artigo:

a) Cando o interesado consinta expresamente
a difusion, publicacion ou comunicacion dos datos.
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b) A publicacién de datos agregados a fins
estatisticos, ou as comunicacions en forma sumaria
ou agregada de maneira que as entidades indivi-
duais non poidan ser identificadas nin sequera indi-
rectamente.

c) As informacions requiridas polas autorida-
des xudiciais competentes ou polo ministerio fiscal
nun proceso penal, ou nun xuizo civil, ainda que
neste Ultimo caso a obriga de segredo se mantera
en todo o relativo as exixencias prudenciais dunha
empresa de servizos de investimento.

d) As informacions que, no marco de procede-
mentos concursais dunha empresa de servizos de
investimento, sexan requiridas polas autoridades
xudiciais, sempre gque non versen sobre terceiros
implicados no reflotamento da entidade.

e) Asinformacidons que, no marco dos recursos
administrativos ou xurisdicionais promovidos sobre
resolucidns administrativas ditadas en materia de
ordenacion e disciplina dos mercados de valores,
sexan requiridas polas autoridades administrativas
ou xudiciais competentes.

f) Asinformacions que a Comision Nacional do
Mercado de Valores tena que facilitar, para o cumpri-
mento das suas respectivas funciéns, 4s comunida-
des autdonomas con competencias en materia de
bolsas de valores; ao Banco de Espana; a Direccion
Xeral de Seguros e Fondos de Pensidns; as socieda-
des reitoras dos mercados secundarios oficiais co
obxecto de garantir o funcionamento regular destes;
aos fondos de garantia de investidores; aos inter-
ventores ou sindicos dunha empresa de servizos de
investimento ou dunha entidade do seu grupo,
designados nos correspondentes procedementos
administrativos ou xudiciais, e aos auditores de con-
tas das empresas de servizos de investimento e dos
Seus grupos.

g) As informacions que a Comisién Nacional
do Mercado de Valores tena que facilitar s autorida-
des responsables da loita contra o branqueo de
capitais en aplicacion da Lei 19/1993, do 28 de de-
cembro, sobre determinadas medidas de preven-
cion do branqueo de capitais, asi como as comuni-
cacions que, de modo excepcional, poidan realizarse
en virtude do disposto nos artigos 93 e 94 da Lei
58/2003, do 17 de decembro, xeral tributaria, coa
previa autorizacién indelegable do ministro de Eco-
nomia e Facenda. Para estes efectos, deberanse ter
en conta os acordos de colaboracion formalizados
pola Comisién Nacional do Mercado de Valores con
autoridades supervisoras doutros paises.

h) As informaciéns requiridas por unha comi-
siéon parlamentaria de investigacién, nos termos
establecidos pola sua lexislacién especifica.

i) Asinformaciéons que a Comision Nacional do
Mercado de Valores decida facilitar a un sistema ou
camara de compensacion e liquidacion dun mer-
cado espanol, cando considere que son necesarias
para garantir o correcto funcionamento dos ditos
sistemas ante calquera incumprimento, ou posible
incumprimento, que se produza no mercado.

j) Asinformacions que a Comisién Nacional do
Mercado de Valores tena que facilitar, para o cumpri-
mento das suas funcidns, aos organismos ou autori-
dades doutros paises nos que recaia a funcion
publica de supervision das entidades de crédito, das
empresas de seguros, doutras institucions financei-
ras e dos mercados financeiros, ou a xestion dos
sistemas de garantia de depositos ou indemnizacion
dos investidores, sempre que exista reciprocidade, e
que os organismos e autoridades estean sometidos
a segredo profesional en condiciéns que, como

minimo, sexan equiparables 4s establecidas polas
leis espanolas.

k) As informacions que por razéns de supervi-
sion prudencial ou sancion das empresas de servi-
zos de investimento e entidades ou institucions
financeiras e mercados suxeitos ao ambito desta lei,
a Comision Nacional do Mercado de Valores tena
que dar a conecer ao Ministerio de Economia e
Facenda ou as autoridades das comunidades auto6-
nomas con competencias en materia de mercados
de valores.

5. As autoridades xudiciais que reciban da
Comisién Nacional do Mercado de Valores informa-
cidon de caracter reservado ficaran obrigadas a adop-
tar as medidas pertinentes que garantan a reserva
durante a substanciacion do proceso de que se trate.
As restantes autoridades, persoas ou entidades que
reciban informacion de caracter reservado ficaran
suxeitas ao segredo profesional regulado neste
artigo e non a poderan utilizar senédn no marco do
cumprimento das funcidns que tenan legalmente
establecidas.»

Sesenta. O artigo 91 queda redactado do seguinte

modo:

«Artigo 91. Cooperacion da Comision Nacional do
Mercado de Valores coas autoridades competen-
tes dos Estados membros da Unidn Europea.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores
cooperara coas autoridades competentes dos Esta-
dos membros sempre que sexa necesario para levar
a cabo as funcidns establecidas nesta lei, facendo
uso para tal fin de todas as facultades que esta lle
atribue.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
prestaralles axuda as autoridades competentes dos
demais Estados membros. En particular, intercam-
biard informacién e colaborard en actividades de
investigacion ou supervision. A Comisién Nacional
do Mercado de Valores podera exercer os seus pode-
res para fins de cooperacidon, mesmo en casos en que
o comportamento investigado non constitia unha
infraccion da normativa vixente no Estado espanol.

2. Cando os mercados secundarios oficiais
establezan mecanismos noutros Estados membros
para permitir o acceso remoto e as operacions dese
mercado, dada a situacion dos mercados de valores
no Estado membro de acollida, cobrasen unha
importancia substancial para o funcionamento dos
mercados e a proteccion dos investidores nese
Estado, a Comision Nacional do Mercado de Valores
e a autoridade competente do Estado membro de
acollida establecerdn mecanismos de cooperacion
proporcionados.

Asi mesmo, cando un mercado regulado doutro
Estado membro establecese en territorio espanol
mecanismos para garantir o acceso remoto, e as
operacioéns realizadas en Espana, dada a situacion
dos mercados de valores espanois, cobrasen unha
importancia substancial para o funcionamento dos
mercados e a proteccion dos investidores en Espana,
a Comision Nacional do Mercado de Valores e a
autoridade competente do Estado membro de orixe
do mercado regulado establecerdn mecanismos de
cooperacién proporcionados.

Para os efectos do disposto neste numero,
entenderase que as operacions revisten unha impor-
tancia substancial cando se cumpra o disposto no
artigo 16 do Regulamento 1287/2006, da Comision,
do 10 de agosto de 2006, polo que se aplica a Direc-
tiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Conse-
llo, no relativo 4s obrigas das empresas de investi-
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mento de levar un rexistro, a informacién sobre as
operacions, a transparencia do mercado, a admision
a negociacion de instrumentos financeiros, e termos
definidos para efectos da devandita directiva.

3. Cando a Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores tenha motivos fundados para sospeitar que
entidades non suxeitas & sUa supervision estan reali-
zando ou realizaron no territorio doutro Estado mem-
bro actividades contrarias as disposicidons nacionais
polas que se traspuxese a Directiva 2004/39/CE, do
Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de abril
de 2004, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, notificarallo de maneira tan especifica
como sexa posible & autoridade competente do
citado Estado membro. Esta comunicacion entende-
rase sen prexuizo das competencias que poida exer-
cer a Comision Nacional do Mercado de Valores.

Asi mesmo, cando a Comision Nacional do Mer-
cado de Valores reciba unha notificaciéon da autori-
dade competente doutro Estado membro que tena
motivos fundados para sospeitar de que entidades
non suxeitas & stia supervision estan realizando ou
realizaron en territorio espanol actividades contra-
rias a esta lei e as suas disposicions de desenvolve-
mento, deberd adoptar as medidas oportunas para
corrixir esta situacion. Ademais, comunicaralle a
autoridade competente notificante o resultado da
sUa intervencion e, na medida do posible, os avan-
ces intermedios significativos.

4. A Comisidon Nacional do Mercado de Valores
poderd pedir a cooperacion da autoridade compe-
tente doutro Estado membro nunha actividade de
supervision, para unha verificacion “in situ” ou unha
investigacion relacionada coas materias reguladas
nas normas nacionais que trasponan a Directiva
2004/39/CE, do Parlamento Europeo e do Consello,
do 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros. Cando se trate de empre-
sas de servizos de investimento, autorizadas noutro
Estado membro, que sexan membros remotos dun
mercado secundario oficial, a Comision Nacional do
Mercado de Valores podera optar por dirixirse a elas
directamente, caso en que informara debidamente a
autoridade competente do Estado membro de orixe
do membro remoto.

Caso de que a Comision Nacional do Mercado
de Valores reciba unha solicitude relativa a unha
verificaciéon “in situ” ou a unha investigaciéon, no
marco das slias competencias:

a) realizara ela mesma a verificacion ou investi-
gacion;

b) permitird que a realicen as autoridades que
presentasen a solicitude, ou

c) permitird que arealicen auditores ou expertos.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores,
en relacién coas materias reguladas no capitulo Il do
titulo VII, ou a sta normativa de desenvolvemento,
poderalles pedir &s autoridades competentes
doutros Estados membros que realicen unha inves-
tigacion no seu territorio.Tamén podera solicitar que
se permita que membros do seu persoal acompa-
nen o persoal da autoridade competente dese outro
Estado membro no transcurso da investigacién.

As autoridades competentes doutros Estados
membros tamén lle poderan solicitar & Comision
Nacional do Mercado de Valores a realizacion de
investigacions en relacion coas materias sinaladas
anteriormente e nas mesmas condicions.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
poderase negar a dar curso as solicitudes de investi-
gaciéon a que se refire este, ou a que o seu persoal
estea acompanado do persoal da autoridade com-

petente doutro Estado membro, cando isto poida ir
en prexuizo da soberania, a seguranza ou a orde
publica, ou cando se incoase un procedemento
xudicial polos mesmos feitos e contra as mesmas
persoas ante as autoridades espanolas, ou cando
sobre aqueles recaese unha sentenza firme dun xuiz
ou tribunal espanol polos mesmos feitos. Neste
caso, a autoridade competente que formulou o
requirimento sera debidamente notificada, facilitan-
dolle informacion o mais detallada posible sobre o
dito procedemento ou sentenza.

Todas as solicitudes de asistencia que se reali-
cen ou se reciban ao amparo do disposto neste
numero polas comunidades auténomas con compe-
tencia na materia se tramitaran a través da Comision
Nacional do Mercado de Valores.

Se a solicitude da Comision Nacional do Mer-
cado de Valores é rexeitada ou non se lle da curso
dentro dun prazo razoable, aquela poderao por en
conecemento do Comité Europeo de Supervisores
de Valores (CESR), onde debera debaterse o asunto
para encontrar unha solucion rapida e eficaz.»

Sesenta e un. Engadese un artigo 91 bis, co seguinte

teor literal:

«Artigo 91 bis. Intercambio de informacion da
Comision Nacional do Mercado de Valores coas
autoridades competentes dos Estados membros
da Unidn Europea.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores
facilitaralles inmediatamente as autoridades compe-
tentes doutros Estados membros da Unidn Europea
a informacién necesaria para o desempeno das suas
funcions que estes lle requiran.

2. Cando a Comisién Nacional do Mercado de
Valores comunique informacion relacionada coas
materias reguladas nas normas nacionais que tras-
ponan a Directiva 2004/39/CE, do Parlamento
Europeo e do Consello, do 21 de abril de 2004, rela-
tiva aos mercados de instrumentos financeiros, as
autoridades competentes doutros Estados membros
debera indicar se a informacién so se pode divulgar
co seu consentimento expreso. Cando a Comision
Nacional do Mercado de Valores reciba informacién
das autoridades competentes doutros Estados
membros e estas autoridades indicasen que a infor-
macion sé se pode divulgar co seu consentimento
expreso, a Comision Nacional do Mercado de Valo-
res debera utilizar esa informacién exclusivamente
para os fins que autorizase esa autoridade.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera transmitir informacion conforme o niumero
1 deste artigo e os artigos 85.4 e 91 quater ao Banco
de Espana e a Direccion Xeral de Seguros e Fondos
de Pensiéns. Non lles transmitird a devandita infor-
macion a outros organismos ou persoas fisicas e
xuridicas sen o consentimento expreso das autori-
dades competentes que a divulgasen e unicamente
para os fins para os que as ditas autoridades desen
0 seu consentimento, salvo en circunstancias debi-
damente xustificadas. Neste ultimo caso, a Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores informara
inmediatamente disto a autoridade competente do
Estado membro que enviou a informacion.

4. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores,
asi como outros organismos ou persoas fisicas e
xuridicas que reciban informacién confidencial con-
forme o niumero 1 deste artigo ou os artigos 85.4 e
91 quater s6 a poderan utilizar no exercicio das suas
funcions, en especial:

a) para verificar o cumprimento das condicidns
que regulan o acceso a actividade das empresas de
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servizos de investimento e facilitar a supervision,
sobre unha base individual ou consolidada, do exer-
cicio da dita actividade, especialmente no que res-
pecta as exixencias de adecuacion do capital impos-
tas pola normativa aplicable, aos procedementos
administrativos e contables e aos mecanismos de
control interno;

b) para supervisar o funcionamento apropiado
dos centros de negociacion;

c) paraimpor sancions;

d) en caso de recurso administrativo contra
decisidons das autoridades competentes;

e) en procedementos xudiciais;

f) en mecanismos extraxudiciais para resolver
as denuncias dos investidores.

5. O disposto nos nimeros anteriores deberase
aplicar, en canto ao réxime aplicable & solicitude de
subministracion ou intercambio de informacién, de
acordo co establecido no artigo 15 do Regulamento
1287/2006, da Comisién, do 10 de agosto de 2006,
polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Parla-
mento Europeo e do Consello, no relativo as obrigas
das empresas de investimento de levar un rexistro,
a informacién sobre as operacions, a transparencia
do mercado, a admisién a negociacion de instru-
mentos financeiros, e termos definidos para efectos
da devandita directiva.

6. O disposto nos numeros anteriores non
impedira que a Comisién Nacional do Mercado de
Valores transmita ao Sistema Europeo de Bancos
Centrais e ao Banco Central Europeo, na sta condi-
ciéon de autoridades monetarias, e ao Banco de
Espana, na mesma condicién que os anteriores, asi
como na de autoridade responsable de supervisar
os sistemas de pagamento e liquidacion, a informa-
cion confidencial necesaria para o exercicio das
stas funciéns. De igual modo, tampouco se lles
impedird as devanditas autoridades comunicar a
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores a infor-
macion que esta poida necesitar para desempenar
as funciéns que lle corresponden conforme esta lei.

7. Tras recibir unha solicitude de intercambio de
informacion en relacion coa materia regulada no
capitulo Il do titulo VII, a Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores proporcionard inmediatamente a
informacion requirida. De ser o caso, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores adoptara inmedia-
tamente as medidas necesarias para recompilar a
informacion solicitada. Se a Comision Nacional do
Mercado de Valores non pode transmitir a informa-
cion solicitada inmediatamente, comunicaralle as
razéns a autoridade solicitante. A informacion pro-
porcionada pola Comision Nacional do Mercado de
Valores estara amparada polo segredo profesional.
A Comision Nacional do Mercado de Valores pode-
rase negar a dar curso a unha solicitude de informa-
cién de conformidade co disposto no artigo 91 ter.

Cando a Comision Nacional do Mercado de
Valores remita unha solicitude de informacion a
autoridade competente dun Estado membro e esta
sexa rexeitada ou non se lle dea curso nun prazo
razoable, porase en conecemento do Comité
Europeo de Supervisores de Valores (CESR), que
debera debater o asunto para encontrar unha solu-
cion rapida e eficaz.

A informacién que a Comision Nacional do Mer-
cado de Valores reciba de acordo co disposto neste
numero so6 se podera utilizar no marco dos procede-
mentos administrativos ou xudiciais relacionados
especificamente co exercicio das suas funcions,
salvo cando a autoridade que remitiu a informacion
autorizase a sua utilizacion con outros fins ou a

transmisién as autoridades competentes doutros
Estados.

8. En materia de requisitos de solvencia regu-
lada nesta lei e as suas disposicions de desenvolve-
mento, a Comision Nacional do Mercado de Valores
facilitaralles as autoridades competentes doutros
Estados membros da Unién Europea interesadas,
por propia iniciativa, calquera informacion que sexa
esencial para o exercicio das sUas tarefas de super-
vision, e, cando se lle solicite, toda informacién per-
tinente para iguais fins.

A informacién a que se refire o paragrafo ante-
rior considerarase esencial cando poida influir mate-
rialmente na avaliacién da solidez financeira dunha
empresa de servizos de investimento ou dunha enti-
dade financeira doutro Estado membro da Union
Europea, e incluira en especial:

a) A identificacion da estrutura do grupo con
filiais ou participadas no correspondente Estado
membro, e da estrutura accionarial das principais
empresas de servizos de investimento dun grupo.

b) Os procedementos seguidos para a recollida
e verificacion da informacién solicitada as entidades
do grupo.

¢) Evolucions adversas na situacion de solven-
cia dun grupo ou das suas entidades que poidan
afectar gravemente as slias empresas de servizos de
investimento.

d) Sanciéns importantes e medidas excepcio-
nais adoptadas, en particular a solicitude de recur-
sos propios adicionais conforme o previsto nesta lei
e a imposicion de limitacions ao uso de métodos
internos de medicién do risco operacional.»

Sesenta e dous. Engadese un artigo 91 ter, co

seguinte teor literal:

«Artigo 91 ter. Negativa a cooperar ou ao intercam-
bio de informacion.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
poderase negar a dar curso a unha solicitude de
cooperacion nunha investigacién, unha verificacion
“in situ” ou unha supervision conforme o numero 4
do artigo 91 ou a intercambiar informacién con-
forme os numeros 1 a 5 do artigo 91 bis soamente
en caso de que:

a) a devandita investigacion, verificacion “in
situ”, supervision ou intercambio de informacion
poida atentar contra a soberania, a seguranza ou a
orde publica;

b) se incoase un procedemento xudicial polos
mesmos feitos e contra as mesmas persoas;

c) se ditase xa unha resolucion xudicial firme
con respecto &s mesmas persoas € os mesmos fei-
tos. En caso de denegacion, a Comision Nacional do
Mercado de Valores notificarallo debidamente &
autoridade competente solicitante, facilitando a
maior informacién posible ao respecto.»

Sesenta e tres. Engadese un artigo 91 quater, co

seguinte teor literal:

«Artigo 91 quater. Cooperacién da Comisién
Nacional do Mercado de Valores coas autorida-
des competentes de Estados terceiros.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera subscribir acordos de cooperacién que pre-
vexan o intercambio de informacidn coas autorida-
des competentes de paises terceiros, sempre e
cando a informacién revelada goce dunha garantia
de segredo profesional equivalente, cando menos, a
exixida en virtude do artigo 90 e exista reciproci-
dade. Este intercambio de informacién deberé estar
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destinado a realizacién das tarefas encomendadas
as autoridades competentes.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera transferir datos persoais a paises terceiros,
de conformidade co titulo V da Lei organica 15/1999,
do 13 de decembro, de proteccion de datos de carac-
ter persoal.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
tamén podera subscribir acordos de cooperacion
que prevexan o intercambio de informacion con
autoridades, organismos e persoas fisicas e xuridi-
cas de paises terceiros responsables:

a) da supervision de entidades de crédito,
outras organizacions financeiras, compahias de
seguros e mercados financeiros;

b) da liquidacion e a quebra das empresas de
servizos de investimento e outros procedementos
similares;

c) da realizacion das auditorias de contas obri-
gatorias das empresas de servizos de investimento e
outras entidades financeiras, entidades de crédito e
empresas de seguros, no exercicio das suas funcions
de supervision, ou a administracién de réximes de
indemnizacion, no exercicio das suas funcions;

d) da supervision dos érganos que intervenen
na liquidacion e a quebra das empresas de servizos
de investimento e outros procedementos similares.

O devandito intercambio de informacion debe
estar destinado ao desempeno das tarefas das cita-
das autoridades ou organismos ou persoas fisicas
ou xuridicas.

2. Cando a informacién proceda doutro Estado
membro, esta s6 se poderd divulgar co acordo
expreso das autoridades competentes que a trans-
mitisen e, de ser o caso, soamente para os fins para
os cales as citadas autoridades desen o seu consen-
timento. A mesma disposicion se aplicara a informa-
cion facilitada polas autoridades competentes de
paises terceiros.»

Sesenta e catro. Engadense novas alineas i), j), e k) ao

artigo 92, coa seguinte redaccion, e derrégase a alinea e):

«i) Un rexistro dos mercados secundarios ofi-
ciais, de cuxo contido e modificacions seran infor-
mados os organismos supervisores dos demais
Estados membros da Union Europea e mais a Comi-
sién Europea.

i) Un rexistro dos sistemas multilaterais de
negociacion espanois.

k) Un rexistro das entidades de crédito e das
empresas de servizos de investimento que realicen
a actividade regulada no capitulo Il do titulo XI
desta lei.»

Sesenta e cinco. Daselle unha nova redaccion ao para-

grafo quinto do numero 1 do artigo 97, co seguinte teor:

«Cando a entidade infractora sexa unha entidade
de crédito espanola ou unha sucursal dunha enti-
dade de crédito dun Estado que non sexa membro
da Union Europea, serd preceptivo para a imposi-
cién da correspondente sancion o informe do Banco
de Espana.»

Sesenta e seis. O artigo 99 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 99.

Constituen infraccions moi graves das persoas
fisicas e xuridicas a que se refire o artigo 95 desta lei
0s seguintes actos ou omisioéns:

a) O exercicio, non meramente ocasional ou
illado, polas sociedades reitoras das bolsas de valo-

res e dos demais mercados secundarios oficiais, a
Sociedade de Bolsas, a Sociedade de Sistemas, as
entidades de contrapartida central, os sistemas de
compensacion e liquidacion ou as sociedades xesto-
ras dos fondos de garantia de investimentos de acti-
vidades sen autorizacion ou, en xeral, alleas ao seu
obxecto social.

b) A admisién de instrumentos financeiros a
negociacion nos mercados secundarios oficiais
polas suas sociedades reitoras sen a verificacion
previa, prevista no artigo 32 desta lei, asi como a sua
suspension ou exclusidon de negociaciéon por acordo
das sociedades reitoras con incumprimento do pre-
visto nos artigos 33 e 34 desta lei.

c) O incumprimento, non meramente ocasio-
nal ou illado, polas sociedades reitoras dos merca-
dos secundarios oficiais con exclusion do Banco de
Espana, polos sistemas multilaterais de negocia-
cién, a Sociedade de Sistemas, as entidades de con-
trapartida central e os sistemas de compensacion e
liquidacién das normas reguladoras dos ditos mer-
cados ou sistemas, incluindo os seus corresponden-
tes regulamentos, ou das normas reguladoras das
suas propias actividades.

d) O incumprimento da obriga de consolida-
cion recollida no artigo 86 desta lei.

e) Carecer as empresas de servizos de investi-
mento, os seus grupos consolidables ou os conglo-
merados financeiros en que aquelas se integren da
contabilidade e rexistros legalmente exixidos, leva-
los con vicios ou irregularidades esenciais que impi-
dan conecer a situacion patrimonial e financeira da
entidade, do grupo consolidable ou do conglome-
rado financeiro a que pertenzan, ou a natureza das
operacidons en que medien ou intervenan.

e bis) Presentar as empresas de servizos de
investimento, os grupos consolidables de empresas
de servizos de investimento e os conglomerados
financeiros en que estas se integren, deficiencias
nos procedementos administrativos e contables;
nos mecanismos de control interno, incluidos os
relativos & xestion de riscos; ou na sua estrutura
organizativa, cando tales deficiencias pohan en
perigo a solvencia ou a viabilidade da entidade ou a
do grupo consolidable ou conglomerado financeiro
a que pertenza.

e ter) O incumprimento das politicas especifi-
cas que, con caracter particular, fosen exixidas pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores a unha
empresa de servizos de investimento ou grupo con-
solidable en materia de provisions, reparticion de
dividendos, tratamento de activos ou reducién do
risco inherente as suas actividades, produtos ou
sistemas, cando tal incumprimento consista en non
ter adoptado as referidas politicas no prazo e condi-
cions fixados para o efecto pola Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores e o incumprimento pona
en perigo a solvencia ou viabilidade da empresa de
servizos de investimento ou do grupo.

e quater) O incumprimento das restricions ou
limitacions impostas pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores respecto dos negocios, as ope-
racions ou a rede dunha determinada empresa de
servizos de investimento ou grupo consolidable.

f) A infraccion da prohibicion establecida no
paragrafo cuarto do artigo 12 por parte dos mem-
bros dos mercados secundarios oficiais, dos siste-
mas multilaterais de negociacion e das entidades
encargadas dos rexistros contables, asi como a
xestidon, por parte destas ultimas, dos rexistros con-
tables correspondentes a valores representados
mediante anotacions en conta con atraso, inexacti-
tude ou outra irregularidade substancial.
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g) O incumprimento por parte das entidades
participantes nos sistemas xestionados pola Socie-
dade de Sistemas ou noutros sistemas de compen-
sacion e liquidacion dos mercados secundarios ofi-
ciais ou dos sistemas multilaterais de negociacion
das normas que regulen as suas relaciéns cos
correspondentes rexistros contables de caracter
central.

h) A non-expedicion polos membros dos mer-
cados secundarios oficiais ou dos sistemas multila-
terais de negociacion dos documentos acreditativos
das operacions a que se refire a alinea c) do artigo
44 da lei, ou a falta de entrega deles aos seus clien-
tes, salvo que tenan un caracter meramente ocasio-
nal e illado, asi como a circunstancia de non reflectir
naqueles os seus termos reais.

i) O incumprimento do disposto no artigo 83
ter desta lei, cando produza unha alteracion signifi-
cativa da cotizacion.

i) O incumprimento non meramente ocasional
das obrigas previstas no artigo 41 da lei.

k) A reducion dos recursos propios das empre-
sas de servizos de investimento ou do grupo conso-
lidable ou conglomerado financeiro a que pertenzan,
a un nivel inferior ao 80 por cento do minimo esta-
blecido regulamentariamente en funcion dos riscos
asumidos, ou por debaixo da mesma porcentaxe
dos requirimentos de recursos propios exixidos, de
ser o caso, pola Comision Nacional do Mercado de
Valores a unha empresa ou grupo determinado, per-
manecendo nesta situacion durante, cando menos,
seis meses consecutivos.

I) A falta de procedementos, politicas ou medi-
das a que se refiren os niumeros 1 e 2 do artigo 70
ter desta lei ou o incumprimento, non meramente
ocasional ou illado, da obriga de xestién dos rexis-
tros establecidos na alinea e) do niumero 1 do artigo
70 ter ou a sua xestién con vicios esenciais, asi
como o incumprimento da obriga de separacion
efectiva recollido na alinea f) do numero 1 do artigo
70 ter e na alinea ¢) do niumero 2 do artigo 70 ter na
forma que se determine regulamentariamente.

| bis) A falta de remision polas empresas de
servizos de investimento 4 Comision Nacional do
Mercado de Valores de cantos datos ou documentos
se lle deban remitir de acordo con esta lei e as suas
normas de desenvolvemento, ou esta requira no
exercicio das suas funciéns, ou a sua falta de veraci-
dade, cando con isto se dificulte a apreciacion da
solvencia da entidade ou do grupo consolidable ou
conglomerado financeiro en que se integre. Para os
efectos desta alinea, entenderase que hai falta de
remision cando esta non se produza dentro do prazo
concedido para o efecto pola Comision Nacional do
Mercado de Valores ao recordar por escrito a obriga
ou reiterar o requirimento.

I) A non-remision, de forma reiterada, 8 Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores das comunica-
ciéns a que se refire o artigo 59 bis.

m) O incumprimento por parte das entidades a
que se refiren os artigos 35 e 86 da lei da obriga de
someter as suas contas anuais e informes de xestion
individuais e consolidados & revision definida no
artigo 35.1 por parte do auditor de contas; o incum-
primento das obrigas de remision da informacién
regulada prevista no artigo 35, cando exista un inte-
rese de ocultacién ou neglixencia grave atendendo &
relevancia da comunicacion non realizada e &
demora en que se incorrese, asi como a subminis-
tracion & Comision Nacional do Mercado de Valores
da informacion financeira regulada con datos
inexactos ou non veraces, ou de informacién enga-

nosa ou que omita maliciosamente aspectos ou
datos relevantes.

n) A realizacion de ofertas publicas de venda
ou subscricidon ou a admision a negociacidon sen
cumprir os requisitos dos artigos 25.3 e 4, 26.1, 30
bis ou 32, a colocacién da emision sen se ater as
condicidns basicas establecidas no folleto, en caso
de que deba elaborarse o dito documento, ou a omi-
sién de datos relevantes ou a inclusion de inexacti-
tudes, falsidades ou datos que induzan a engano no
dito documento, cando, en todos estes supostos, a
contia da oferta ou da admisidon, ou o numero de
investidores afectados, sexan significativos.

n) O incumprimento, por parte dos emisores
de valores, da obriga establecida no artigo 82 cando
disto derive un prexuizo grave para o mercado, o
incumprimento dos requirimentos da Comisién
Nacional do Mercado de Valores formulados en vir-
tude do artigo 89, asi como a subministracion a
Comision Nacional do Mercado de Valores de datos
inexactos ou non veraces, ou a achega a esta de
informacion enganosa ou que omita maliciosa-
mente aspectos ou datos relevantes.

o) O incumprimento das obrigas establecidas
no artigo 81.2 desta lei, cando o volume dos recur-
sos ou dos valores ou dos instrumentos financeiros
utilizados na comision da infraccion sexa relevante
ou o infractor tivese conecemento da informacion
pola sua condicion de membro dos érganos de
administracion, direccién ou control do emisor, polo
exercicio da sua profesion, traballo ou funcions ou
figure ou debese ter figurado nos rexistros a que se
refiren os artigos 83 e 83 bis desta lei.

o bis) O incumprimento da obriga de adoptar
as medidas preventivas establecidas nos artigos
81.4, 83 e 83 bis desta lei, cando tal incumprimento
tivese lugar con ocasion dunha concreta operacion
constitutiva de informacién privilexiada de acordo
co previsto no seu artigo 81.

p) A inobservancia do deber de informacion
previsto nos artigos 35 bis, 53 e 53 bis desta lei
cando exista un interese de ocultacion ou neglixen-
cia grave, atendendo & relevancia da comunicacion
non realizada e 4 demora en que se incorrese.

d) Incumprimento da reserva de actividade
prevista nos artigos 64, 65 e 65 bis, asi como a reali-
zacién polas empresas de servizos de investimento
ou por calquera persoa fisica ou xuridica de activi-
dades para as cales non estean autorizadas, e a
inobservancia por unha empresa de servizos de
investimento ou polos seus axentes das regras que
se establezan ao amparo do artigo 65 bis.

g bis) A delegacién por parte das entidades que
presten servizos de investimento de funcions en ter-
ceiros cando isto diminua a capacidade de control
interno ou de supervisién da Comision Nacional do
Mercado de Valores.

r) O incumprimento das obrigas establecidas
no artigo 60 e 61 desta lei e na normativa que se dite
ao amparo do disposto neste artigo. En particular:

— O incumprimento da obriga de presentar unha
oferta publica de adquisicidn de valores; a sua pre-
sentacion féra do prazo maximo establecido ou con
irregularidades esenciais que lle impidan 4 Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores tela por pre-
sentada ou autorizala; ou a realizacion da oferta
publica sen a debida autorizacion.

— A falta de publicacién ou de remision & Comi-
sién Nacional do Mercado de Valores da informa-
cion e documentacion que deba publicarse ou
enviarse a aquela, como consecuencia de actua-
cions que obriguen a presentacion dunha oferta
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publica de adquisiciéon de valores, no transcurso
desta ou unha vez finalizada, cando a informacion
ou documentacion afectada sexa relevante ou a con-
tia da oferta ou o numero de investidores afectados
sexa significativo.

— A publicacion ou a subministracién de infor-
macion ou documentacion relativas a unha oferta
publica de adquisicion con omision de datos ou con
inclusion de inexactitudes, falsidades ou datos que
induzan a engano, cando a informacidon ou docu-
mentacion afectada sexa relevante ou a contia da
oferta ou o numero de investidores afectados sexa
significativo.

r bis) O incumprimento polos o6rganos de
administracion e direccidon das obrigas establecidas
no artigo 60 bis da lei e no seu desenvolvemento
regulamentario.

r ter) O incumprimento das obrigas estableci-
das nos artigos 34 e 60 ter desta lei e no seu desen-
volvemento regulamentario.

s) Avrealizacion de actos fraudulentos ou a utili-
zacion de persoas fisicas ou xuridicas interpostas
coa finalidade de conseguir un resultado cuxa
obtencidén directa implicaria, ao menos, a comision
dunha infraccion grave, asi como a intervencion ou
realizaciéon de operacions sobre valores que impli-
que simulacion das transferencias da titularidade
destes.

t) A negativa ou resistencia & actuacion super-
visora ou inspectora da Comision Nacional do Mer-
cado de Valores por parte das persoas fisicas e xuri-
dicas a que se refire o artigo 84 da lei, sempre que
medie requirimento expreso e por escrito ao res-
pecto.

u) A adquisicion dunha participacion significa-
tiva ou o aumento ou reducion desta incumprindo o
previsto nos artigos 31.6, 44 bis.3 e 69 desta lei; o
incumprimento, de forma reiterada, das obrigas
establecidas no artigo 69 bis da lei, asi como que o
titular dunha participacion significativa incorra no
suposto de feito previsto no niumero 11 do artigo 69
da lei.

v) A realizacion de operacidons societarias sen
cumprir os requisitos previstos no artigo 72.

w) A obtencion da autorizacién como empresa
de servizos de investimento por medio de declara-
ciéns falsas ou por outro medio irregular.

x) O incumprimento polas empresas de servizos
de investimento, por outras entidades financeiras, ou
polos fedatarios publicos, das obrigas, limitaciéns ou
prohibiciéns que derivan do disposto no artigo 36
desta lei, ou das disposicidons ou regras ditadas de
acordo co previsto nos seus artigos 43 e 44.

y) O establecemento dun mercado secundario
oficial, sistema multilateral de negociacion ou sis-
tema de rexistro, compensacion e liquidacion de
valores ou de entidades de contrapartida central
sen ter obtido calquera das autorizacidns exixidas
nesta lei.

z) Asinfraccidons graves cando durante os cinco
anos anteriores a sua comisién lle tivese sido
imposta ao infractor sancion polo mesmo tipo de
infraccion.

z bis) A falta de medidas ou politicas de xestién
de conflitos de interese ou a sua inaplicacion, non
ocasional ou illada, por parte dos que presten servi-
zos de investimento ou, de ser o caso, polos grupos
ou conglomerados financeiros en que se integren as
empresas de servizos de investimento, asi como o
incumprimento das obrigas de informacién previs-
tas nos artigos 79 bis desta lei ou a falta de rexistro

de contratos regulado no artigo 79 ter, cando houber
prexuizo para os clientes.

zter) A falta de politicas de xestion e execucion
de ordes de clientes, a sua inaplicacion, non ocasio-
nal ou illada, ou a sua aplicacién sen ter obtido o
consentimento previo de clientes, cando disto
derive prexuizo para eles.

z quater) O incumprimento polas entidades a
que se refire a disposicion adicional decimo sétima
desta lei do réxime de autorizacién previsto na
devandita disposicion.»

Sesenta e sete. O artigo 100 queda redactado do

seguinte modo:

«Artigo 100.

Constituen infraccions graves das persoas fisi-
cas e xuridicas a que se refire o artigo 95 desta lei os
seguintes actos ou omisidns:

a) O nomeamento, polas sociedades reitoras
dos mercados secundarios oficiais, a Sociedade de
Bolsas, a Sociedade de Sistemas, os sistemas de
liquidacién e compensacion, ou as sociedades xes-
toras dos fondos de garantia de investimentos, de
membros do seu consello de administracién e, de
ser o caso, de directores xerais sen a aprobacion
previa da Comision Nacional do Mercado de Valores
ou, cando proceda, da comunidade autbnoma con
competencias en materia de mercados de ambito
autondémico.

a bis) A falta de comunicacion, depdsito ou
publicacion como feito relevante a que se refire o
numero 2 do artigo 112 desta lei.

b) A falta de remisién en prazo 4 Comisién
Nacional do Mercado de Valores de cantos docu-
mentos ou informacions se lle deban remitir ou esta
requira no exercicio das suas funcions, sempre que
a citada Comisién tiver recordado por escrito a
obriga ou reiterado o requirimento.

b bis) A falta de elaboraciéon ou de publicacion
do informe anual de goberno corporativo a que se
refire o artigo 116 desta lei, ou a existencia no dito
informe de omisions ou datos falsos ou enganosos;
o incumprimento das obrigas establecidas nos arti-
gos 113, 114 e 115 desta lei; e careceren as entidades
emisoras de valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiais dun comité de audi-
toria, nos termos establecidos na disposicién adicio-
nal décimo oitava desta lei.

c) O incumprimento polas entidades compren-
didas no artigo 86 das normas vixentes sobre conta-
bilizacién de operaciéns, formulacion de contas ou
sobre 0 modo en que deban levarse os libros e
rexistros, asi como das normas sobre consolidacién,
salvo que constitua infraccién moi grave.

¢ bis) Presentaren as empresas de servizos de
investimento, os grupos consolidables de empresas
de servizos de investimento e os conglomerados
financeiros en que estas se integren, deficiencias
nos procedementos administrativos e contables;
nos mecanismos de control interno, incluidos os
relativos & xestion de riscos; ou na sua estrutura
organizativa, unha vez que transcorrese o prazo con-
cedido para o efecto para a sua emenda polas auto-
ridades competentes e sempre que isto non consti-
tua infraccion moi grave.

d) A percepcion polos que presten servizos de
investimento de comisiéns en contia superior aos
limites que poidan estar establecidos ou sen ter
cumprido o requisito de previa publicacion e comu-
nicacion das tarifas no suposto de que isto resulte
obrigatorio.
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e) O incumprimento por aqueles que non
sexan empresas de servizos de investimento, nin
entidades financeiras, nin fedatarios publicos, das
obrigas, limitacidns ou prohibicidons que deriven do
disposto no artigo 36 desta lei ou das disposicions
ou regras ditadas de acordo co previsto nos seus
artigos 43 e 44.

f) O uso indebido das denominacions a que se
refire o nimero 6 do artigo 64.

g) A inobservancia polas empresas de servizos
de investimento das regras que se diten ao amparo
do previsto na alinea b) do numero 1 do artigo 70.

g bis) O incumprimento da obriga de facer
publica a informacién a que se refire o artigo 70 bis,
asi como a publicacion da devandita informacion
con omisidéns ou datos falsos, enganosos ou non
veraces.

h) A inobservancia polas sociedades reitoras
dos mercados secundarios oficiais dos requirimen-
tos formulados pola Comision Nacional do Mercado
de Valores en virtude do establecido nos artigos 33 e
34 desta lei.

i) A denegacion inxustificada, ou as demoras
inxustificadas e reiteradas, na transmisién e execu-
cion de ordes de subscricidon, compra ou venda de
valores, nun mercado secundario oficial ou sistema
multilateral de negociacion, que reciban as persoas
habilitadas legalmente para exercer tales actividades.

j) Afalta de comunicacion de informacions aos
organismos reitores dos mercados secundarios ofi-
ciais ou sistemas multilaterais de negociacion, ou &
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores nos casos
en que tal comunicacién sexa preceptiva de acordo
con esta lei, asi como o incumprimento das obrigas
de difusidon e disposicion publica de informacion
contida nos artigos 35 e 35 bis cando non constitian
infraccidons moi graves conforme o artigo anterior.

j bis) A non-remisién & Comision Nacional do
Mercado de Valores das comunicacions previstas no
artigo 59 bis cando non constitia infraccion moi
grave, ou a comunicacién reiterada de operaciéns
de forma defectuosa.

k) O incumprimento das obrigas establecidas
no artigo 69 bis, cando non constitua infraccion moi
grave.

I) A realizacion de publicidade con infraccion
do artigo 94 desta lei ou das suias normas de desen-
volvemento.

I) A realizacién de ofertas publicas de venda
ou subscricidon ou a admision a negociacion sen
cumprir os requisitos dos artigos 25.3 e 4, 26.1, 30
bis ou 32, a colocacién da emisidén sen aterse as
condicions basicas establecidas no folleto, caso de
que deba elaborarse o dito documento, ou a omi-
sién de datos relevantes ou a inclusién de inexacti-
tudes, falsidades ou datos que induzan a engano no
citado documento, cando, en todos estes supostos,
non se considere infraccion moi grave de acordo co
disposto no artigo 99.n).

m) A inexistencia da paxina web prevista no
numero 2 do artigo 117 ou a falta de publicacién nela
da informacidon sinalada no citado artigo e no
numero 5 do artigo 82 ou nas suas normas de de-
senvolvemento.

n) Incorreren as empresas de servizos de inves-
timento ou o grupo consolidable ou conglomerado
financeiro a que pertenzan en insuficiente cobertura
dos requirimentos de recursos propios minimos,
establecidos regulamentariamente ou exixidos, de
ser o caso, pola Comision Nacional do Mercado de
Valores a unha empresa ou grupo determinado, per-
manecendo en tal situacién por un periodo de, polo
menos, seis meses, sempre que isto non constitua

infracciéon moi grave conforme o disposto no artigo
anterior.

n) O incumprimento das politicas especificas
que, con caracter particular, fosen exixidas pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores a unha
empresa de servizos de investimento ou grupo con-
solidable en materia de provisidns, reparticion de
dividendos, tratamento de activos ou reducién do
risco inherente as suas actividades, produtos ou
sistemas, cando as referidas politicas non se adop-
tasen no prazo fixado para o efecto pola Comision
Nacional do Mercado de Valores e o incumprimento
non sexa constitutivo de infraccion moi grave de
conformidade co disposto no artigo anterior.

o) Os incumprimentos previstos nos numeros
a), ¢), h) e j) do artigo anterior, cando tenan caracter
ocasional ou illado.

p) A xestién polas entidades citadas no artigo
86 dos libros de contabilidade e rexistros obrigato-
rios cunha demora superior a catro meses.

d) As infraccions leves cando durante os dous
anos anteriores a4 sUa comisidén o infractor tivese
sido obxecto de sancion polo mesmo tipo de infrac-
cion.

r) A realizacion, con caracter ocasional ou
illado, polas persoas que presten servizos de inves-
timento, de actividades para as cales non estan
autorizadas.

s) A efectiva administracion ou direccion das
entidades a que se refiren as alineas a), b), c) e e) do
artigo 84.1 desta lei por persoas que non exerzan de
dereito nelas un cargo da dita natureza.

t) Ainobservancia polos que presten servizos de
investimento das obrigas, regras e limitacidns previs-
tas nos niumeros 2 e 3 do artigo 70 ter, ou nos artigos
70 quater, 79, 79 bis, 79 ter, 79 quinquies e 79 sexies,
cando non constitla infraccion moi grave.

u) O incumprimento polas entidades emisoras
con valores admitidos a negociacién nos mercados
secundarios de valores das suas obrigas respecto
do sistema de rexistro dos ditos valores.

v) Arealizacion por parte de empresas de servi-
zos de investimento, ou doutras entidades autoriza-
das, de operacidons nun mercado secundario oficial
ou sistema multilateral de negociacién de valores
ou outros instrumentos financeiros, que non obtive-
sen as autorizacions exixidas nesta lei.

w) O incumprimento do disposto no artigo 83
ter desta lei, cando non constitua infraccién moi
grave conforme o disposto no artigo anterior.

x) O incumprimento das obrigas establecidas
nos artigos 81 e 82 desta lei, cando non constitla
infraccion moi grave conforme o previsto no artigo
anterior.

x bis) O incumprimento da obriga de comuni-
cacion a Comision Nacional do Mercado de Valores
de operacions sospeitosas de constituir abuso de
mercado, establecida no artigo 83 quater desta lei.

x ter) A adopcién das medidas previstas nos
artigos 81.4, 83 e 83 bis desta lei de forma insufi-
ciente.

y) O incumprimento das obrigas previstas no
artigo 41 desta lei cando non constitian infraccion
moi grave.

z) A falta de publicacion ou de remision a
Comisién Nacional do Mercado de Valores da infor-
macion e documentacion que deba publicarse ou
enviarse a aquela, como consecuencia de actua-
ciébns que obriguen & presentacion dunha oferta
publica de adquisiciéon de valores, no transcurso
desta ou unha vez finalizada, cando non sexa infrac-
cién moi grave de acordo co disposto na alinea r) do
artigo anterior.



Suplemento num. 33

Mércores 26 decembro 2007 4209

z bis) A publicaciéon ou a subministracion de
informacion ou documentacion relativas a unha
oferta publica de adquisicién con omisién de datos
ou con inclusion de inexactitudes, falsidades ou
datos que induzan a engano, cando non for infrac-
cion moi grave de acordo co disposto na alinea r) do
artigo anterior.

zter) A falta de inclusién no informe de xestién
das sociedades cotizadas da informacién exixida
polo artigo 116 bis desta lei ou a existencia de omi-
sidns ou datos falsos ou enganosos.

A infraccidon prevista na alinea a bis) imporase
solidariamente a calquera dos participes no pacto
parasocial.»

Sesenta e oito. Daselle unha nova redaccién ao artigo

102, co seguinte teor literal:

«Artigo 102.

Pola comisién de infraccions moi graves impo-
ranselle ao infractor unha ou mais das seguintes
sancions:

a) Multa porimporte de ata a maior das seguin-
tes cantidades: o quintuplo do beneficio bruto
obtido como consecuencia dos actos ou omisions
en que consista a infraccion; o 5 por cento dos recur-
sos propios da entidade infractora, o 5 por cento dos
fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infrac-
cién, ou 600.000 euros.

b) Suspension ou limitacion do tipo ou volume
das operacions ou actividades que poida realizar o
infractor nos mercados de valores durante un prazo
non superior a cinco anos.

c) Suspension da condicion de membro do
mercado secundario oficial ou do sistema multilate-
ral de negociacidon correspondente por un prazo non
superior a cinco anos.

d) Exclusiéon da negociacién dun instrumento
financeiro nun mercado secundario ou nun sistema
multilateral de negociacion.

e) Revogacion da autorizacion cando se trate
de empresas de servizos de investimento, entidades
xestoras do mercado de débeda publica ou doutras
entidades inscritas nos rexistros da Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores. Se se trata de empresas
de servizos de investimento autorizadas noutro
Estado membro da Unién Europea, esta sancion de
revogacion entenderase substituida pola prohibi-
cién de que inicie novas operacions no territorio
espanol.

f) Suspension no exercicio do cargo de admi-
nistracién ou direccidon que ocupe o infractor nunha
entidade financeira por prazo non superior a cinco
anos.

g) Separacion do cargo de administracion ou
direccion que ocupe o infractor nunha entidade
financeira, con inhabilitacion para exercer cargos de
administracion ou direccion na mesma entidade por
un prazo non superior a cinco anos.

h) Separacion do cargo de administracién ou
direccién que ocupe o infractor en calquera entidade
financeira, con inhabilitacion para exercer cargos de
administracion ou direccion en calquera outra enti-
dade das previstas no numero 1 e nas alineas b) e
d) do numero 2 do artigo 84 por prazo non superior
a dez anos.

Cando se trate da infraccion prevista na alinea o)
do artigo 99, imporase en todo caso a sancion reco-
llida na alinea a) anterior deste artigo, sen que a
multa poida ser inferior a 30.000 euros e, ademais,
unha das sancioéns previstas nas alineas b), c) ou e)
deste artigo, segundo proceda pola condicién do
infractor.

Asi mesmo, cando se trate do incumprimento da
reserva de actividade prevista na alinea q) do artigo
99, imporaselle ao infractor a sancién recollida na
alinea a) deste artigo, entendendo neste caso por
beneficio bruto os ingresos obtidos polo infractor
no desenvolvemento da actividade reservada, sen
que a multa poida ser inferior a 600.000 euros.

As sancions por infraccions moi graves seran
publicadas no “Boletin Oficial del Estado” unha vez
que sexan firmes en via administrativa.»

Sesenta e nove. Daselle unha nova redaccion ao artigo

103, co seguinte teor literal:

«Artigo 103.

Pola comision de infracciéns graves imporase-
lle ao infractor unha ou mais das seguintes san-
cions:

a) Multa porimporte de ata a maior das seguin-
tes cifras: o dobre do beneficio bruto obtido como
consecuencia dos actos ou omisidons en que con-
sista a infraccion; o 2 por cento dos recursos propios
da entidade infractora, o 2 por cento dos fondos
totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou
300.000 euros.

b) Suspension ou limitaciéon do tipo ou volume
das operacions ou actividades que poida realizar o
infractor nos mercados de valores durante un prazo
non superior a un ano.

c) Suspension da condicion de membro do
mercado secundario oficial ou do sistema multilate-
ral de negociacion correspondente por prazo non
superior a un ano.

d) Suspension por prazo non superior a un ano
no exercicio do cargo de administracién ou direccion
que ocupe o infractor nunha entidade financeira.

As sanciéns por infraccidons graves seran publi-
cadas no “Boletin Oficial del Estado” unha vez que
sexan firmes na via administrativa.

Cando se trate da infraccion prevista na alinea x)
do artigo 100, en relacién co incumprimento das obri-
gas establecidas no artigo 81, imporase en todo caso a
sancion recollida na alinea a) anterior deste artigo e,
ademais, unha das sancions previstas nas alineas b)
ou c¢) do mesmo precepto, sen que a multa que, de ser
0 caso, se impona, poida ser inferior a 12.000 euros.

A comision da infraccion prevista na alinea g bis)
do artigo 100 supora, en todo caso, a cancelacion da
inscricion do representante ou apoderado nos rexis-
tros da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.»

Setenta. Déselle unha nova redaccion ao artigo 104,

co seguinte teor literal:

«Artigo 104.

Pola comision de infraccions leves imporaselle
ao infractor a sancion de multa por importe de ata
30.000 euros.»

Setenta e un. Daselle unha nova redaccién ao artigo

105, co seguinte teor literal:

«Artigo 105.

Ademais da sancion que corresponda impor ao
infractor pola comisiéon de infraccions moi graves,
cando a infractora sexa unha persoa xuridica pode-
raselles impor unha ou mais das seguintes sancidons
aos que, exercendo cargos de administracién ou
direccion nela, sexan responsables da infraccion:

a) Multa por importe de ata 300.500 euros.

b) Suspension no exercicio do cargo de admi-
nistracion ou direccion que ocupe o infractor na
entidade por prazo non superior a tres anos.
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c) Separacion do cargo con inhabilitacién para
exercer cargos de administracion ou direccién na
mesma entidade por un prazo non superior a cinco
anos.

d) Separacion do cargo con inhabilitacion para
exercer cargos de administracion ou direccién en
calquera entidade das previstas no numero 1 do
artigo 84 ou nunha entidade de crédito por prazo
non superior a dez anos.

En todo caso, as sancidons impostas de acordo co
disposto no paragrafo primeiro seran publicadas no
“Boletin Oficial del Estado” unha vez que sexan fir-
mes na via administrativa.

Cando se trate da infraccion prevista na alinea o)
do artigo 99, imporase en todo caso a sancién reco-
llida na alinea a) anterior deste artigo, sen que a
multa poida ser inferior a 30.000 euros.»

Setenta e dous. Daselle unha nova redaccion ao

artigo 106, co seguinte teor literal:

«Artigo 106.

Ademais da sancion que corresponda impor ao
infractor pola comisién de infraccidns graves, cando
a infractora sexa unha persoa xuridica poderaselles
impor unha ou mais das seguintes sanciéns aos
que, exercendo cargos de administracién ou direc-
cion nela, sexan responsables da infraccion:

a) Multa por importe de ata 150.250 euros.

b) Suspensidén no exercicio de todo cargo de
administracion ou direccion que ocupe o infractor
na entidade por prazo non superior a un ano.

En todo caso, as sancions impostas de acordo co
disposto no paragrafo primeiro seran publicadas no
“Boletin Oficial del Estado” unha vez que sexan fir-
mes na via administrativa.

Cando se trate da infraccion prevista na alinea x)
do artigo 100, en relacion co incumprimento das
obrigas establecidas no artigo 81, imporase en todo
caso a sancion recollida na alinea a) anterior deste
artigo, sen que a multa poida ser inferior a 12.000
euros.»

Setenta e tres. Engadese un titulo Xl, co seguinte

teor literal:

«TITULO XI

Outros sistemas de negociacion: sistemas
multilaterais de negociacion e internalizacion
sistematica

CAPITULO |
Sistemas multilaterais de negociacion

Artigo 118. Concepto de sistema multilateral de
negociacion.

Tera a consideracion de sistema multilateral de
negociacion todo sistema, operado por unha
empresa de servizos de investimento, por unha
sociedade reitora dun mercado secundario oficial,
ou pola entidade constituida para o efecto por unha
ou varias sociedades reitoras, que debera ter como
obxecto social exclusivo a xestion do sistema e que
debera estar participada ao 100 por cento por unha
ou varias sociedades reitoras, que permita reunir,
dentro do sistema e segundo as suas normas non
discrecionais, os diversos intereses de compra e de
venda sobre instrumentos financeiros de multiples
terceiros para dar lugar a contratos, de conformi-
dade co disposto nesta lei.

Artigo 119. Creacidon de sistemas multilaterais de
negociacion.

A creacion de sistemas multilaterais de negocia-
cidn sera libre, con suxeicion ao réxime de verifica-
cién previa e supervision pola Comision Nacional do
Mercado de Valores. En particular, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores verificard que a
empresa de servizos de investimento ten a corres-
pondente autorizacién de acordo co disposto no
artigo 66 desta lei e que, conseguintemente, cumpre
co disposto no artigo 67, e que a sociedade reitora
do mercado secundario oficial ou a entidade consti-
tuida para o efecto por unha ou varias sociedades
reitoras, que debera ter como obxecto social exclu-
sivo a xestion do sistema e que debera estar partici-
pada ao 100 por cento por unha ou varias socieda-
des reitoras, relne os requisitos previstos polos
citados artigos 66 e 67.

Artigo 120. Entidades reitoras e regulamento de
funcionamento.

1. Todo sistema multilateral de negociacién
estara rexido por unha entidade reitora, que sera
responsable da sUa organizacion e funcionamento
internos, e serd titular dos medios necesarios para
xestionar o mercado.

A citada entidade podera ser unha entidade
autorizada a prestar o servizo de investimento pre-
visto na alinea h) do niumero 1 do artigo 63, unha
sociedade reitora de mercados secundarios oficiais,
ou unha entidade constituida para o efecto por unha
ou varias sociedades reitoras, que debera ter como
obxecto social exclusivo a xestion do sistema e que
debera estar participada ao 100 por cento por unha
ou varias sociedades reitoras, de acordo cos requisi-
tos e condicions establecidos nesta lei e as suas
normas de desenvolvemento.

2. As entidades previstas no numero anterior
elaboraran un regulamento de funcionamento espe-
cificamente referido & xestion do sistema multilate-
ral de negociacion que debera ser autorizado pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores, e some-
terse ao réxime de publicidade que se determine
regulamentariamente, que incluird a inscricién no
correspondente rexistro da Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

3. O regulamento, que tera caracter publico,
deberé rexerse por criterios transparentes, obxecti-
vos e non discriminatorios e debera regular as
seguintes materias:

i) Aspectos xerais:

a) Instrumentos financeiros que poderan nego-
ciarse.

b) Informacion publica que debera estar dispo-
nible respecto aos valores admitidos a negociacion,
para que os investidores poidan fundamentar as
sUas decisions.

O alcance da informacion debera ter presente a
natureza dos valores e a dos investidores cuxas
ordes poidan executarse no sistema.

c) Tipos de membros, de conformidade co dis-
posto nos numeros 2 e 3 do artigo 37

d) Réxime de garantias.

ii) Negociacion:

a) Acceso a condicién de membro.

b) Modalidades de transaccions.

c) Supostos de interrupcion, suspension e
exclusion de negociacidon dos valores negociados.

d) Contido e regras de difusiéon de informacién
previa & efectiva negociacién de transaccions.
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e) Contido e regras de difusién de informacion
sobre as transaccions efectivamente negociadas.

iii) Rexistro, compensacion e liquidacion de
transaccions.

a) Existencia, de ser o caso, de entidades de
contrapartida central ou outros mecanismos de
novacion das transaccions.

b) Meétodos previstos ou admisibles para a
liquidacién e, de ser o caso, compensacion das tran-
saccions.

iv) Supervision e disciplina de mercado.

a) Meétodos de supervision e control pola enti-
dade reitora da efectiva observancia do regulamento
do mercado, asi como dos preceptos desta lei e
demais normas que resulten aplicables, especial-
mente no que atinxe 4s normas sobre abuso de
mercado.

b) Réxime disciplinario que a entidade reitora
aplicara, con independencia das sancions adminis-
trativas que resulten aplicables de acordo co pre-
visto nesta lei, a aqueles dos seus membros que
infrinxan o regulamento do mercado.

c) Procedemento que a entidade reitora utili-
zara para por en conecemento da Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores aquelas incidencias ou
condutas dos seus membros que poidan constituir
infraccion desta lei ou as sias normas de desenvol-
vemento ou incumprimento das regras contidas no
Regulamento do sistema multilateral de negocia-
cion.»

Artigo 121. Proceso de negociacion e conclusion
de operacions nun sistema multilateral de nego-
ciacion.

1. Non seran aplicables os artigos 79 bis, 79 ter e
79 sexies desta lei as operacions realizadas con-
forme as normas que regulan un sistema multilate-
ral de negociacion entre os seus membros ou entre
o propio sistema multilateral de negociacion e os
seus membros con respecto ao uso do sistema mul-
tilateral. Os membros ateranse as obrigas estableci-
das nos artigos 79 bis, ter e sexies en relacidon cos
seus clientes cando, ao actuaren por conta deles,
executen as suas ordes mediante os sistemas dun
sistema multilateral de negociacién.

2. Cando corresponda, as entidades reitoras
dun sistema multilateral de negociacién deberan
proporcionar ou, de ser o caso, asegurarse de que
existe informacién publicamente disponible que
permita que os usuarios se poidan formar unha opi-
nion sobre os instrumentos negociados, tendo en
conta tanto a natureza dos usuarios como os tipos
de instrumentos negociados no sistema multilateral
de negociacion.

3. Cando un valor negociable admitido a nego-
ciacion nun mercado regulado se negocie tamén
nun sistema multilateral de negociacién sen consen-
timento do seu emisor, este non estard suxeito a
ningunha obriga de informacién financeira inicial,
continua ou “ad hoc” en relacién con ese sistema
multilateral de negociacion.

4. As entidades reitoras dun sistema multilate-
ral de negociacion deberan tomar as medidas nece-
sarias para facilitar a liquidacion eficiente das opera-
ciéns realizadas no sistema multilateral de
negociacion, e deberan informar claramente os
usuarios das responsabilidades que a entidade
asume na liquidacion de operacidéns executadas no
sistema multilateral de negociacion.

5. O capitulo Il do titulo VIl resulta de aplicacion
4 negociacidén nos sistemas multilaterais de nego-
ciacion.
Artigo 122. Supervision do cumprimento das nor-
mas dos sistemas multilaterais de negociacion e
doutras obrigas legais.

1. As entidades reitoras dun sistema multilate-
ral de negociacién estableceran mecanismos e pro-
cedementos eficaces, que correspondan as necesi-
dades do sistema multilateral de negociacion, para
supervisar con regularidade o cumprimento das
stlas normas por parte dos seus usuarios, asi como
as operacions realizadas por estes de acordo cos
seus sistemas, con obxecto de detectar infraccions
das ditas normas ou anomalias nas condiciéns de
negociacion ou de actuacion que poidan supor
abuso de mercado.

2. As entidades sinaladas no niumero anterior
deberan comunicar 4 Comision Nacional do Mer-
cado de Valores todo incumprimento significativo
das sUas normas ou toda anomalia nas condicions
de negociacion ou de actuacion que poida supor
abuso de mercado.

Artigo 123. Requisitos de transparencia anteriores

d negociacion.

1. Afin de procurar a transparencia do sistema
e a eficiencia na formacion dos prezos, os sistemas
multilaterais de negociacién estardn obrigados a
difundir informacion de caracter publico sobre as
operacions sobre acciéns admitidas a negociacion
no sistema que, pola suia vez, se negocien en merca-
dos regulados sobre as posicions de compra e
venda existentes en cada momento. O ministro de
Economia e Facenda poder4, se o considera necesa-
rio, estender a aplicaciéon dos requisitos de transpa-
rencia contidos neste artigo a outros instrumentos
financeiros distintos das acciéns ou ben a accions
que unicamente se negocien no sistema.

2. Os sistemas multilaterais de negociacion
faran publica a seguinte informacion previa 4 nego-
ciacion con respecto as acciéns admitidas a nego-
ciacion neles que, pola sua vez, se negocien en
mercados regulados:

a) os prezos correntes de compra e venda exis-
tentes en cada momento; e

b) a profundidade das posiciéons de negocia-
cidn a eses prezos que se difundan a través dos seus
sistemas.

A informacién referida deberase pér a disposi-
cidén do publico en condicions comerciais razoables
e de forma continua no horario normal de negocia-
cion.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera eximir os sistemas multilaterais de negocia-
ciéon de publicar a informacion mencionada no
niumero 2 deste artigo, atendendo ao modelo de
sistema multilateral de negociacién ou ao tipo e
volume das ordes. En especial, a Comisién Nacional
do Mercado de Valores podera non impor a dita
obriga no caso de operacions de gran volume en
comparacion co volume estandar de mercado para
esas accidons ou para ese tipo de accidéns.

Artigo 124. Requisitos de transparencia posterio-
res a negociacion.

1. A fin de procurar a transparencia do sistema
e a eficiencia na formacién dos prezos, os sistemas
multilaterais de negociacién estardn obrigados a
difundir informacion de caracter publico sobre as
operacions sobre accions admitidas a negociacion
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no sistema que, pola sUa vez, se negocien en merca-
dos regulados xa concluidas no dito sistema de
acordo coas disposicidons contidas neste artigo. O
ministro de Economia e Facenda poder3, se o consi-
dera necesario, estender a aplicacion dos requisitos
de transparencia contidos neste artigo a outros ins-
trumentos financeiros distintos das accions ou ben a
accidons que unicamente se negocien no sistema.

2. Os sistemas multilaterais de negociacion
faran publica a seguinte informacién, con respecto
as accions admitidas a negociacién neles que, pola
sUa vez, se negocien en mercados regulados, sobre
as operacions xa concluidas: o prezo, o volume e a
hora de execucion. Esta informacion deberase pér a
disposicion do publico en condicions comerciais
razoables e, na medida do posible, en tempo real.

Esta obriga non se aplicara aos datos das opera-
cidons realizadas nun sistema multilateral de nego-
ciacion que se fagan publicos mediante os sistemas
dun mercado regulado.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera autorizar os sistemas multilaterais de nego-
ciacion a aprazar a publicacion dos datos das opera-
cions realizadas en funcidon do seu tipo ou volume.
En especial, poderan autorizar o aprazamento da
publicacion no caso de operacidons de gran volume
en comparacion co volume estdndar para esas
accions ou para ese tipo de accions. Os sistemas
multilaterais de negociacion deberan, nestes casos,
obter da Comision Nacional do Mercado de Valores
a aprobacion previa dos métodos propostos de
informacion aprazada, e deberan revelar tales méto-
dos de maneira clara aos membros do sistema e ao
publico investidor.

4. As disposicions contidas neste artigo e no
anterior deberanse aplicar de acordo co establecido no
Regulamento 1287/2006 da Comisidn, do 10 de agosto
de 2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacion sobre as operacions, a trans-
parencia do mercado, a admision a negociacion de
instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.

5. Sen prexuizo da informaciéon de caracter
publico prevista neste artigo e no anterior, as comu-
nidades autbnomas con competencia na materia e
respecto a operacidons realizadas no seu ambito
territorial poderan establecer calquera outro deber
de informacion.

Artigo 125. Acordos de contrapartida central e de
compensacion e liquidacion.

1. A Sociedade de Sistemas podera realizar as
actividades descritas no artigo 44 bis desta lei e nas
condiciéns ali establecidas respecto dos instrumen-
tos admitidos a negociacidén nun sistema multilate-
ral de negociacion.

2. As entidades reitoras dun sistema multilate-
ral de negociacion poderdn subscribir, coa previa
comunicacion &8 Comision Nacional do Mercado de
Valores, acordos con entidades de contrapartida
central e sistemas de compensacion e liquidacion
doutro Estado membro, para a compensacién ou
liquidaciéon dalgunhas ou todas as transaccions que
concluisen con membros do mercado dos seus res-
pectivos sistemas.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores
sO se podera opor & subscricion dos referidos acor-
dos cando considere que poidan menoscabar o fun-
cionamento ordenado do sistema multilateral de
negociacion ou, no caso dun sistema de liquidacion,

as condicions técnicas non aseguren a liquidacion
eficaz e econdmica das operacions.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores
tera en conta o labor de supervision do sistema de
compensacién e liquidacién levada a cabo polo
Banco de Espana ou polas demais autoridades con
competencia na materia, para efectos de evitar repe-
ticions innecesarias dos controis.

Artigo 126. Acceso remoto aos sistemas multilate-
rais de negociacion.

1. As entidades reitoras dun sistema multilate-
ral de negociaciéon espanol poderan establecer
mecanismos apropiados para facilitar o acceso e a
utilizacion a distancia dos seus sistemas a usuarios
ou membros establecidos no territorio doutros Esta-
dos membros. Para iso, a entidade deberalle comu-
nicar & Comision Nacional do Mercado de Valores o
Estado membro en que tena previsto establecer
tales mecanismos. A Comision Nacional do Mercado
de Valores comunicaralle esta informacion ao Estado
membro en que se prevexan establecer tales meca-
nismos no prazo dun mes desde a sua recepcion. A
Comisién Nacional do Mercado de Valores comunica-
ralle & autoridade competente do Estado de acollida,
por peticion desta e nun prazo razoable, a identidade
dos membros do sistema multilateral de negociacion
establecidos no citado Estado membro.

2. As entidades reitoras dun sistema multila-
teral de negociacion doutros Estados membros da
Union Europea poderan establecer en territorio
espanol mecanismos para facilitar o acceso e a
utilizacion & distancia dos seus sistemas a usua-
rios ou membros establecidos en territorio espa-
nol. Serd necesario para iso que a Comisidon
Nacional do Mercado de Valores reciba unha
comunicacion da autoridade competente do
Estado membro de orixe na que se indique a
intencion de establecer tales mecanismos en terri-
torio espanol. A Comisién Nacional do Mercado
de Valores poderalle solicitar & dita autoridade
competente a comunicacion, nun prazo de tempo
razoable, da identidade dos membros do sistema
multilateral de negociacion.

CAPITULO II

Disposicions comuns aos mercados secundarios
oficiais e aos sistemas multilaterais de negociacion

Artigo 127. Medidas coercitivas.

1. Cando Espana sexa Estado membro de aco-
[lida dun mercado regulado ou dun sistema multila-
teral de negociacion e a Comision Nacional do Mer-
cado de Valores tena motivos claros e demostrables
para crer que o dito mercado regulado ou sistema
multilateral de negociacion infrinxe as obrigas deri-
vadas das disposicions adoptadas en virtude da
Directiva 2004/39/CE, comunicaralle os feitos a auto-
ridade competente do Estado membro de orixe do
mercado regulado ou do sistema multilateral de
negociacion.

No caso de que, malia as medidas adoptadas
pola autoridade competente do Estado membro de
orixe, o devandito mercado regulado ou sistema
multilateral de negociacion persista nunha actua-
cidén claramente prexudicial para os intereses dos
investidores en Espana ou para o funcionamento
correcto dos mercados, a Comisién Nacional do
Mercado de Valores, tras informar a autoridade
competente do Estado membro de orixe, adoptara
todas as medidas pertinentes para a sUa proteccion.
Entre as medidas incluirase a posibilidade de impe-
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dir que o dito mercado regulado ou sistema multila-
teral de negociaciéon pona os seus mecanismos a
disposicion de membros remotos establecidos en
Espana. A Comisién Nacional do Mercado de Valo-
res informard sen demora a Comision Europea das
medidas adoptadas.

2. Toda medida adoptada en aplicacion do dis-
posto neste artigo que implique sanciéns ou restri-
cions das actividades dun mercado regulado ou
sistema multilateral de negociacidon debera ser debi-
damente motivada e comunicada ao mercado regu-
lado ou sistema multilateral de negociacion afec-
tado.

CAPITULO Il
Internalizacion sistematica

Artigo 128. Ambito de aplicacion.

1. O disposto neste capitulo sera aplicable as
entidades de crédito e empresas de servizos de
investimento suxeitas a esta lei que executen a
marxe dun mercado regulado ou dun sistema multi-
lateral de negociacidon, por conta propia, ordes de
clientes sobre accions admitidas a negociacién en
mercados regulados sempre que esta actuaciéon se
desenvolva de forma organizada, frecuente e siste-
matica e que se refira a ordes cuxo importe sexa
igual ou inferior ao volume estdndar do mercado
que corresponda ao valor en funcion do descrito no
numero seguinte.

2. Enténdese por volume estandar do mercado
para unha categoria de accions todo volume repre-
sentativo do valor medio aritmético das ordes exe-
cutadas no mercado para as accions incluidas na
citada categoria de accions.

3. As accidons agruparanse en categorias sobre
a base do valor medio aritmético das ordes executa-
das no mercado para aquela accion. A Comision
Nacional do Mercado de Valores publicara, cando
menos unha vez ao ano, mediante circular, a catego-
ria de accidns a que pertence cada accion.

4. O mercado para cada accion estara com-
posto por todas as ordes executadas na Union Euro-
pea con respecto a aquela accion, exceptuando
aquelas cuxa escala sexa de gran magnitude en
comparacion co volume estandar de mercado para
aquela accion.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
publicard regularmente as accions que tenan un
mercado liquido para os efectos deste artigo, a cate-
goria de acciéns a que pertence cada accion de
acordo co disposto no numero 3 anterior e 0s
demais datos precisos para que as entidades de cré-
dito e empresas de servizos de investimento poidan
cumprir as obrigas establecidas neste artigo.

Artigo 129. Obrigas de informacion.

1. Cando as acciéns tenan un mercado liquido,
os internalizadores sistematicos deberan facer
publicas cotizacidons en firme con caracter xeral, de
forma que poidan ser conecidos facilmente polos
interesados, en condicions comerciais razoables.
Cando se trate de accions para as cales non exista un
mercado liquido, os internalizadores sistematicos
poderanse limitar a difundir as suas cotizacions en
firme aos seus clientes, coa peticion previa destes.

Os internalizadores sistematicos poderan decidir
o volume ou volumes de orde para os que dan coti-
zacion. Para unha accion concreta, cada cotizacion
deberd incluir un ou varios prezos de compra e/ou

un ou varios prezos de venda para un ou varios
tamanos de orde inferiores ao volume estandar do
mercado para a clase de accidons a que pertence a
dita accion concreta. O prezo ou os prezos que coti-
cen deberan reflectir as condicidns vixentes no mer-
cado para a devandita accion.

A difusidn de tales prezos efectuarase de forma
regular e continua durante o horario normal de
negociacion. Os internalizadores sistematicos pode-
ran actualizar os seus prezos en calquera momento.
Cando se dean condicidns excepcionais de mercado
poderanos retirar.

2. Os internalizadores sistematicos deberan
facer publico o volume e o prezo das suas transac-
cions realizadas fora de mercados regulados ou sis-
temas multilaterais de negociacién, sobre accidons
admitidas a negociacién en mercados regulados, e a
hora en que se concluisen. Esta informacion farase
publica o antes posible, dunha maneira facilmente
accesible e en condicidons razoables para os intere-
sados, sendo aplicable o establecido no artigo 43.4
en canto aos requisitos de transparencia posterior a
negociacion e os aprazamentos & publicacion dos
datos autorizados pola Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores en virtude do artigo 43.5.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores
controlard que os internalizadores sistematicos
actualicen regularmente os prezos de compra e de
venda que fan publicos de conformidade co numero
1 deste artigo e que tales prezos reflicten as condi-
ciéns imperantes no mercado.

4. As disposicions contidas neste artigo debe-
ranse aplicar de acordo co establecido no Regula-
mento 1287/2006 da Comision, do 10 de agosto de
2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeo e do Consello no relativo as
obrigas das empresas de investimento de levar un
rexistro, a informacidn sobre as operacidns, a trans-
parencia do mercado, a admisién a negociacién de
instrumentos financeiros, e termos definidos para
efectos da devandita directiva.

Artigo 130. Execucion de ordes.

1. Sempre que ao facelo respecten a obriga de
mellor execucién que regula o artigo 79 sexies, os
internalizadores sistematicos executardn as ordes
que reciban dos seus clientes retallistas aos prezos
cotizados en firme en vigor no momento da recep-
cion da orde.

2. Asi mesmo, executaran as ordes que reciban
dos seus clientes profesionais aos prezos cotizados
en firme en vigor no momento da recepcién da orde.
Non obstante, poderan executar tales ordes a un
prezo mellor que o difundido en firme, en casos xus-
tificados, sempre que o dito prezo se encontre den-
tro dun intervalo de caracter publico proximo as
condicions de mercado e sempre que as ordes
sexan dun volume maior ao volume habitualmente
realizado por un investidor retallista.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores
controlard que os internalizadores sistematicos
cumpren as condicions de mellora de prezos esta-
blecidas neste niumero.

3. Respecto das operacions en que a execucion
de varios valores sexa parte dunha Unica operacion
ou no caso de ordes suxeitas a condicions distintas
do prezo actual do mercado, os internalizadores sis-
tematicos poderan, ademais, executar ordes proce-
dentes dos seus clientes profesionais a prezos dis-
tintos dos cotizados sen ter que cumprir as
condicidns establecidas no numero anterior.
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4. Cando se produza unha situacidon en que un
internalizador sistematico que cotice unha soa coti-
zacién, ou cuxa cotizacion mais elevada sexa infe-
rior ao volume estandar do mercado, reciba unha
orde dun cliente dun volume superior ao seu volume
de cotizacion, pero inferior ao volume estandar do
mercado, podera decidir executar aquela parte da
orde que exceda o seu volume de cotizacién, sem-
pre que se execute ao prezo cotizado, excepto no
caso de que se permita o contrario conforme as con-
dicions establecidas nos dous paragrafos anteriores.
Nos casos en que o internalizador sistematico dea
cotizacions para diferentes volumes e reciba unha
orde comprendida entre tales volumes, que opte por
executar, executaraa a un dos prezos cotizados con-
sonte as disposicidons do artigo 79 sexies, excepto
no caso de que se permita o contrario conforme as
condiciéns establecidas nos dous numeros anterio-
res deste artigo.

5. As disposicions contidas neste artigo debe-
ranse aplicar de acordo co establecido no Regula-
mento 1287/2006 da Comisién, do 10 de agosto de
2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Par-
lamento Europeo e do Consello no relativo as obrigas
das empresas de investimento de levar un rexistro, a
informacion sobre as operacions, a transparencia do
mercado, a admisién a negociacion de instrumentos
financeiros, e termos definidos para efectos da devan-
dita directiva.

Artigo 131. Tratamento dos clientes.

1. Os internalizadores sistematicos poderan
elixir, basedndose na sua politica comercial e de
forma obxectiva e non discriminatoria, os investido-
res aos cales dan acceso as suas cotizacions. Para tal
efecto, dispordn de normas claras que regulen o
acceso as suUas cotizacions. As entidades poderan
suspender ou negarse a establecer relaciéons comer-
ciais cun determinado investidor baseandose en
consideraciéns comerciais tales como a situacion
financeira do investidor, o risco de contrapartida ou
o da liquidacion final da operacion.

2. Os internalizadores sistematicos poderan
limitar de forma non discriminatoria o numero de
operaciéns dun mesmo cliente que se comprome-
ten a executar aos prezos en firme anunciados, para
limitar o risco de quedar expostos a operacions mul-
tiples dun mesmo cliente.

Tamén poderan limitar, de forma non discrimina-
toria e de conformidade coas disposiciéns do inciso
ii) do nimero 1 do artigo 79 sexies relativas a xestion
de ordes, o numero total de operacions de distintos
clientes que executaran ao mesmo tempo, cando o
numero ou volume das ordes procedentes dos seus
clientes exceda considerablemente o normal.

3. As disposicions contidas neste artigo debe-
ranse aplicar de acordo co establecido no Regula-
mento 1287/2006 da Comisién, do 10 de agosto de
2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Par-
lamento Europeo e do Consello no relativo as obrigas
das empresas de investimento de levar un rexistro, a
informacion sobre as operacions, a transparencia do
mercado, a admisién a negociacion de instrumentos
financeiros, e termos definidos para efectos da devan-
dita directiva.»

Disposicion adicional. Funcions profesionais dos diplo-
mados en ciencias empresariais.

As funcions profesionais, que o Real decreto 871/1977,
do 26 de abril, recofiece nos seus titulos Ill eV, poden ser

igualmente exercidas polos diplomados en ciencias
empresariais.

Disposicion transitoria primeira. Prazo de adaptacion
das entidades que presten servizos de investimento.

As entidades que presten servizos de investimento
deberan adaptar os seus estatutos, programas de activida-
des e regulamentos internos de conduta ao disposto nesta
lei e na sua normativa de desenvolvemento no prazo de
seis meses a partir da entrada en vigor desta lei.

Disposicién transitoria segunda. Réxime transitorio dos
sistemas ou mercados organizados de negociacion.

Os sistemas ou mercados organizados de negociacién
creados ao amparo do artigo 31.4 da Lei do mercado de
valores, na redaccion dada pola Lei 44/2002, do 22 de no-
vembro, de medidas de reforma do sistema financeiro, e
que existan no momento da entrada en vigor desta lei,
deberan solicitar a autorizacién prevista no artigo 119
desta lei para se transformaren en sistemas multilaterais
de negociacion no prazo de seis meses desde a suUa
entrada en vigor. De transcorrer o prazo sinalado sen
teren presentado a solicitude de autorizacion quedara
automaticamente revogada a sua autorizacion e debera
cesar inmediatamente a actividade do mercado ou sis-
tema en cuestion.

Disposicion derrogatoria.

Quedan derrogadas cantas disposicidns de igual ou
inferior rango se oponan ao disposto nesta lei.

Disposicion derradeira primeira. Elaboracion de textos
refundidos.

1. Autorizase o Goberno, por proposta conxunta dos
ministros de Xustiza e de Economia e Facenda, para que
no prazo dun ano desde a entrada en vigor desta lei pro-
ceda & elaboracion dun texto refundido que regularice,
aclare e harmonice esta lei cos textos legais seguintes:

a) Lei37/1998, do 16 de novembro, de reforma da Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

b) Lei 6/2007, do 12 de abril, de reforma da Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, para a
modificacion do réxime das ofertas publicas de adquisi-
cidon e da transparencia dos emisores.

2. Autorizase tamén o Goberno, por proposta
conxunta dos ministros de Xustiza e de Economia e
Facenda, para que integre no citado texto refundido,
regularizadas, aclaradas e harmonizadas, as disposicions
en materia de mercados de valores contidas en normas
con rango de lei e, expresamente, nas seguintes leis:

a) Lei 14/2000, do 29 de decembro, de medidas fis-
cais, administrativas e da orde social.

b) Lei 24/2001, do 27 de decembro, de medidas fis-
cais, administrativas e da orde social.

c) Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de
reforma do sistema financeiro.

d) Lei 53/2002, do 30 de decembro, de medidas fis-
cais, administrativas e da orde social.

e) A disposicion derradeira décimo oitava da Lei
22/2003, do 9 de xullo, concursal.

f) Lei 26/2003, do 17 de xullo, pola que se modifican
a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e o
texto refundido da Lei de sociedades andnimas, aprobado
polo Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de decem-
bro, co fin de reforzar a transparencia das sociedades
andénimas cotizadas.

g) Lei35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo.
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h) Lei 62/2003, do 30 de decembro, de medidas fis-
cais, administrativas e da orde social.

i) Real decreto lei 5/2005, do 11 de marzo, de refor-
mas urxentes para o impulso & produtividade e para a
mellora da contratacion publica.

j) Lei 5/2005, do 22 de abril, de supervision dos con-
glomerados financeiros e pola que se modifican outras
leis do sector financeiro.

k) Lei 19/2005, do 14 de novembro, sobre a socie-
dade anénima europea domiciliada en Espana.

I) Lei 25/2005, do 24 de novembro, reguladora das
entidades de capital-risco e as suas sociedades xestoras.

II) Lei12/2006, do 16 de maio, pola que se modifica o
texto refundido do Estatuto legal do Consorcio de Com-
pensacion de Seguros, aprobado polo Real decreto lexis-
lativo 7/2004, do 29 de outubro, e a Lei 24/1988, do 28
de xullo, do mercado de valores.

m) Lei 36/2006, do 29 de novembro, de medidas para
a prevencion da fraude fiscal.

Disposicion derradeira segunda. /ncorporacion de
dereito da Union Europea.

Mediante esta lei incorpérase ao dereito espanol a
Directiva 2004/39/CE, do Parlamento Europeo e do Conse-
llo, do 21 de abril do 2004, relativa aos mercados de ins-
trumentos financeiros.

Asi mesmo, incorpdéranse parcialmente a Directiva
2006/49/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 14
de xuno de 2006, sobre a adecuacion do capital das
empresas de investimento e as entidades de crédito, e a
Directiva 2006/73/CE da Comisién pola que se aplica a
Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Conse-
Ilo no relativo aos requisitos organizativos e as condiciéns
de funcionamento das empresas de investimento e ter-
mos definidos para efectos da devandita directiva.

Disposicion derradeira terceira. Modificacion da Lei
62/2003, do 30 de decembro, de medidas fiscais,
administrativas e da orde social.

O numero 1 da disposicion adicional décimo oitava da
Lei 62/2003, do 30 de decembro, de medidas fiscais, admi-
nistrativas e da orde social, queda redactado como
segue:

«1. O previsto nesta disposicion adicional resul-
tara de aplicacién aos préstamos de valores mencio-
nados no numero 3 do artigo 36 da Lei 24/1988,
do 28 de xullo, do mercado de valores, asi como a
aqueles que tenan por obxecto valores admitidos a
negociacion en bolsas de valores, mercados e siste-
mas organizados de negociacion radicados en Esta-
dos membros da OCDE que cumpran os requisitos
previstos no artigo 30 da Lei 35/2003, do 4 de no-
vembro, de instituciéns de investimento colectivo,
sempre que, en ambos os casos, tales préstamos
reunan as seguintes condicions:

Que a cancelacion do préstamo se efectue
mediante devolucién doutros tantos valores
homoxéneos aos prestados.

Que se estableza unha remuneracién en dineiro
a favor do prestamista e, en todo caso, se convena a
entrega ao prestamista dos importes en dineiro
correspondentes aos dereitos econdmicos ou que
por calquera outro concepto deriven dos valores
prestados durante a vixencia do préstamo.

Que o prazo de vencemento do préstamo non
sexa superior a un ano.

Que o préstamo se realice ou instrumente coa
participacion ou mediacion dunha entidade finan-
ceira establecida en Espanha e os pagamentos ao
prestamista se efectien a través da dita entidade.»

Disposicion derradeira cuarta. Titulos competenciais.

Esta lei ditase ao abeiro do disposto no artigo
149.1.6.%, 11.% e 13.7 da Constitucion.

Disposicion derradeira quinta. Habilitacion para o de-
senvolvemento regulamentario.

Sen prexuizo das habilitacions especificas a outros
organos previstas no articulado desta lei, habilitase o
Goberno para desenvolver regulamentariamente o dis-
posto nesta norma.

Disposicidon derradeira sexta. Entrada en vigor.

Esta lei entrard en vigor o dia seguinte ao da sua
publicacion no «Boletin Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos os espanois, particulares e autorida-
des, que cumpran e fagan cumprir esta lei.

Madrid, 19 de decembro de 2007.
JUAN CARLOS R.

O presidente do Goberno,
JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO

21914  LEI 48/2007 do 19 de decembro, pola que se
modifica a Lei 28/1990, do 26 de decembro,
pola que se aproba o convenio econdmico
entre o Estado e a Comunidade Foral de Nava-

rra. («kBOE» 304, do 20-12-2007.)

JUAN CARLOS |

REI DE ESPANA

Saiban todos os que a viren e a entenderen que as
Cortes Xerais aprobaron e eu sanciono a seguinte lei.

EXPOSICION DE MOTIVOS

O vixente convenio econdmico entre o Estado e a
Comunidade Foral de Navarra, aprobado pola Lei 28/1990,
do 26 de decembro, prevé na sua disposicién adicional
terceira que, no caso de se producir unha reforma subs-
tancial no ordenamento xuridico tributario do Estado,
procederan ambas as duas administracions, de comun
acordo, a pertinente adaptacién do convenio econdmico.

Neste sentido, desde a aprobacion da Lei 25/2003, do
15 de xullo, pola que se modificou o convenio econdmico,
producironse unha serie de novidades no ordenamento
xuridico tributario do Estado que requiren a adaptacion
do convenio.

Tal foi o caso da introducién do réxime do grupo de
entidades na normativa reguladora do imposto sobre o
valor engadido, do incremento das competencias norma-
tivas no imposto especial sobre determinados medios de
transporte e no imposto sobre as vendas retallistas de
determinados hidrocarburos, da introducién no sistema
tributario estatal do imposto sobre o carb6on e da devolu-
cién do imposto sobre hidrocarburos a profesionais, agri-
cultores e gandeiros en determinados supostos. Asi
mesmo, considerouse conveniente perfeccionar a colabo-
racion entre o Estado e a Comunidade Foral en materia de
intercambio de informacion para o cumprimento dos tra-
tados internacionais, mediante a adicién dun novo
numero ao artigo 5 do convenio.



