BOE num. 304

Jueves 20 diciembre 2007

52335

|. Disposiciones generales

JEFATURA DEL ESTADO

LEY 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.

21913

JUAN CARLOS |
REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo
vengo en sancionar la siguiente Ley.

PREAMBULO
|

El presente texto normativo tiene por objeto la modi-
ficacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, para incorporar al ordenamiento juridico espanol
las siguientes Directivas europeas: la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril
de 2004, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros, la Directiva 2006/73/CE de la Comision, de 10 de
agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a
los requisitos organizativos y las condiciones de funcio-
namiento de las empresas de inversion y términos defini-
dos a efectos de dicha Directiva y la Directiva 2006/49/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas
de inversién y las entidades de crédito.

La transposicién de la Directiva 2004/39/CE supone
una importante modificacidn del actual texto de la Ley del
Mercado de Valores. En particular, se modifica el Titulo |
«Disposiciones Generales»; el Titulo IV «Mercados secun-
darios oficiales de valores»; el Titulo V «<Empresas de ser-
vicios de inversiony»; el Titulo VIl «Normas de conducta» y
el Titulo VIII «<Régimen de supervisidn, inspeccion y san-
cion». Ademas, se anade un nuevo Titulo XI «Otros siste-
mas de negociacion: sistemas multilaterales de negocia-
cion e internalizacion sistematica».

La Directiva 2004/39/CE establece el marco general de
un régimen regulador para los mercados financieros en la
Unidn Europea, exponiendo, en particular, las condicio-
nes de funcionamiento relativas a la prestacién de servi-
cios de inversidn y servicios auxiliares; los requisitos de
organizacidon exigibles a quienes presten esos servicios
de inversion, asi como los exigibles a los mercados regu-
lados, los requisitos de informacion sobre las operacio-
nes en instrumentos financieros efectuadas en el ambito
de la Union Europea y los requisitos de transparencia de
las operaciones con acciones que se negocian en merca-
dos regulados.

Esta Directiva ha sido desarrollada por dos normas comu-
nitarias de la Comision Europea: el Reglamento 1287/2006
de la Comisioén, de 10 de agosto, por el que se aplica la Direc-
tiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion
de llevar un registro, la informacion sobre las operacio-
nes, la transparencia del mercado, la admisiéon a negocia-
cién de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva; y la Directiva 2006/73/CE de la
Comision por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funciona-
miento de las empresas de inversion y términos definidos
a efectos de dicha Directiva.

La presente Ley transpone tan sélo determinados
aspectos muy concretos regulados en la mencionada
Directiva 2006/73/CE. El resto de la Directiva se transpon-
dréd a través de los correspondientes desarrollos regla-
mentarios de esta Ley.

Por otro lado, la Directiva 2006/49/CE se traspone par-
cialmente en esta Ley, en lo que se refiere a las empresas
de servicios de inversion y a las entidades de crédito que
prestan servicios de inversion. Se reforma, en concreto,
su régimen de solvencia y la modificacién afecta a articu-
los muy determinados delTituloV «<Empresas de servicios
de inversiéon» y del Titulo VIII «<Régimen de supervision,
inspeccion y sancionn.

La Directiva 2006/49/CE, partiendo de los proyectos
internacionales de armonizacién de la labor supervisora
(Acuerdo de Capital de Basilea Il de 2004), trata de aproxi-
mar la medicion de riesgos realizada por el supervisor,
para determinar las exigencias de recursos propios, a los
propios mecanismos de medicion de las entidades. Pre-
tende, asimismo, estimular el desarrollo de adecuados
procedimientos internos de gestion de riesgos en las
empresas de servicios de inversion, y exige a éstas la
divulgacion ante el mercado de informacion relevante
sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposi-
cion al riesgo y formas de gestion del riesgo.

Son cuatro los principios cardinales que inspiran la
reforma de la Ley del Mercado de Valores. Principios que,
a su vez, se encuentran en el origen de las nuevas normas
comunitarias cuya transposicion se efectia por medio de
esta Ley.

La Ley persigue la modernizacion de los mercados de
valores espanoles para adaptarlos a las necesidades
actuales, necesidades que han experimentado una impor-
tante evolucién en los ultimos anos a medida que los
mercados financieros han aumentado su complejidad y
que los inversores han modificado notablemente su per-
fil; incrementando, por un lado, su profesionalidad al
mismo tiempo que se ha producido, por otro lado, un
notable aumento en el acceso directo por parte del
pequeno inversor a los mercados financieros. En defini-
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tiva, tanto los productos como los destinatarios finales
han aumentado su complejidad y variedad. Para respon-
der a estas nuevas necesidades, la Ley amplia el catdlogo
de servicios de inversién que pueden prestar las entida-
des, extiende la gama de instrumentos financieros nego-
ciables, reconoce distintos sistemas o métodos para la
ejecucién de operaciones sobre instrumentos financieros,
frente a los tradicionales mercados secundarios oficiales
y sistemas o mercados no organizados, etc.

Asimismo, esta Ley tiene como objetivo prioritario
reforzar las medidas dirigidas a la proteccion de los inver-
sores. Precisamente como consecuencia de la creciente
complejidad y sofisticacion de los productos de inversién
y el constante aumento en el acceso de los inversores a
los mercados, la proteccion del inversor adquiere una
relevancia prioritaria, quedando patente la necesidad de
diferenciar entre distintos tipos de inversores en funcién
de sus conocimientos. Asi, la Ley establece un amplio
catdlogo de normas a las que ha de sujetarse la actuacién
de quienes presten servicios de inversion.

En tercer lugar, se adaptan los requisitos de organiza-
cion exigibles a las entidades que presten servicios de
inversion para garantizar que su organizacion se adecua a
la compleja gama de servicios que prestan. Asimismo, en
cuanto a los requisitos financieros, las entidades se han
de adaptar a las nuevas formas de gestion de riesgos en
materia de solvencia.

En cuarto y ultimo lugar, se mejoran las potestades
supervisoras de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, potenciando los instrumentos y mecanismos
para fomentar la cooperacion, nacional e internacional,
entre supervisores.

La Ley consta de un Unico articulo dividido en setenta
y tres apartados, en los que se contienen las modificacio-
nes a los articulos de la Ley del Mercado de Valores nece-
sarias para acometer la trasposicion de las Directivas
2004/39/CE, 2006/73/CE y 2006/49/CE. Una disposicién
adicional, dos disposiciones transitorias, una disposicién
derogatoria y seis disposiciones finales completan el pre-
sente texto normativo.

Las modificaciones efectuadas en el Titulo | de la Ley
del Mercado de Valores tienen por finalidad adecuar el
ambito objetivo de la Ley a las variaciones introducidas
en el texto; incorporar un nuevo catdlogo de valores
negociables e instrumentos financieros y, en tercer lugar,
mejorar el concepto de grupo aclarando que se estard a lo
dispuesto en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

ElTitulo IV de la Ley del Mercado de Valores es objeto
de una importante modificacion ya que en él se efectua la
trasposicion de la Directiva 2004/39/CE en cuanto a los
mercados secundarios oficiales espanoles. La Directiva
armoniza notablemente el régimen juridico de los merca-
dos regulados europeos, desarrollando las condiciones
de autorizacion y funcionamiento de estos mercados, el
régimen de participaciones significativas, los requisitos
de organizacion interna, las condiciones para ser miem-
bro de estos mercados, etc.

En cuanto a los mercados regulados espanoles, se ha
considerado conveniente mantener el término «mercados
secundarios oficiales de valores» acunado por la actual
Ley del Mercado de Valores, al hallarse perfectamente
arraigado en nuestro ordenamiento juridico.

Se amplia notablemente el Capitulo | delTitulo IV de la
Ley del Mercado de Valores, al regularse de manera mas
extensa el régimen comun de los mercados secundarios
oficiales. De este modo, las disposiciones de este Capitulo
se proyectan sobre todo el Titulo IV, al resultar de aplica-
cidon a todos los mercados secundarios oficiales.

La Ley consagra la ruptura del principio de exclusivi-
dad de la negociacion de acciones en las Bolsas de Valo-

res, de conformidad con la normativa comunitaria que
establece el principio general de que corresponde a cada
mercado regulado la decision sobre los instrumentos
financieros que se pueden negociar en su ambito, siem-
pre que se cumplan los requisitos legales establecidos.

Por otro lado, la autorizacién para la creaciéon de los
mercados secundarios oficiales se encomienda al Minis-
tro de Economia y Hacienda, en lugar de al Consejo de
Ministros como ocurre en la actualidad. Este cambio obe-
dece principalmente a la naturaleza especialmente técnica
que reviste tal autorizacién asi como a la necesidad de
dotar de mayor celeridad al procedimiento en aras de
aumentar la competitividad de los mercados de valores
espanoles frente a sus competidores europeos.

El régimen juridico de los mercados secundarios ofi-
ciales establecido en la Ley del Mercado de Valores y en
sus disposiciones de desarrollo, se completa con lo dis-
puesto en el propio reglamento del mercado que ha de
ser autorizado por el Ministro de Economia y Hacienda y
que se convierte en una norma fundamental para asegu-
rar el correcto funcionamiento del mercado.

Se establece un nuevo régimen para la suspensiéon y
exclusiéon de la negociaciéon de instrumentos financieros.
De este modo, se mantiene la competencia de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores para adoptar estas
decisiones y se ahade la competencia de la sociedad rec-
tora del mercado secundario oficial, quien podra acordar
la suspensién y exclusion de un instrumento financiero
que incumpla las normas de negociacién establecidas en
el reglamento del mercado.

La Ley regula un nuevo régimen de transparencia
para las acciones negociadas en los mercados secunda-
rios oficiales, con el objeto de que el mercado esté sufi-
cientemente informado, por un lado, de las operaciones
posibles en cada momento, y, por otro lado, de las opera-
ciones ya realizadas. En definitiva, se trata de establecer
un régimen de transparencia anterior y posterior a la con-
clusion de operaciones sobre acciones en los mercados
secundarios oficiales. Este régimen de transparencia de
las acciones admitidas a negociacion en mercados secun-
darios oficiales se completa con el exigido en el Titulo XI
para la negociacion que sobre estas acciones se efectue
en sistemas multilaterales de negociacion o por internali-
zadores sistematicos. De este modo, se pretende fomen-
tar la competencia entre los sistemas de negociacién en el
ambito de los servicios de ejecucion y aumentar las
opciones de los inversores, fomentar la innovacion, aba-
ratar los costes de las operaciones y mejorar la eficiencia
del proceso de formacion de precios sobre una base
comunitaria.

Intimamente ligada a la negociacion en los mercados
secundarios oficiales se encuentra la compensacién y
liquidacién de sus operaciones. Esta materia se regula en
el Titulo IV que dedica especial atencion a la Sociedad de
Sistemas; el organismo que en la actualidad tiene enco-
mendada la realizacidon de las funciones de compensacion
y liquidacién de las operaciones negociadas en las Bolsas
de Valores espanolas y en el Mercado de Deuda Publica
Anotada. Como consecuencia de la trasposicion de la
Directiva 2004/39/CE, los mercados regulados y también
los sistemas multilaterales de negociacién, tienen libertad
para poder elegir un sistema de compensacion y liquida-
cion de otro Estado miembro de la Unién Europea. Las
consecuencias en la Ley del Mercado de Valores son dos:
por un lado, se amplia el objeto social de la Sociedad de
Sistemas para permitirle realizar la compensacion y liqui-
dacion de las operaciones negociadas en mercados regu-
lados y sistemas multilaterales de negociacion de otros
Estados miembros de la Unién Europea. En segundo
lugar, se permite a los mercados secundarios oficiales, y a
los sistemas multilaterales de negociaciéon espanoles,
celebrar acuerdos con entidades de otros Estados miem-
bros de la Unién Europea para encomendarles la com-
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pensacién y liquidacién de las operaciones negociadas en
esos mercados o sistemas. Estos acuerdos deberan ser
aprobados por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, quien podra oponerse a los mismos cuando puedan
menoscabar el funcionamiento ordenado del mercado o
sistema espanol. Por Ultimo, se consagra la libertad de los
miembros de los mercados secundarios oficiales y de los
sistemas multilaterales de negociacion para designar el
sistema de liquidacion de las operaciones que realicen en
ese mercado o sistema con arreglo a una serie de condi-
ciones y con independencia del sistema de liquidacion del
mercado secundario oficial o del sistema multilateral de
negociacion.

Se anade un nuevo Capitulo IV bis alTitulo IV en el que
se regula el régimen de comunicacién a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, por parte de las empre-
sas de servicios de inversion y de las entidades de crédito,
de todas las operaciones que hayan efectuado sobre ins-
trumentos financieros, con independencia del mercado,
sistema o mecanismo a través del que se hayan ejecu-
tado. Esta obligacién tiene por objeto facilitar el cumpli-
miento con la maxima celeridad y eficiencia por parte de
la Comision Nacional del Mercado de Valores de sus labo-
res de supervision e inspeccion.

v

ElTitulo V regula el régimen de autorizacion y funcio-
namiento de las empresas de servicios de inversion. Ade-
m4ds, se sigue reconociendo la posibilidad de que las
entidades de crédito presten servicios de inversion vy, de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, tam-
bién las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva pueden prestar determinados servicios de inver-
sion y auxiliares. Tanto las entidades de crédito como las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva estan sujetas a las previsiones de la Ley del Mercado
de Valores cuando presten servicios de inversion, con
arreglo a lo dispuesto en la propia Ley.

Cabe destacar la ampliacién del catadlogo de servicios
de inversién, con la aparicion de dos novedades impor-
tantes. En primer lugar, el asesoramiento en materia de
inversion, entendido como la realizacion de recomenda-
ciones personalizadas a un cliente sobre instrumentos
financieros. En segundo lugar, la gestion de los sistemas
multilaterales de negociacién que se regulan en el Titulo XI
de la Ley, sistemas que pueden ser gestionados, bien por
empresas de servicios de inversion, bien por sociedades
rectoras de mercados secundarios oficiales o por entida-
des constituidas al efecto por una o varias sociedades
rectoras, que han de tener como objeto social exclusivo la
gestion del sistema y que han de estar participadas al 100
por ciento por una o varias sociedades rectoras. La inclu-
sidn de estas actividades dentro de los servicios de inver-
sion implica que su realizacion esta reservada exclusiva-
mente a las entidades debidamente autorizadas para
prestar los servicios de inversién.

Asimismo queda reservado a las empresas de servi-
cios de inversion y a sus agentes las actividades de
comercializacion de servicios de inversion y de instru-
mentos financieros y la captacidon de clientes, al tratarse
de actividades intimamente relacionadas con la presta-
cién de los servicios de inversion.

En cuanto a las categorias de empresas de servicios
de inversion, la Ley crea un nuevo tipo de empresa de
servicio de inversion autorizada para realizar exclusiva-
mente el servicio de asesoramiento en materia de inver-
sién: las «empresas de asesoramiento financiero». Este
servicio se puede prestar tanto por personas fisicas como
por personas juridicas, con arreglo al régimen de autori-
zacion y funcionamiento establecido en la propia Ley. La
reserva a las empresas de servicios de inversion de la

actividad de asesoramiento de inversion constituye una
importante novedad de la Directiva 2004/39/CE vy, consi-
guientemente, de la Ley.

La Ley es muy exhaustiva en cuanto a los requisitos de
organizacion interna que han de cumplir las empresas de
servicios de inversion. Dado que la Directiva 2004/39/CE
otorga pasaporte comunitario a todas las empresas de servi-
cios de inversion comunitarias ha de garantizarse un ade-
cuado nivel de armonizacion que permita la actuacion de
todas ellas en condiciones de igualdad y competencia.

\"

Uno de los principios fundamentales de esta Ley es
garantizar una adecuada proteccién de los inversores.
Este principio se ve reflejado con especial relieve en el
nuevo Capitulo | del Titulo VII, en el que se establece un
importante catdlogo de normas de conducta que ha de
ser respetado por todas las entidades que presten servi-
cios de inversion. Ahora bien, ha de destacarse que no se
establece un nivel Unico y homogéneo de proteccion sino
que la Ley reconoce la realidad existente hoy en dia en los
mercados financieros en los que se ha diversificado nota-
blemente el perfil del inversor. En concreto, la Ley distin-
gue tres categorias posibles de inversores (minoristas,
profesionales y contrapartes elegibles) garantizando el
mayor grado de proteccion a los inversores o clientes
minoristas.

El Titulo VIIl de la Ley es reformado para adecuarlo a
las nuevas competencias de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en materia de supervision e inspec-
cion y a las funciones de cooperacion e intercambio de
informacion con las autoridades supervisoras de otros
Estados miembros derivadas de la transposicion de la
Directiva 2004/39/CE; para reflejar el nuevo régimen de
supervision de la solvencia de las empresas de servicios
de inversion establecido en la Directiva 2006/49/CE y para
adaptar el régimen sancionador a las modificaciones
introducidas a lo largo de todo el texto normativo, asi
como para actualizar las sanciones establecidas.

Vi

La Ley anade un nuevo Titulo XI en el que se regulan
los sistemas multilaterales de negociacion y los internali-
zadores sistematicos. Junto a los mercados secundarios
oficiales delTitulo IV constituyen los distintos sistemas de
negociacion de instrumentos financieros reconocidos por
la Ley. En esteTitulo se incorpora uno de los cambios fun-
damentales introducidos por la Directiva 2004/39/CE, esto
es, el fomento de la competencia entre las diferentes for-
mas de ejecucion de las operaciones con instrumentos
financieros, de modo que dicha competencia, que hasta
ahora tenia caracter de incipiente, contribuya a completar
el mercado Unico de servicios de inversion, abaratando-
los para los clientes finales. De esta manera las empresas
de servicios de inversion y las entidades de crédito que
proveen servicios de inversién podran competir con las
bolsas y demas mercados secundarios oficiales en la
negociacion de instrumentos financieros.

Los sistemas multilaterales de negociacién tienen su
antecedente en nuestro pais en los mercados o sistemas
organizados de negociacidon no oficiales reconocidos por
la anterior Ley del Mercado de Valores. La presente Ley
reconoce esta realidad en el ambito europeo y establece
unos ciertos requisitos organizativos y de transparencia
previa y posterior a la negociacién de acciones a nivel
similar al de los mercados secundarios oficiales. Esto
obliga a realizar ciertos cambios a la regulacion de los hoy
existentes sistemas organizados de negociacion, referi-
dos en particular a la naturaleza de la entidad gestoray a
la inclusion de requisitos de transparencia previa y poste-
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rior a la negociacién de acciones equivalentes a los de los
mercados secundarios oficiales.

La internalizacion sistematica queda definida en esta
Ley como un servicio de inversion mas dentro de los
reservados a las empresas de servicios de inversion. En
realidad, se da carta de naturaleza a una tercera forma
alternativa de negociar instrumentos financieros que ya
se daba en la préactica de las empresas de servicios de
inversion, esto es, la ejecucién por cuenta propia, interna-
mente y de forma organizada y sistematica de 6rdenes de
clientes sobre instrumentos financieros admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales. Esta
practica se considera positiva para incrementar la compe-
tencia en los mercados financieros pero al mismo tiempo
se hace patente la necesidad de sujetarla a ciertas reglas.
De este modo, para evitar situaciones de trato injusto
hacia los clientes se establecen obligaciones de informa-
cién y de transparencia en cuanto a las posibilidades de
ejecucion de 6rdenes que ofrece el servicio, se introducen
disposiciones que garanticen un trato no discriminatorio
a los clientes en el acceso a este servicio de inversion, asi
como normas relacionadas con el procedimiento de eje-
cucién de las o6rdenes.

Vil

La Ley establece disposiciones transitorias para per-
mitir que las empresas de servicios de inversién puedan
adaptar sus estatutos, programas de actividades y regla-
mentos internos de conducta en el plazo de seis meses
desde la entrada en vigor de la norma. Asimismo, se
otorga ese mismo plazo para que los actuales sistemas o
mercados organizados de negociacion no oficiales pue-
dan trasformarse en sistemas multilaterales de negocia-
cién. En caso contrario, deberan cesar en el desarrollo de
sus funciones.

Finalmente, la envergadura de la reforma de la Ley del
Mercado de Valores que se lleva a cabo por medio de la
presente Ley, unida a las anteriores reformas de este
texto normativo, pone de manifiesto la necesidad impe-
riosa de contar con un texto normativo refundido de la
Ley del Mercado de Valores. Por ello, la disposicion final
primera encomienda al Gobierno la realizacién de esta
tarea en el plazo de un ano desde la entrada en vigor de
la Ley.

Articulo unico. Modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
queda modificada como sigue:

Uno. El articulo 1 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 1.

La presente Ley tiene por objeto la regulacién de
los sistemas espanoles de negociacion de instru-
mentos financieros, estableciendo a tal fin los princi-
pios de su organizacién y funcionamiento y las nor-
mas relativas a los instrumentos financieros objeto
de su negociacién y a los emisores de esos instru-
mentos; la prestacion en Espana de servicios de
inversion y el establecimiento del régimen de super-
visién, inspeccion y sancion.»

Dos. El articulo 2 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 2.

Quedan comprendidos en el ambito de la pre-
sente Ley los siguientes instrumentos financieros:

1. Los valores negociables emitidos por perso-
nas o entidades, publicas o privadas, y agrupados
en emisiones. Tendra la consideraciéon de valor

negociable cualquier derecho de contenido patrimo-
nial, cualquiera que sea su denominacién, que por
su configuracion juridica propia y régimen de trans-
misién, sea susceptible de trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero.

Se consideraran en todo caso valores negocia-
bles, a los efectos de la presente Ley:

a) Las acciones de sociedades y los valores
negociables equivalentes a las acciones, asi como
cualquier otro tipo de valores negociables que den
derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a
las acciones, por su conversion o por el ejercicio de
los derechos que confieren.

b) Las cuotas participativas de las cajas de aho-
rros y las cuotas participativas de asociacion de la
Confederaciéon Espanola de Cajas de Ahorros.

c) Los bonos, obligaciones y otros valores ana-
logos, representativos de parte de un empréstito,
incluidos los convertibles o canjeables.

d) Las cédulas, bonos y participaciones hipote-
carias.

e) Los bonos de titulizacion.

f) Las participaciones y acciones de institucio-
nes de inversion colectiva.

g) Los instrumentos del mercado monetario
entendiendo por tales las categorias de instrumen-
tos que se negocian habitualmente en el mercado
monetario tales como las letras del Tesoro, certifica-
dos de depdsito y pagarés, salvo que sean librados
singularmente, excluyéndose los instrumentos de
pago que deriven de operaciones comerciales ante-
cedentes que no impliquen captacién de fondos
reembolsables.

h) Las participaciones preferentes.

i) Las cédulas territoriales.

j) Los «warrants» y demas valores negociables
derivados que confieran el derecho a adquirir o ven-
der cualquier otro valor negociable, o que den dere-
cho a una liquidacion en efectivo determinada por
referencia, entre otros, a valores negociables, divi-
sas, tipos de interés o rendimientos, materias pri-
mas, riesgo de crédito u otros indices o medidas.

k) Los demas a los que las disposiciones lega-
les o reglamentarias atribuyan la condicién de valor
negociable.

2. Contratos de opciones, futuros, permutas,
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contra-
tos de instrumentos financieros derivados relacio-
nados con valores, divisas, tipos de interés o rendi-
mientos, u otros instrumentos financieros derivados,
indices financieros o medidas financieras que pue-
dan liquidarse en especie o en efectivo.

3. Contratos de opciones, futuros, permutas,
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contra-
tos de instrumentos financieros derivados relacio-
nados con materias primas que deban liquidarse en
efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a peti-
cién de una de las partes (por motivos distintos al
incumplimiento o a otro suceso que lleve a la resci-
sion del contrato).

4. Contratos de opciones, futuros, permutas y
otros contratos de instrumentos financieros deriva-
dos relacionados con materias primas que puedan
liguidarse en especie, siempre que se negocien en
un mercado regulado o sistema multilateral de
negociacion.

5. Contratos de opciones, futuros, permutas,
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contra-
tos de instrumentos financieros derivados relacio-
nados con materias primas que puedan ser liquida-
dos mediante entrega fisica no mencionados en el
apartado anterior de este articulo y no destinados a
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fines comerciales, que presentan las caracteristi-
cas de otros instrumentos financieros derivados,
teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se liquidan
a través de camaras de compensacion reconocidas
0 son objeto de ajustes regulares de los margenes
de garantia.

6. Instrumentos financieros derivados para la
transferencia del riesgo de crédito.

7. Contratos financieros por diferencias.

8. Contratos de opciones, futuros, permutas,
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contra-
tos de instrumentos financieros derivados relacio-
nados con variables climaticas, gastos de transporte,
autorizaciones de emisién o tipos de inflacién u
otras estadisticas econdmicas oficiales, que deban
liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en
efectivo a eleccion de una de las partes (por motivos
distintos al incumplimiento o a otro supuesto que
lleve a la rescision del contrato), asi como cualquier
otro contrato de instrumentos financieros derivados
relacionado con activos, derechos, obligaciones,
indices y medidas no mencionados en los anteriores
apartados del presente articulo, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos financieros
derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si
se negocian en un mercado regulado o sistema mul-
tilateral de negociaciéon, se liquidan a través de
camaras de compensacion reconocidas o son objeto
de ajustes regulares de los margenes de garantia.

A los instrumentos financieros distintos de los
valores negociables, les seran de aplicacion, con las
adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las
reglas previstas en esta Ley para los valores nego-
ciables.

Los apartados 5 y 8 de este articulo deberan
aplicarse de conformidad con lo establecido en los
articulos 38 y 39 del Reglamento 1287/2006 de la
Comision, de 10 de agosto de 2006, por el que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo relativo a las obligacio-
nes de las empresas de inversion de llevar un regis-
tro, lainformacioén sobre las operaciones, la transpa-
rencia del mercado, la admisidon a negociacién de
instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.»

Tres. El articulo 4 queda redactado del siguiente

modo:

«A los efectos de esta Ley, se estara a la defi-
nicion de grupo de sociedades establecida en el
articulo 42 del Coédigo de Comercio.»

Cuatro. El apartado 3 del articulo 7 queda redactado

del siguiente modo:

«3. Sin perjuicio de las competencias asumidas
por las Comunidades Autonomas respecto de los
valores admitidos a negociacion exclusivamente en
una Bolsa de Valores radicada en su territorio,
cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en las Bolsas de Valores o en el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, la llevanza del registro con-
table corresponderd a la Sociedad de Sistemas,
como registro central, y a las entidades participan-
tes autorizadas para ello, o a aquélla en exclusiva, si
asi se establece, en su caso, reglamentariamente.
No obstante, tal llevanza correspondera, en su caso,
a la sociedad rectora de la Bolsa correspondiente si
asi se determina, de conformidad con lo previsto en
el apartado segundo del articulo 44 bis.Todo ello se
entendera sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 44 quinquies de esta Ley.

Cuando se trate de valores admitidos a negocia-
cion en otros mercados secundarios, la llevanza del
registro corresponderd al organismo o entidad,
incluida la Sociedad de Sistemas, que reglamenta-
riamente se determine o que expresamente desig-
nen los érganos rectores de dichos mercados o sis-
temas organizados de negociacion.»

Cinco. El articulo 31 queda redactado del siguiente
modo:

«Articulo 31.

1. Son mercados regulados aquéllos sistemas
multilaterales que permiten reunir los diversos inte-
reses de compra y venta sobre instrumentos finan-
cieros para dar lugar a contratos con respecto a los
instrumentos financieros admitidos a negociacion, y
que estan autorizados y funcionan de forma regular,
conforme a lo previsto en este Capitulo y en sus nor-
mas de desarrollo, con sujecion en todo caso, a con-
diciones de acceso, admision a negociacion, proce-
dimientos operativos, informacion y publicidad.

2. Los mercados regulados espanoles reciben
la denominacion de mercados secundarios oficiales.
A tales efectos, se consideraran mercados secunda-
rios oficiales de valores los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.

b) El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

c) Los Mercados de Futuros y Opciones, cual-
quiera que sea el tipo de activo subyacente, finan-
ciero o no financiero.

d) EI Mercado de Renta Fija, AIAF

e) Cualesquiera otros, de ambito estatal, que,
cumpliendo los requisitos previstos en el apartado 1,
se autoricen en el marco de las previsiones de esta
Ley y de su normativa de desarrollo, asi como aque-
llos, de &mbito autondmico, que autoricen las comu-
nidades auténomas con competencia en la materia.

3. En los términos previstos en esta Ley y en
sus disposiciones de desarrollo, en los mercados
secundarios oficiales podran negociarse valores y
otros instrumentos financieros que por sus caracte-
risticas sean aptos para ello.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res mantendra actualizada y enviara a la Comisiéon
Europea y a los restantes Estados miembros de la
Unidn Europea la lista de los mercados secundarios
oficiales, comunicando igualmente cualquier modi-
ficacion de la lista.

5. La participacion directa o indirecta de socie-
dades que administren mercados secundarios ofi-
ciales espanoles en otras sociedades que gestionen
mercados regulados fuera de Espana requerira la
autorizaciéon previa de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, quien dispondra del plazo de
dos meses a contar desde la fecha en que haya sido
informada para, en su caso, oponerse a la participa-
cion. Si la Comisién no se pronunciara en dicho
plazo se entendera que acepta la solicitud.

6. La participacion, directa o indirecta, en el
capital de las sociedades que administren mercados
secundarios oficiales espanoles quedara sujeta al
régimen de participaciones significativas previsto
en el articulo 69 de esta Ley para las empresas de
servicios de inversidon, en los términos que regla-
mentariamente se determinen, entendiéndose que
tendra, en todo caso, tal caracter cualquier participa-
cion que alcance, de forma directa o indirecta, al
menos el 1 por ciento del capital o de los derechos
de voto de la sociedad o la que, sin llegar a ese por-
centaje, permita ejercer una influencia notable en la
sociedad, en los términos que se determinen regla-
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mentariamente. Sin perjuicio de las facultades de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de opo-
nerse a una participacion significativa en los térmi-
nos previstos en el apartado 6 de dicho articulo 69,
el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, podra
oponerse a la adquisicidon de una participacién signi-
ficativa en el capital social de aquellas sociedades
cuando estime que es necesario para asegurar el
buen funcionamiento de los mercados o para evitar
distorsiones en los mismos, asi como, en el caso de
adquirentes de terceros Estados, por no darse un
trato equivalente a las entidades espanolas en su
pais de origen.»

Seis. Se adiciona un nuevo articulo 31 bis, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 31 bis. Autorizacion y revocacion.

1. Para dar comienzo a su actividad los merca-
dos secundarios oficiales deberan obtener la autori-
zacién del Ministro de Economia y Hacienda, a pro-
puesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. El plazo para resolver el procedimiento de
autorizacion serd de seis meses desde que la solici-
tud o, en su caso, la informacién que completa la
documentacion requerida, haya tenido entrada en
cualquiera de los registros del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda. En ausencia de resoluciéon expresa
en dicho plazo, la solicitud se entendera desesti-
mada.

En el caso de mercados de dmbito autonémico,
tal autorizacidon sera concedida por la Comunidad
Auténoma con competencias en la materia.

2. Los mercados secundarios oficiales deberan
cumplir los siguientes requisitos para obtener la
autorizacion:

a) Designar una sociedad rectora, que tendra la
forma de sociedad andnima y cuyas funciones basi-
cas seran la organizacion, el funcionamiento y la
supervision del mercado.

b) Presentar el proyecto de estatutos sociales
de la sociedad rectora.

c) Elaborar un programa de actividades en el
que se detallen la estructura organizativa del mer-
cado, los instrumentos financieros susceptibles de
ser negociados en el mismo y los servicios que pre-
tende prestar la sociedad rectora.

d) Que los miembros del consejo de adminis-
tracion de la sociedad rectora y las personas que
efectivamente vayan a dirigir las actividades y las
operaciones del mercado tengan una reconocida
honorabilidad empresarial o profesional y cuenten
con conocimientos y experiencia adecuados en
materias relacionadas con el mercado de valores.

e) Que los accionistas que vayan a tener una
participacién significativa en la sociedad rectora del
mercado sean idéneos, de acuerdo a lo establecido
en el articulo 67

f) Que la sociedad rectora disponga del capital
social minimo y de los recursos propios minimos
que se establezcan reglamentariamente, atendiendo
a la necesidad de asegurar su funcionamiento orde-
nado y teniendo en cuenta la naturaleza y el alcance
de las operaciones que en él se realizan y el tipo y el
grado de riesgo a que se expone.

g) Elaborar un proyecto de reglamento de mer-
cado que contendrd como minimo las reglas aplica-
bles en materia de instrumentos financieros nego-
ciables, miembros, régimen de garantias, negociacion,
registro, compensacioén y liquidacion de transaccio-
nes y supervision y disciplina del mercado y medi-
das de caracter organizativo relativas, entre otras

materias, a los conflictos de interés y a la gestion de
riesgos.

3. Con las excepciones que reglamentaria-
mente se senalen, la modificacidon de los estatutos
sociales de la sociedad rectora o del reglamento del
mercado requerira la previa aprobacién por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores o la Comuni-
dad Auténoma con competencia en la materia, en el
caso de mercados de dmbito autondmico.

4. EIl Ministro de Economia y Hacienda podra
revocar la autorizacion concedida a un mercado
secundario oficial cuando se dé alguno de estos
supuestos:

a) El mercado no haga uso de la autorizacion
en un plazo de doce meses o renuncie expresamente
a la misma.

b) Por falta de actividad en el mercado durante
los seis meses anteriores a la revocacion.

c) Haya obtenido la autorizacion valiéndose de
declaraciones falsas o de cualquier otro medio irre-
gular.

d) Deje de cumplir los requisitos a los que
estaba supeditada la concesion de la autorizacion.

e) Incurra en una infraccion muy grave, de
acuerdo con lo previsto en el Titulo VIIlI de esta Ley.

5. Reglamentariamente se desarrollaran las
normas precisas para la aplicacion de este pre-
cepto.

6. Las Comunidades Autbnomas con compe-
tencias en la materia y respecto de los mercados de
ambito autonémico, podran establecer para aque-
llos las medidas organizativas adicionales que esti-
men oportunas.»

Siete. Se adiciona un nuevo articulo 31 ter, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 31 ter. Condiciones de ejercicio.

Para conservar la autorizacién, los mercados
secundarios oficiales deberdan cumplir en todo
momento los requisitos establecidos en el articulo
anterior, asi como las disposiciones contenidas en el
presente Capitulo.»

Ocho. Se adiciona un nuevo articulo 31 quéater, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 31 quater. Nombramiento de consejeros
y directivos y sustitucion de la sociedad rectora.

1. Una vez recibida la autorizacion para dar
comienzo a la actividad, los sucesivos nombramien-
tos de miembros del consejo de administracion y de
quienes ostenten cargos de direccion en la sociedad
rectora deberan ser aprobados por la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, por
la Comunidad Auténoma con competencia en la
materia, a los efectos de comprobar que los nom-
brados reunen los requisitos de las letras f) y g) del
articulo 67.2 de esta Ley.

La Comision Nacional del Mercado de Valores se
opondra a los cambios propuestos cuando existan
razones objetivas y demostrables para creer que
suponen una amenaza significativa para la gestion y
el funcionamiento adecuado y prudente del mer-
cado. Se entenderan aceptados los nuevos nombra-
mientos si la Comision Nacional del Mercado de
Valores no se pronuncia en el plazo de tres meses
desde la recepcion de la comunicacion.

2. La sustitucién de la sociedad rectora del
mercado secundario oficial estara sujeta a autoriza-
cion del Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comisiéon Nacional del Mercado de
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Valores. El plazo para resolver el procedimiento sera
de tres meses desde la presentacion de la solicitud o
desde que se complete la documentacion requerida.
En ausencia de resolucién expresa en dicho plazo, la
solicitud se entendera desestimada.

En el caso de mercados de &mbito autondmico,
tal autorizacidon serd concedida por la Comunidad
Auténoma con competencias en la materia.»

Nueve. Se adiciona un nuevo articulo 32 bis, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 32 bis. Normas adicionales establecidas
por los mercados para la admision de instru-
mentos financieros a negociacion.

1. Sin perjuicio de las obligaciones contenidas
en el articulo 32, los mercados deberan establecer
normas claras y transparentes en relacion a la admi-
sidn a negociacion de instrumentos financieros, que
aseguren que éstos puedan ser negociados de
modo correcto, ordenado y eficiente y, cuando se
trate de valores negociables, que sean libremente
transmisibles. En el caso de los instrumentos finan-
cieros derivados, las normas garantizaran, en parti-
cular, que la formulacion del contrato objeto de
negociacion permita una correcta formacion de pre-
cios, asi como la existencia de condiciones efectivas
de liquidacién.

Lo dispuesto en este apartado debera aplicarse
de acuerdo con lo establecido en los articulos 35, 36
y 37 del Reglamento 1287/2006 de la Comision,
de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversion de llevar un registro, la infor-
macién sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacion de instrumen-
tos financieros, y términos definidos a efectos de
dicha Directiva.

2. Los mercados deberan disponer de mecanis-
mos eficaces para:

a) comprobar que los emisores de valores
negociables admitidos a negociacion en el mercado
cumplan todas sus obligaciones legales con res-
pecto a la difusién de informacién;

b) facilitar a sus miembros el acceso a la infor-
macion publicada en virtud de la presente Ley y sus
disposiciones de desarrollo;

c) comprobar periédicamente que los instru-
mentos financieros admitidos a negociacion cum-
plen en todo momento los requisitos de admision.

3. Un instrumento financiero que haya sido
admitido a negociacion en un mercado secundario
oficial o en un mercado regulado de otro Estado
miembro podra ser admitido posteriormente a
negociacion en otro mercado secundario oficial, aun
sin el consentimiento del emisor y de conformidad
con lo dispuesto, en materia de admisidon a nego-
ciacion, en esta Ley y en el Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcial-
mente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de admisién a negociacidon en
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas
de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales
efectos.

El mercado secundario oficial debera informar al
emisor de esta circunstancia. EI emisor no estara
obligado a facilitar directamente la informacion
requerida en el apartado 2 a ninglin mercado secun-
dario oficial que haya admitido los instrumentos
financieros a negociacion sin su consentimiento. En
estos casos, sera la sociedad rectora del propio mer-

cado la que debera contar con los medios necesa-
rios para obtener y difundir esa informacion.»

Diez. Se adiciona un nuevo articulo 32 ter, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 32 ter. Obligaciones en materia de abuso
de mercado.

Las sociedades rectoras supervisaran las operacio-
nes realizadas por los miembros del mercado con
objeto de detectar infracciones de las normas del mer-
cado o anomalias en las condiciones de negociacién o
de actuacion que puedan suponer abuso de mercado.
A tal efecto, las sociedades rectoras deberan:

a) comunicar a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores toda infraccion significativa de sus
normas y toda anomalia en las condiciones de nego-
ciacion o de actuacion que pueda suponer abuso de
mercado;

b) facilitar de inmediato la informacion perti-
nente a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res para la investigacion y persecucion del abuso de
mercado cometido en el mercado;

c) prestar plena asistencia en la investigacion y
la persecucidon del abuso de mercado cometido en o
mediante los sistemas del mercado.»

Once. El articulo 33 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 33. Suspension de la negociacion de ins-
trumentos financieros.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra suspender la negociacion de un instru-
mento financiero en los mercados secundarios ofi-
ciales espanoles en que esté admitido cuando
concurran circunstancias especiales que puedan
perturbar el normal desarrollo de las operaciones
sobre ese instrumento financiero o que aconsejen
dicha medida en aras de la proteccion de los inver-
sores. Dicha competencia correspondera a la Comu-
nidad Auténoma con competencias en la materia,
respecto a los instrumentos financieros negociados
exclusivamente en mercados de su ambito auto-
némico.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res deberd hacer publico inmediatamente el acuerdo
de suspensién e informar a las autoridades compe-
tentes de los demas Estados miembros en los que
se negocie ese instrumento, para que acuerden la
suspension de su negociacién en sus mercados
regulados, sistemas multilaterales de negociaciéon e
internalizadores sistematicos bajo su supervision,
salvo cuando pudiera causarse perjuicio grave a los
intereses de los inversores o al funcionamiento
ordenado del mercado.

Asimismo, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, cuando lo estime procedente, comunicara
la decisidon de suspensidn a las autoridades de terce-
ros Estados a cuyos mercados pudiera afectar la
decision.

Del mismo modo, cuando la autoridad compe-
tente de otro Estado miembro le comunique a la
Comision Nacional del Mercado de Valores un
acuerdo de suspension, ésta acordara la suspension
de la negociaciéon de dicho instrumento financiero
en los mercados secundarios oficiales, los sistemas
multilaterales de negociacion espanoles y en inter-
nalizadores sistematicos bajo su supervisién, salvo
que pudiera causarse perjuicio grave a los intereses
de los inversores o al funcionamiento ordenado del
mercado.
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3. Asimismo, la sociedad rectora de un mer-
cado secundario oficial podra suspender la negocia-
cion de un instrumento financiero que deje de cum-
plir las normas del mercado de acuerdo con las
condiciones previstas en el reglamento del mer-
cado, salvo en el caso de que tal decisién pudiera
causar perjuicio grave a los intereses de los inverso-
res o al funcionamiento ordenado del mercado. En
todo caso, inmediatamente después de adoptar la
decision deberd comunicarla a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y hacerla publica. De confor-
midad con lo senalado en el apartado anterior, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores infor-
mara debidamente de ello a las autoridades compe-
tentes de los demas Estados miembros.

4. Las entidades rectoras de los sistemas multi-
laterales de negociacién y las entidades a las que se
refiere el Capitulo Il delTitulo XI estaran obligadas a
suspender la negociacién de un instrumento finan-
ciero desde el momento en que se haga publico el
acuerdo de suspensién.»

Doce. El articulo 34 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 34. Exclusion de la negociacion.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra acordar la exclusion de la negociacion de
aquellos instrumentos financieros que no alcancen
los requisitos de difusién, frecuencia o volumen de
contratacion que reglamentariamente se establez-
can, y de aquellos otros cuyo emisor no cumpla las
obligaciones que le incumban, en especial en mate-
ria de remision y publicacion de informacién. Sin
perjuicio de las medidas cautelares que puedan
adoptarse, tales acuerdos se tomaran siempre pre-
via audiencia de la entidad emisora. Dicha compe-
tencia correspondera a la Comunidad Auténoma
con competencias en la materia, respecto a los ins-
trumentos financieros negociados exclusivamente
en mercados de su ambito autonédmico.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res deberd hacer publico inmediatamente el acuerdo
de exclusion e informar a las autoridades competen-
tes de los demas Estados miembros en los que se
negocie ese instrumento, para que acuerden la
exclusién de su negociacion en sus mercados regu-
lados, sistemas multilaterales de negociacién e
internalizadores sistematicos bajo su supervision,
salvo cuando pudiera causarse perjuicio grave a los
intereses de los inversores o al funcionamiento
ordenado del mercado.

Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, cuando lo estime procedente, comunicara
el acuerdo de exclusion a las autoridades de terce-
ros Estados a cuyos mercados pudiera afectar la
decision.

Del mismo modo, cuando la autoridad compe-
tente de otro Estado miembro le comunique a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores un
acuerdo de exclusién, ésta excluird de la negocia-
cién a dicho instrumento financiero en los mercados
secundarios oficiales, los sistemas multilaterales de
negociacion espanoles y en los internalizadores sis-
tematicos bajo su supervisién, salvo que pudiera
causarse perjuicio grave a los intereses de los inver-
sores o0 al funcionamiento ordenado del mercado.

3. Asimismo, la sociedad rectora de un mer-
cado secundario oficial podra excluir de la negocia-
cién a un instrumento financiero que deje de cum-
plir las normas del mercado de acuerdo con las
condiciones previstas en el reglamento del mer-
cado, salvo en el caso de que tal decision pudiera

causar perjuicio grave a los intereses de los inverso-
res o al funcionamiento ordenado del mercado. En
todo caso, inmediatamente después de adoptar la
decision debera comunicarla a la Comision Nacional
del Mercado de Valores y hacerla publica. De confor-
midad con lo senalado en el apartado anterior, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores infor-
mara debidamente de ello a las autoridades compe-
tentes de los demas Estados miembros.

4. Las entidades rectoras de los sistemas multi-
laterales de negociacion y las demas entidades a las
que se refiere el Capitulo lll del Titulo Xl estaran obli-
gadas a excluir de la negociacién el instrumento
financiero desde el momento en que se haga publico
el acuerdo de exclusion.

5. Asimismo, la exclusion de la negociacién de
un instrumento financiero en un mercado secunda-
rio oficial podra también ser solicitada por la entidad
emisora. Asi, cuando una sociedad acuerde la exclu-
sién de negociacion de sus acciones en los merca-
dos secundarios oficiales, deberd promover una
oferta publica de adquisicién dirigida a todos los
valores afectados por la exclusiéon. Se asimilaran a
la exclusion de negociacién aquellas operaciones
societarias en virtud de las cuales los accionistas de
la sociedad cotizada puedan convertirse, total o par-
cialmente, en socios de otra entidad no cotizada.

Reglamentariamente se estableceran las condi-
ciones para la fijacion del precio y demas requisitos
de las ofertas publicas previstas en este apartado.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra dispensar de la obligacién de formular una
oferta publica de adquisicién en aquellos supuestos
en los que mediante otro procedimiento equivalente
se asegure la proteccidon de los legitimos intereses
de los titulares de acciones afectadas por la exclu-
sidn, asi como de los correspondientes a los titula-
res de las obligaciones convertibles y demas valores
que den derecho a su suscripcion.

En caso de oferta previa a la exclusion de nego-
ciacion, el limite de adquisicidon de acciones propias
establecido en el Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para
las acciones cotizadas en un mercado secundario
oficial serad el 10 por ciento del capital social. Si
como consecuencia de la realizacion de la oferta, las
acciones propias superasen este limite, deberan ser
amortizadas o enajenadas en el plazo de un ano.

El acuerdo de exclusidon y los relativos a la oferta
y al precio ofrecido deberan ser aprobados por la
Junta General de Accionistas.

Al tiempo de la convocatoria de los dérganos
sociales que deban aprobar la oferta, se pondra a
disposicion de los titulares de los valores afectados
un informe de los administradores en el que se jus-
tifique detalladamente la propuesta y el precio ofre-
cido.»

Trece. El articulo 36 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 36.

1. Tendran la consideracion de operaciones de
un mercado secundario oficial de valores las trans-
misiones por titulo de compraventa, u otros nego-
cios onerosos de cada mercado, cuando se realicen
sobre valores negociables u otros instrumentos
financieros admitidos a negociacién en el mismo y
se efectuen en ese mercado con sujecién a sus
reglas de funcionamiento.

2. Las transmisiones a titulo oneroso diferen-
tes de las previstas en el apartado anterior y las
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transmisiones a titulo lucrativo de valores o instru-
mentos financieros admitidos a negociacién en un
mercado secundario oficial no tendran la considera-
cion de operaciones del mismo.

3. Sin perjuicio de otras modalidades de prés-
tamo, se podra llevar a cabo el préstamo de valores
negociados en un mercado secundario oficial cuya
finalidad sea la disposicion de los mismos para su
enajenacion posterior, para ser objeto de préstamo
0 para servir como garantia en una operacion finan-
ciera. En cualquier caso, el prestatario debera ase-
gurar la devolucién del préstamo mediante la cons-
titucion de las garantias suficientes. En su caso, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores determi-
nara cuales deberdn de ser dichas garantias. La
regla de exigencia de garantias no resultara aplica-
ble a los préstamos de valores resultantes de opera-
ciones de politica monetaria, ni a los que se hagan
con ocasion de una oferta publica de venta de
valores.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podra:

a) Fijar limites al volumen de operaciones de
préstamo o a las condiciones de los mismos, aten-
diendo a circunstancias del mercado.

b) Establecer obligaciones especificas de infor-
macion sobre las operaciones.»

Catorce. El articulo 37 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 37 Miembros de los mercados secunda-
rios oficiales.

1. El acceso a la condicion de miembro de un
mercado secundario oficial se regira:

a) por las normas generales establecidas en
esta Ley;

b) por las normas especificas de cada mercado
establecidas en la presente Ley y sus disposiciones
de desarrollo, o por las que, en el caso de mercados
de ambito autondmico, se establezcan por las
Comunidades Autonomas con competencia en la
materia, siempre que se ajusten a lo dispuesto en
esteTitulo, y

c) por las condiciones de acceso que estipule
cada mercado, que deberan en cualquier caso ser
transparentes, no discriminatorias y basadas en cri-
terios objetivos.

2. Podran ser miembros de los mercados
secundarios oficiales, las siguientes entidades:

a) Las empresas de servicios de inversion que
estén autorizadas para ejecutar érdenes de clientes
0 para negociar por cuenta propia.

b) Las entidades de crédito espanolas.

c) Las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito autorizadas en otros Estados
miembros de la Unién Europea que estén autoriza-
das para ejecutar 6rdenes de clientes o para nego-
ciar por cuenta propia. El acceso podra ser a través
de cualquiera de los siguientes mecanismos:

1.° Directamente, estableciendo sucursales en
Espana, de conformidad con el articulo 71 bis del
Titulo V en el caso de empresas de servicios de
inversion, o de conformidad con el Capitulo Il del
Titulo V de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disci-
plina e Intervencion de las entidades de crédito, en
el caso de entidades de crédito.

2.° Haciéndose miembros remotos del mer-
cado secundario oficial, sin tener que estar estable-
cidos en el Estado espanol, cuando los procedimien-

tos de negociacion o los sistemas del mercado en
cuestion no requieran una presencia fisica para la
realizacion de operaciones.

d) Las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito autorizadas en un Estado que
no sea miembro de la Union Europea, siempre que,
ademas de cumplir los requisitos previstos en el
Titulo V de esta Ley para operar en Espana, en la
autorizacion dada por las autoridades de su pais de
origen se les faculte para ejecutar 6rdenes de clien-
tes o para negociar por cuenta propia. El Ministro de
Economia y Hacienda podra denegar o condicionar
el acceso de estas entidades a los mercados espano-
les por motivos prudenciales, por no darse un trato
equivalente a las entidades espanolas en su pais de
origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento
de las reglas de ordenacion y disciplina de los mer-
cados de valores espanoles.

e) La Administracion General del Estado,
actuando a través de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera, laTesoreria General de la Segu-
ridad Social y el Banco de Espana.

f) Aquellas otras personas que, a juicio de la
sociedad rectora del mercado secundario oficial
correspondiente, quien tendra en cuenta en particu-
lar las especiales funciones del mercado que pudie-
ran ser atendidas por aquéllas:

1.° sean idodneas;

2.° posean un nivel suficiente de aptitud y com-
petencia en materia de negociacion;

3.° tengan establecidas, en su caso, medidas
de organizacién adecuadas, y

4.° dispongan de recursos suficientes para la
funcion que han de cumplir, teniendo en cuenta los
diversos mecanismos financieros que el mercado
secundario oficial puede haber establecido para
garantizar la correcta liquidacién de las operaciones.

3. Lasociedad rectora del mercado comunicara a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, o a la
Comunidad Auténoma con competencias en la mate-
ria en el caso de mercados secundarios oficiales de
ambito autondmico, con la periodicidad que se esta-
blezca reglamentariamente, la lista de sus miembros.

4. Los miembros del mercado secundario ofi-
cial se atendran a las obligaciones contempladas en
los articulos 79 bis, 79 ter y 79 sexies de esta Ley, en
relacion con sus clientes cuando, actuando por
cuenta de éstos, ejecuten sus 6rdenes en un mer-
cado secundario oficial. No obstante, cuando se
trate de operaciones entre miembros, por cuenta
propia y en nombre propio, éstos no estaran obliga-
dos a imponerse mutuamente las obligaciones esta-
blecidas en los articulos anteriormente citados.»

Quince. El articulo 38 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 38. Acceso remoto.

1. El mercado secundario oficial espanol que
pretenda establecer mecanismos en otro Estado
miembro de la Uniéon Europea para el acceso remoto
de miembros desde ese Estado, deberd comunicarlo
ala Comision Nacional del Mercado de Valores quien,
en el plazo de un mes desde la recepcion de la comu-
nicacion, la remitira a la autoridad competente de ese
Estado miembro. Asimismo, a peticion de dicha auto-
ridad competente, la Comision Nacional del Mercado
de Valores comunicara en un plazo de tiempo razona-
ble, la identidad de los miembros del mercado secun-
dario oficial establecido en aquel Estado.

2. Los mercados regulados de otros Estados
miembros de la Unién Europea podran establecer
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en Espana los mecanismos apropiados para facilitar
el acceso y la negociacién remota por parte de
miembros espanoles, previa remisidén por la autori-
dad competente de ese Estado miembro a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, de la comuni-
caciéon del mercado. Asimismo, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra solicitar a la autoridad
competente del Estado de origen del mercado regu-
lado la remisién, en un plazo razonable, de la identi-
dad de los miembros del mercado regulado.»

Dieciséis. El articulo 43 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 43. Requisitos de transparencia.

1. A fin de procurar la transparencia del mer-
cado vy la eficiencia en la formacién de los precios,
los mercados secundarios oficiales estaran obliga-
dos a difundir informacién de caracter publico sobre
las operaciones sobre acciones admitidas a negocia-
cion en ellos en relacién con las posiciones de com-
pra y venta existentes en cada momento y en rela-
cion con las operaciones ya concluidas en dicho
mercado de acuerdo con las disposiciones conteni-
das en el presente articulo. El Ministro de Economia
y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, determinara
los requisitos de transparencia aplicables a las ope-
raciones efectuadas sobre otros instrumentos finan-
cieros y podra, si lo estima necesario, extender la
aplicacion de los requisitos de transparencia conte-
nidos en este articulo a otros instrumentos financie-
ros distintos de las acciones.

2. Los mercados secundarios oficiales haran
publica la siguiente informacién previa a la negocia-
cion con respecto a las acciones admitidas a nego-
ciacién en ellos:

a) los precios de compra y venta existentes en
cada momento, y

b) la profundidad de las posiciones de negocia-
cion a esos precios que se difundan a través de sus
sistemas.

La informacién referida debera ponerse a dispo-
sicion del publico en condiciones comerciales razo-

de la publicacion en el caso de operaciones de gran
volumen en comparacion con el volumen estandar
de mercado para esas acciones o para ese tipo de
acciones. Los mercados secundarios oficiales debe-
ran, en estos casos, obtener de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores la aprobacion previa de
los métodos propuestos de informacion aplazada, y
deberan revelar dichos métodos de manera clara a
los miembros del mercado y al publico inversor.

5. En caso de que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores conceda exenciones a los requi-
sitos de transparencia previa a la negociacién en
virtud del apartado 2 del presente articulo, o de que
autoricen el aplazamiento de las obligaciones de
transparencia posterior a la negociacion en virtud de
su apartado 4, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores debera dispensar el mismo trato a todos los
mercados secundarios oficiales y sistemas multila-
terales de negociacion, sin discriminaciones.

6. Los mercados secundarios oficiales podran
permitir a las entidades referidas en el articulo 128
de la presente Ley acceder, en condiciones comer-
ciales razonables y de forma no discriminatoria, a
los sistemas que empleen para publicar la informa-
cion a la que se refieren los apartados 2 y 3 del pre-
sente articulo.

7. Las disposiciones contenidas en los aparta-
dos anteriores deberan aplicarse de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento 1287/2006 de la Comi-
sién, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversion de llevar un registro, la infor-
macion sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacion de instrumen-
tos financieros, y términos definidos a efectos de
dicha Directiva.

8. Sin perjuicio de la informaciéon de caracter
publico contemplada en este articulo, las Comunida-
des Autdonomas con competencias en la materia y
respecto a operaciones realizadas en su ambito
territorial podran establecer cualquier otro deber de
informacion.»

Diecisiete. Se da nueva redaccion a las letras a), b)

nables y de forma continua en el horario normal de y c) del apartado 1 y al apartado 11 y se adiciona un
negociacion. nuevo apartado 12 al articulo 44 bis, con el siguiente tenor

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores literal:

podra eximir a los mercados secundarios oficiales
de publicar la informacidon mencionada en este apar-
tado, atendiendo al modelo de mercado o al tipo y
volumen de las 6rdenes. Asimismo, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores podra no imponer
dicha obligacion en el caso de operaciones de gran
volumen en comparacion con el volumen estandar
de mercado para esas acciones o para ese tipo de
acciones.

3. Los mercados secundarios oficiales haran
publica la siguiente informacidn, con respecto a las
acciones admitidas a cotizacién en ellos, sobre las
operaciones ya concluidas:

a) el precio,
b) el volumeny
c) la hora de ejecucion.

Dicha informacién debera ponerse a disposiciéon
del publico en condiciones comerciales razonables
y, en la medida de lo posible, en tiempo real.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podra autorizar a los mercados secundarios ofi-
ciales a aplazar la publicacién de los datos de las
operaciones realizadas en funcién de su tipo o volu-
men. En especial, podran autorizar el aplazamiento

«Articulo 44 bis.

1. Se constituird una sociedad anénima que,
con la denominacion de «Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquida-
cion de Valores» (en adelante, la «Sociedad de Siste-
masn»), tendra por funciones:

a) Llevar, en los términos previstos en el Capi-
tulo Il delTitulo | de la presente Ley, el registro con-
table correspondiente a valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, admitidos a nego-
ciacion en las Bolsas de Valores o en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, asi como a los valo-
res admitidos a negociacién en otros mercados
secundarios oficiales u otros mercados regulados y
en sistemas multilaterales de negociaciéon, cuando
sus organos rectores asi lo soliciten.

b) Gestionar la liquidacion y, en su caso, la
compensacion de valores y efectivo derivada de las
operaciones realizadas sobre valores.

c) Prestar servicios técnicos y operativos direc-
tamente relacionados con los de registro, compen-
sacién y liquidacion de valores, y cualesquiera otros
requeridos para que la Sociedad de Sistemas cola-
bore y coordine sus actuaciones con otros ambitos y
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sistemas de registro, compensacion y liquidacién de
valores y pueda participar en estos ultimos. En par-
ticular, podran desarrollar funciones registrales rela-
tivas a los valores admitidos a negociacidén en mer-
cados secundarios oficiales u otros mercados
regulados y en sistemas multilaterales de negocia-
cion, cuando sea necesario para facilitar la liquida-
cion de operaciones sobre los mismos.»

1. El Gobierno, previo informe de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y del Banco de
Espana, podra autorizar a otras entidades financieras
la realizacion de todas o algunas de las funciones a
que se refiere el apartado 1 del presente articulo.
Dichas entidades se someteran a lo dispuesto en los
apartados 8 y 9 de este articulo, y deberdn cumplir en
todo caso con los requisitos minimos que se esta-
blezcan reglamentariamente, los cuales incluiran
necesariamente el régimen de acceso a la condicidn
de participantes en los sistemas, recursos propios
minimos, honorabilidad y profesionalidad de los
directivos responsables de la entidad, estructura
organizativa y operativa, procedimientos operativos
y contables, establecimiento de medidas de limita-
cion y control de riesgos y conexion a los sistemas de
pagos. Asimismo, les serd de aplicacion el mismo
régimen de supervision y disciplina que a la Sociedad
de Sistemas, con las especificaciones que reglamen-
tariamente se establezcan.

12. El Gobierno o, con su habilitacion expresa
el Ministro de Economia y Hacienda, podra estable-
cer las normas a que habran de ajustarse los siste-
mas de compensacion y liquidacion relacionados
con la negociacion de valores y la actuacion de las
entidades financieras que intervengan en aquéllos.»

Dieciocho. Se adiciona un nuevo articulo 44 quéater,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 44 quater. Posibilidades de eleccion de
sistema de compensacion y liquidacion o de
entidad de contrapartida central.

1. Los mercados secundarios oficiales podran
suscribir acuerdos con una entidad de contrapartida
central o un sistema de compensacién y liquidacion
de otro Estado miembro para realizar la compensa-
cién o liquidacion de alguna o de todas las operacio-
nes concluidas por los miembros del mercado con
arreglo a sus sistemas.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podra oponerse a dichos acuerdos cuando con-
sidere que puedan menoscabar el funcionamiento
ordenado del mercado y teniendo en cuenta las con-
diciones de los sistemas de liquidacion previstas en
el apartado 1 del articulo 44 quinquies.»

Diecinueve. Se adiciona un nuevo articulo 44 quin-

quies, con el siguiente tenor literal:

«Articulo 44 quinquies. Derecho a designar un sis-
tema de liquidacion.

1. Los mercados secundarios oficiales deberan
ofrecer a todos sus miembros el derecho a designar
el sistema de liquidaciéon de las operaciones en ins-
trumentos financieros que realicen en ese mercado,
siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que se establezcan entre el sistema de liqui-
dacién designado por el mercado y el sistema o
infraestructura designado por el miembro los proce-
dimientos, vinculos y mecanismos técnicos y opera-
tivos necesarios para asegurar la liquidacién eficaz y
econdmica de la operacion en cuestion.

b) Que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores reconozca que las condiciones técnicas para

la liquidacidon de las operaciones realizadas en ese
mercado a través de un sistema distinto del desig-
nado por el mismo permiten el funcionamiento
armonico y ordenado de los mercados financieros,
atendiendo en particular al modo en que se asegura-
ran las relaciones entre los diversos sistemas de
registro de las operaciones e instrumentos financie-
ros. La valoracion de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores se entenderd sin perjuicio de las
competencias del Banco de Espana, en su calidad de
supervisor de los sistemas de pago, asi como de
otras autoridades supervisoras de dichos sistemas.
La Comisidon Nacional del Mercado de Valores ten-
dra en cuenta la labor de supervision realizada por
tales entidades con el objeto de evitar repeticiones
innecesarias de los controles.

2. Lo dispuesto en este articulo no empece el
derecho del operador del sistema de contrapartida
central, compensacion o liquidacion de instrumen-
tos financieros a negarse a facilitar los servicios
solicitados por motivos comerciales legitimos.»

Veinte. Se adiciona un nuevo articulo 44 sexies, con

el siguiente tenor literal:

«Articulo 44 sexies. Acceso a los sistemas de con-
trapartida central, compensacion y liquidacion.

Las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito de otros Estados miembros de
la Union Europea tendran derecho a acceder a los
sistemas de contrapartida central, compensacion y
liquidacién existentes en territorio espanol, con el
fin de liquidar o concertar la liquidacion de operacio-
nes en instrumentos financieros, tanto si se nego-
cian en mercados secundarios oficiales o siste-
mas multilaterales de negociacion espanoles o en
mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion de otros Estados miembros de la Unidn
Europea.

El acceso a estos sistemas estara sujeto a los
mismos criterios objetivos, trasparentes y no discri-
minatorios que se aplican a los miembros locales.

Lo dispuesto en este articulo no empece el dere-
cho del operador del sistema de contrapartida cen-
tral, compensacion o liquidacién de valores a
negarse a facilitar los servicios solicitados por moti-
vos comerciales legitimos.»

Veintiuno. El articulo 45 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 45.

La creacion de Bolsas de Valores correspondera
al Ministro de Economia y Hacienda, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 31 bis, salvo en el caso de
que se trate de Bolsas de Valores ubicadas en el
territorio de Comunidades Autdnomas cuyos Estatu-
tos de Autonomia les reconozcan competencia al
efecto. En este caso, la creacidén de Bolsas de Valores
correspondera a dichas Comunidades Auténomas.»

Veintidds. El articulo 46 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 46.

Las Bolsas de Valores tendran por objeto la
negociacion de aquellas categorias de valores nego-
ciables y otros instrumentos financieros, de los pre-
vistos en el articulo 2 que por sus caracteristicas
sean aptas para ello de acuerdo con lo dispuesto en
el reglamento del mercado, segun lo establecido en
el articulo 31 bis.

Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en
los términos establecidos en su Reglamento, instru-
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mentos financieros admitidos a negociacién en otro
mercado secundario oficial. En este caso, se debera
prever, en su caso, la necesaria coordinacion entre
los sistemas de registro, compensacion y liquida-
cién respectivos.»

Veintitrés. El apartado 1 del articulo 48 queda redac-

tado del siguiente modo:

«1. Las Bolsas de Valores estaran regidas y
administradas por una sociedad rectora, segun lo
dispuesto en el articulo 31 bis, que sera responsable
de su organizacion y funcionamiento internos, y
sera titular de los medios necesarios para ello,
siendo éste su objeto social principal. Dichas socie-
dades podran desarrollar igualmente otras activida-
des complementarias. Las acciones de dichas socie-
dades seran nominativas. Tales sociedades deberan
contar necesariamente con un Consejo de Adminis-
traciéon compuesto por no menos de cinco personas
y, con al menos, un Director General. Dichas socie-
dades no tendran la condicion legal de miembros
de las correspondientes Bolsas de Valores y no
podran realizar ninguna actividad de intermedia-
cion financiera, ni las actividades relacionadas en el
articulo 63.»

Veinticuatro. Se da nueva redaccion al articulo 55,

que queda redactado del siguiente modo:

«1. El Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes tendra por objeto la negociacion de valores de
renta fija representados mediante anotaciones en
cuenta emitidos por el Estado, por el Instituto de
Crédito Oficial y, a solicitud de ellos, por el Banco
Central Europeo, por los Bancos Centrales Naciona-
les de la Union Europea, por las Comunidades Auto6-
nomas, por bancos multilaterales de desarrollo de
los que Espana sea miembro, por el Banco Europeo
de Inversiones o por otras entidades publicas, en los
supuestos que reglamentariamente se senalen, asi
como la negociacion de otros instrumentos financie-
ros, en todos los casos anteriores de acuerdo con
lo dispuesto en el reglamento del mercado segun
lo establecido en el articulo 31 bis. En todo caso,
los valores deberan ajustarse a las especificaciones
técnicas que se establezcan a tal efecto en el regla-
mento del Mercado. Los valores admitidos a nego-
ciacion en este mercado podran negociarse en
otros mercados secundarios oficiales, en los térmi-
nos que se fijen en el Reglamento del correspon-
diente mercado.

2. El Banco de Espana tendra la consideracion
de organismo rector del Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones. El Banco de Espana llevara el servi-
cio financiero de los valores anotados cuando asi lo
concierte con los emisores y por cuenta de éstos, en
los términos que se establezcan en el reglamento
del Mercado.

3. La sustitucién del organismo rector del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones se regira por
lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 31 quater.

4. El Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes se regira por la presente Ley y su normativa de
desarrollo, asi como por un Reglamento, segun lo
dispuesto en el articulo 31 bis.

5. Las comunidades auténomas con compe-
tencias en la materia podran crear, regular y organi-
zar un mercado autondmico de Deuda Publica en
Anotaciones que tenga por objeto la negociacién de
valores de renta fija emitidos por aquéllas y otras
entidades de derecho publico dentro de su ambito
territorial.»

Veinticinco. Se da nueva redaccién al apartado 1 del

articulo 56 y se deroga el apartado 3.

«1. Podran acceder a la condicion de miembros
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, ade-
mas del Banco de Espana, las entidades que cum-
plan los requisitos del articulo 37 de la presente Ley,
en los términos establecidos en ese articulo y de
acuerdo con lo que se fije en el reglamento del Mer-
cado.»

Veintiséis. Se da nueva redaccién al apartado 3 del

articulo 57, con el siguiente tenor literal:

«3. Podran ser titulares de cuenta a nombre
propio en el Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes y mantener cuenta como entidades participan-
tes en nombre propio en el sistema de registro de la
Sociedad de Sistemas, ademas del Banco de Espana,
los sistemas y organismos compensadores y liqui-
dadores de los mercados secundarios oficiales y los
sistemas de compensacion interbancaria al objeto
de gestionar el sistema de garantias, asi como quie-
nes cumplan los requisitos que al efecto se establez-
can en el reglamento del mercado.»

Veintisiete. Se da nueva redaccion al articulo 58, con

la siguiente redaccion:

«1. Podran ser entidades gestoras, ademas del
Banco de Espana, los miembros del mercado que
cumplan los requisitos que a tal efecto se establez-
can en el reglamento del mercado.

2. Las entidades gestoras, en su condicion de
participantes en el sistema de registro a cargo de la
Sociedad de Sistemas, llevaran el registro de los
valores de quienes no sean titulares de cuenta a
nombre propio en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, y mantendran en la Sociedad de Siste-
mas una cuenta global que constituira en todo
momento la contrapartida exacta de aquéllos.

3. Cuando dichas entidades gestoras ostenten
la condicidn adicional de titular de cuenta a nombre
propio en el Mercado de Deuda Publica, estas ulti-
mas cuentas se llevaran en la Sociedad de Sistemas
con total separacion de las cuentas globales men-
cionadas en el apartado anterior.

4. En los términos que se fijen reglamentaria-
mente, el Banco de Espana podra acordar cautelar-
mente la suspension o limitacion de actividades de
los miembros del mercado y de las entidades gesto-
ras cuando por su actuacion generen un peligro o
causen un grave trastorno para el mercado, para los
procedimientos de compensacion y liquidacion o,
en los casos de entidades gestoras, a la seguridad
juridica de los valores anotados. Estas medidas
seran comunicadas por el Banco de Espana a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y al
Ministerio de Economia y Hacienda, para que el
Ministro, en su caso, proceda a su ratificacion.

5. Declarado el concurso de una entidad ges-
tora del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones,
el Banco de Espana podra disponer, de forma inme-
diata y sin coste para el inversor, el traspaso de los
valores anotados a cuenta de terceros de otras enti-
dades gestoras. De igual forma, los titulares de los
valores podran solicitar el traslado de los mismos a
otra entidad gestora. A estos efectos, tanto el juez
del concurso como la administracion concursal faci-
litaran el acceso de la entidad gestora destinataria a
la documentacién y registros contables e informati-
cos necesarios para hacer efectivo el traspaso, ase-
guradndose de este modo el ejercicio de los derechos
de los titulares de los valores. La existencia del pro-
cedimiento concursal no impedird que se haga lle-
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gar a los titulares de los valores el efectivo proce-
dente del ejercicio de los derechos econdmicos o de
su venta.

6. Si, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 55.3, el Banco de Espana dejara de ser orga-
nismo rector del mercado, las competencias que se
le atribuyen en los apartados 4 y 5 del presente
articulo corresponderan a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.»

Veintiocho. El articulo 59 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 59. Mercados Secundarios Oficiales de
Futuros y Opciones.

1. Podrén crearse Mercados Secundarios Ofi-
ciales de Futuros y Opciones, de dmbito estatal,
cuya forma de representacion sea la de anotaciones
en cuenta. Corresponderd al Ministro de Economiay
Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, autorizar dicha creacién, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 31 bis.

La autorizacion de la creacion del mercado asi
como el resto de autorizaciones y aprobaciones
senaladas en este articulo correspondera a la Comu-
nidad Autdnoma con competencias en la materia en
el caso de mercados de ambito autondmico.

2. Estos mercados tendran por objeto los con-
tratos de futuros, de opciones y de otros instrumen-
tos financieros derivados, cualquiera que sea el
activo subyacente, definidos por la sociedad rectora
del mercado.

La sociedad rectora organizara la negociacion,
compensacion y liquidacién de los citados contra-
tos, ya sea llevando a cabo todas o solamente algu-
nas de estas funciones. La llevanza del registro con-
table correspondiente a los instrumentos financieros
negociados correspondera a la sociedad rectora,
que llevara el registro central y, en su caso, junto
con los miembros autorizados para llevar los regis-
tros de detalle correspondientes a los contratos de
sus clientes.

El Gobierno establecera las condiciones de sol-
vencia y medios técnicos exigibles para que los
miembros puedan ser autorizados a llevar los regis-
tros de los contratos de sus clientes, que se corres-
ponderan con el registro central a cargo de la socie-
dad rectora.

La sociedad rectora del mercado dara por si
misma o asegurara por medio de otra entidad, pre-
via aprobacion de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, la contrapartida en todos los contratos
que emita. Ademads, la sociedad rectora podra reali-
zar la actividad de contrapartida central a que se
refiere el articulo 44 ter, en cuyo caso le sera de apli-
cacion lo dispuesto en este articulo, con las particu-
laridades que, en su caso, se establezcan en su
correspondiente Reglamento.3. Podran ser miem-
bros de estos mercados las entidades a las que se
refiere el articulo 37 de esta Ley. También podran
acceder a la condicion de miembro, con capacidad
restringida exclusivamente a la negociacién, bien
por cuenta propia o por cuenta de entidades de su
grupo aquellas entidades cuyo objeto social princi-
pal consista en la inversién en mercados organiza-
dos y reunan las condiciones de medios y solvencia
que establezca el Reglamento del Mercado a que se
refiere el apartado 7 de este articulo. En los merca-
dos de futuros y opciones con subyacente no finan-
ciero, reglamentariamente se podrd determinar la
adquisiciéon de dicha condicion por otras entidades
distintas de las antes senaladas, siempre que redinan

los requisitos de especialidad, profesionalidad y sol-
vencia.

4. En los mercados secundarios oficiales de
futuros y opciones existira, conforme a lo dispuesto
en el articulo 31 bis una sociedad rectora, con forma
de sociedad andnima, cuyas funciones bdsicas
seran las de organizar, dirigir y supervisar la activi-
dad del mercado. Estas sociedades no podran reali-
zar ninguna actividad de intermediacion financiera,
ni las actividades relacionadas en el articulo 63, a
excepcion de lo dispuesto en esta Ley. No obstante,
y al objeto de gestionar el sistema de garantias,
podran ser titulares de cuentas en el Mercado de
Deuda Publica o tener una posicion equivalente en
mercados o sistemas extranjeros que realicen fun-
ciones similares.

5. La modificacion de los estatutos sociales de
la sociedad rectora requerird la previa aprobacién
por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
conforme a lo dispuesto en el articulo 31 bis, con las
excepciones que reglamentariamente se senalen.

6. Lasociedad rectora dispondra de un consejo
de administracion con, al menos, cinco miembros, vy,
como minimo, de un Director general. Una vez reci-
bida la autorizacioén inicial, los nuevos nombramien-
tos deberan ser aprobados por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores o, en su caso, por la Comu-
nidad Auténoma con competencia en la materia, a
los efectos de comprobar que los nombrados redinen
los requisitos de las letras f) y g) del articulo 67.2 de
esta Ley.

7. Estos Mercados, ademas de regirse por las
normas previstas en la presente Ley y normativa de
desarrollo, se regiran por un Reglamento especifico,
que tendra el caracter de norma de ordenacién y
disciplina del Mercado de Valores, cuya aprobacion
y modificacion se ajustara al procedimiento previsto
en el articulo 31 bis. En el citado Reglamento se
detallaran las clases de miembros, con especifica-
cion de los requisitos técnicos y de solvencia que
deberan reunir en relacion con las diversas activida-
des que desarrollen en el mercado, los contratos
propios del mercado, las relaciones juridicas de la
sociedad rectora y de los miembros del mercado
con los clientes que actuen en el mercado, las nor-
mas de supervision, el régimen de garantias, los
regimenes de contratacion, compensacion, liquida-
cién y registro de los contratos del correspondiente
mercado, asi como cualesquiera otros aspectos que
se precisen reglamentariamente.

8. Las garantias que los miembros del corres-
pondiente mercado y los clientes constituyan de
conformidad con el régimen contenido en su res-
pectivo Reglamento y en relacion a cualesquiera
operaciones realizadas en el ambito de actividad de
los mercados de futuros y opciones sdélo responde-
ran frente a las entidades a cuyo favor se constituye-
ron y Unicamente por las obligaciones que de tales
operaciones deriven para con la sociedad rectora o
los miembros del correspondiente mercado.

9. En caso de que los miembros de los merca-
dos secundarios oficiales o los clientes se vieran
sometidos a un procedimiento concursal, las socie-
dades rectoras de tales mercados gozaran de dere-
cho absoluto de separacién respecto a los instru-
mentos financieros y el efectivo en que estuvieran
materializadas las garantias que tales miembros o
clientes hubieran constituido o aceptado a favor de
aquéllas de conformidad con el régimen contenido
en el Reglamento del respectivo mercado. Sin per-
juicio de lo anterior, el sobrante que reste después
de la liquidacion de las operaciones garantizadas se
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incorporard a la masa patrimonial concursal del
cliente o miembro en cuestion.

En caso de que los clientes de los miembros de
los mercados secundarios oficiales se vieran some-
tidos a un procedimiento concursal, esos miembros
gozaran de derecho absoluto de separacién respecto
a los instrumentos financieros y el efectivo en que
estuvieran materializadas las garantias que sus
clientes hubieran constituido a su favor de confor-
midad con el régimen contenido en el Reglamento
del respectivo mercado. Sin perjuicio de lo anterior,
el sobrante que reste después de la liquidacion de
las operaciones, se incorporara a la masa patrimo-
nial concursal del cliente en cuestion.

Declarado el concurso de un miembro, la socie-
dad rectora del mercado, dando previamente cuenta
a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, ges-
tionara el traslado de los contratos que tuviera regis-
trados por cuenta de los clientes, junto con los ins-
trumentos financieros y el efectivo en que estuvieran
materializadas las correspondientes garantias. En el
caso de que tal traslado no pudiera llevarse a cabo,
la sociedad rectora podra acordar la liquidacién de
los contratos que el miembro tuviera abiertos en la
sociedad rectora, incluyendo los que fueran por
cuenta de sus clientes. En tal caso, concluidas las
actuaciones que deban llevarse a cabo en relacion
con las posiciones registradas y garantias constitui-
das por los clientes ante el miembro en cuestion,
esos clientes tendran un derecho absoluto de sepa-
racion respecto del eventual sobrante.

A estos efectos, tanto el juez competente como
los 6rganos del procedimiento concursal, facilitaran
que la entidad a la que vayan a traspasarse los regis-
tros contables y las garantias pueda acceder a la
documentacion y registros informaticos necesarios
para hacer efectivo el traspaso.»

Veintinueve. Se adiciona un nuevo Capitulo IV bis

con la siguiente redaccién:

«CAPITULO IV BIS
De la comunicacion de operaciones

Articulo 59 bis. Comunicacion de operaciones a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

1. Las empresas de servicios de inversién y
entidades de crédito que ejecuten operaciones
sobre instrumentos financieros deberan comunicar-
las a la Comisién Nacional del Mercado de Valores a
la mayor brevedad posible y, en lo que se refiere a
los datos recogidos en el primer parrafo del apar-
tado numero 3 de este mismo articulo, a mas tardar,
al finalizar el siguiente dia habil a su ejecucion. Esta
obligacion se entendera exigible en todo caso, inde-
pendientemente del método, medio, mercado o sis-
tema a través del que se hubieran ejecutado las
operaciones.

Quedan excluidas de esta obligacién de comuni-
cacion las operaciones realizadas sobre participacio-
nes o acciones de instituciones de inversién colectiva
no admitidas a negociacién ni en mercados regula-
dos ni en sistemas multilaterales de negociacion.

2. Los informes sobre las operaciones ejecuta-
das podran ser comunicados por la propia entidad,
por un tercero que actue en su nombre, por la socie-
dad rectora del mercado regulado, o entidad gestora
del sistema multilateral de negociacion a través del
que se haya realizado la operacion, o bien, por un
sistema de casamiento de operaciones o de infor-
macion aprobado por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

Cuando las operaciones sean comunicadas a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores directa-
mente por las sociedades rectoras de los mercados
regulados, por las entidades gestoras de los siste-
mas multilaterales de negociacién, o por los siste-
mas de casamiento de operaciones o de informa-
cion, la empresa de servicios de inversion o la
entidad de crédito podra ser eximida de la obliga-
cion senalada en el apartado 1 de este articulo.

3. Los informes tendran el contenido senalado
en el Reglamento 1287/2006, de la Comision, de 10
de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a las obligaciones de las empresas de
inversion de llevar un registro, la informacién sobre
las operaciones, la transparencia del mercado, la
admision a negociacion de instrumentos financieros,
y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Adicionalmente, las entidades indicadas en el
apartado numero 1 de este articulo deberan facilitar
ala CNMV, en la forma, detalle y plazos que se deter-
minen reglamentariamente, la identidad de los
clientes por cuenta de los cuales hayan ejecutado
sus operaciones.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda
para, en su caso, establecer requisitos de informa-
cidon adicionales cuando se considere necesario para
permitir el correcto ejercicio de las funciones de
supervision que la Comision Nacional del Mercado
de Valores tiene encomendadas y siempre que se
cumpla uno de los siguientes criterios:

a) el instrumento financiero objeto del
informe tenga caracteristicas especificas que no se
incluyan en la informacién exigida por el Regla-
mento 1287/2006, de la Comision; o

b) los métodos de negociacion especificos del
sistema de negociacién donde se realizé la opera-
cion tienen caracteristicas que no estén incluidas en
lainformacidn exigida por el Reglamento 1287/2006,
de la Comision.

4. Asimismo, las empresas de servicios de
inversion y las entidades de crédito deberan conser-
var a disposicion de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores durante al menos cinco anos los
datos sefnalados en este articulo sobre todas las
operaciones realizadas.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res se asegurara de que los informes que reciba son
remitidos, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 91 bis, a la autoridad competente del mer-
cado mas importante en términos de liquidez del
instrumento financiero al que se refieran las opera-
ciones, cuando dicho mercado esté radicado en otro
Estado miembro de la Unién Europea.

Los informes remitidos a la Comision Nacional
del Mercado de Valores por las sucursales en Espana
de empresas de servicios de inversion y entidades
de crédito de otros Estados miembros de confor-
midad con lo establecido en el parrafo quinto del
articulo 71 bis 2, seran reenviados por aquella a la
autoridad competente del Estado de origen de la
entidad, a no ser que ésta renuncie a recibir la infor-
macion.

6. La determinacion del mercado mas impor-
tante en términos de liquidez, la concrecién de los
canales permitidos para enviar los informes, el inter-
cambio de informacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con otras autoridades compe-
tentes y el desarrollo de las demas cuestiones esta-
blecidas en este articulo se contempla en los articu-
los 9 a 14 del Reglamento 1287/2006, de la Comisidn,
de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
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Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversion de llevar un registro, la infor-
macién sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacién de instrumen-
tos financieros, y términos definidos a efectos de
dicha Directiva.»

Treinta. El articulo 62 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 62. Concepto de empresa de servicios de
inversion y supuestos excluidos.

1. Las empresas de servicios de inversion son
aquellas empresas cuya actividad principal consiste
en prestar servicios de inversion, con caracter profe-
sional, a terceros sobre los instrumentos financieros
sefnalados en el articulo 2 de la presente Ley.

2. Las empresas de servicios de inversion, con-
forme a su régimen juridico especifico, realizaran
los servicios de inversién y los servicios auxiliares
previstos en el articulo siguiente, pudiendo ser
miembros de los mercados secundarios oficiales si
asi lo solicitan de conformidad con lo dispuesto en
elTitulo IV de la presente Ley.

3. LaLey no sera de aplicacion a las siguientes
personas:

a) a las personas que no realicen mas servicio
de inversiobn que negociar por cuenta propia,
excepto si estas personas son creadores de mer-
cado o negocian por cuenta propia al margen de un
mercado regulado o un sistema multilateral de
negociacion de forma organizada, frecuente y siste-
matica proporcionando un sistema accesible a ter-
ceros con objeto de entrar en negociacién con
ellos;

b) a las personas que presten servicios de
inversion que consistan exclusivamente en la ges-
tién de sistemas de participacién de trabajadores y/
o en la prestaciéon de servicios de inversiéon exclusi-
vamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a
otras filiales de sus empresas matrices;

c) alas personas que negocian por cuenta pro-
pia en instrumentos financieros o prestan servicios
de inversion en instrumentos financieros derivados
sobre materias primas o contratos de derivados a
que hace referencia el articulo 2.8 a los clientes de
su actividad principal, siempre que lo hagan como
actividad auxiliar con respecto a la principal, cuando
se consideren como parte de un grupo, y dicha acti-
vidad principal no sea la prestacion de servicios de
inversion en el sentido de la presente Ley o de servi-
cios bancarios segun la Directiva 2000/12/CE;

d) a las personas cuya actividad principal con-
siste en negociar por cuenta propia en materias pri-
mas o instrumentos financieros derivados sobre
materias primas. Esta excepcidn no sera aplicable
cuando las personas que negocien por cuenta pro-
pia en materias primas o derivados sobre materias
primas formen parte de un grupo cuya actividad
principal sea la prestacion de otros servicios de
inversion en el sentido de la presente Ley, o de
servicios bancarios de conformidad con la Direc-
tiva 2000/12/CE;

e) a las empresas que prestan servicios de
inversion que consistan exclusivamente en negociar
por cuenta propia en mercados de instrumentos
financieros derivados y en mercados de contado
con el Unico propodsito de cubrir posiciones en mer-
cados de instrumentos financieros derivados, o que
operen por cuenta de otros miembros de dichos
mercados o faciliten precios para éstos, y que estén
avaladas por miembros liquidadores del mismo

mercado, cuando la responsabilidad del cumpli-
miento de los contratos celebrados por dichas
empresas sea asumida por los miembros liquidado-
res del mismo mercado;

f) a las personas que presten un servicio de
inversion, cuando dicho servicio se preste de
manera accesoria en el marco de una actividad pro-
fesional, y siempre que esta Ultima esté regulada
por disposiciones legales o reglamentarias o por un
codigo deontologico profesional que no excluyan la
prestacién de dicho servicio;

g) a las personas que presten asesoramiento
en materia de inversiones en el ejercicio de otra acti-
vidad profesional no regulada por la presente Ley,
siempre que la prestacion de dicho asesoramiento
no esté especificamente remunerada;

h) a los miembros del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, a otros organismos nacionales
con funciones similares, o a otros organismos publi-
cos que se encarguen o intervengan en la gestion de
la deuda publica;

i) a los organismos de inversion colectiva y
fondos de pensiones, a sus depositarios y socieda-
des gestoras. Ahora bien, la Ley se aplicarad a las
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva en relacién a las actividades descritas y en
las condiciones fijadas en el articulo 65.2 de esta
Ley.

4. No estaran sujetos a la presente Ley los ser-
vicios que se presten como contraparte en operacio-
nes realizadas por organismos publicos que nego-
cian deuda publica o por el Banco de Espana, el
Banco Central Europeo o por otros miembros del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, dentro de las
funciones que tienen asignadas por la legislacion
aplicable.»

Treinta y uno. EIl articulo 63 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 63. Servicios de inversion y servicios
auxiliares.

1. Se consideraran servicios de inversién los
siguientes:

a) La recepcion y transmision de ordenes de
clientes en relacion con uno o mas instrumentos
financieros.

Se entenderd comprendida en este servicio la
puesta en contacto de dos o mas inversores para
que ejecuten operaciones entre si sobre uno o mas
instrumentos financieros.

b) La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta
de clientes.

c) Lanegociacion por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los clientes.

e) La colocaciéon de instrumentos financieros,
se base 0 no en un compromiso firme.

f) El aseguramiento de una emision o de una
colocacion de instrumentos financieros.

g) El asesoramiento en materia de inversion,
entendiéndose por tal la prestacion de recomenda-
ciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de
éste o por iniciativa de la empresa de servicios de
inversion, con respecto a una o mas operaciones
relativas a instrumentos financieros. No se conside-
rara que constituya asesoramiento, a los efectos de
lo previsto en este apartado, las recomendaciones
de caracter genérico y no personalizadas que se
puedan realizar en el &mbito de la comercializacion
de valores e instrumentos financieros. Dichas reco-
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mendaciones tendran el valor de comunicaciones
de caracter comercial.

h) La gestion de sistemas multilaterales de
negociacion.

2. Se consideran servicios auxiliares los
siguientes:

a) La custodia y administracion por cuenta de
clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2.

b) La concesion de créditos o préstamos a
inversores, para que puedan realizar una operacion
sobre uno o mas de los instrumentos previstos en el
articulo 2, siempre que en dicha operaciéon inter-
venga la empresa que concede el crédito o prés-
tamo.

c) El asesoramiento a empresas sobre estruc-
tura del capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demas servi-
cios en relacion con fusiones y adquisiciones de
empresas.

d) Los servicios relacionados con las operacio-
nes de aseguramiento de emisiones o de colocacion
de instrumentos financieros.

e) La elaboracion de informes de inversiones y
andlisis financieros u otras formas de recomenda-
cion general relativa a las operaciones sobre instru-
mentos financieros.

Se entendera incluida en este apartado cualquier
informacion que, sin tener en cuenta las circunstan-
cias personales concretas del cliente al que vaya
destinada, recomiende o proponga una estrategia
de inversion, de forma explicita o implicita, sobre
uno o varios instrumentos financieros o sobre los
emisores de instrumentos financieros, incluyendo
cualquier dictamen sobre el valor o el precio actual
o futuro de tales instrumentos, siempre que la infor-
macion esté destinada a los canales de distribucion
o al publico y que se cumplan las siguientes condi-
ciones:

i) Que el informe de inversion se califique
como tal, o como anélisis financiero o cualquier tér-
mino similar a estos, o bien, se presente como una
explicacion objetiva o independiente de aquellos
emisores o instrumentos sobre los que efectuen
recomendaciones.

ii) Que, cuando la recomendacién se haga por
una empresa de servicios de inversidén a un cliente
no constituya asesoramiento en materia de inver-
sion de conformidad con lo establecido en la letra g)
del apartado anterior de este articulo.

f) Los servicios de cambio de divisas, cuando
estén relacionados con la prestacion de servicios de
inversion.

g) Los servicios de inversion asi como los ser-
vicios auxiliares que se refieran al subyacente no
financiero de los instrumentos financieros deriva-
dos contemplados en los apartados 3, 4, 5 y 8 del
articulo 2 de esta Ley, cuando se hallen vinculados a
la prestacion de servicios de inversion o a los servi-
cios auxiliares.

Se entenderd incluido el depdsito o entrega de
las mercaderias que tengan la condicion de entrega-
bles.

3. Las empresas de servicios de inversién, en
los términos que reglamentariamente se establez-
can, y siempre que se resuelvan en forma adecuada
los posibles riesgos y conflictos de interés entre
ellas y sus clientes, o los que puedan surgir entre los
distintos clientes, podran realizar las actividades
previstas en los apartados anteriores, referidas a
instrumentos no contemplados en el articulo 2 de

esta Ley, u otras actividades accesorias que supon-
gan la prolongaciéon de su negocio, cuando ello no
desvirtie el objeto social exclusivo propio de la
empresa de servicios de inversion.

Las empresas de servicios de inversion no
podran asumir funciones exclusivas de sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva, de
fondos de pensiones o de fondos de titulizacién de
activos.

4. La comercializaciéon de servicios de inver-
sidon y la captacion de clientes no constituyen en si
mismas servicios de inversidon sino actividades pre-
vias a cada uno de los servicios de inversion enume-
rados en los apartados precedentes, que podran ser
desarrolladas de forma separada a la prestacion del
servicio en si.

5. El Gobierno podra modificar el contenido de
la relacion de los servicios de inversion y servicios
auxiliares que figuran en este articulo asi como la de
instrumentos financieros recogida en el articulo 2,
para adaptarlas a las modificaciones que se esta-
blezcan en la normativa de la Union Europea. El
Gobierno también podra regular la forma de prestar
los servicios de inversion y servicios auxiliares cita-
dos en este articulo.

Treinta y dos. El articulo 64 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 64. Clases de empresas de servicios de
inversion.
1. Son empresas de servicios de inversion las
siguientes:

a) Las sociedades de valores.

b) Las agencias de valores.

c) Las sociedades gestoras de carteras.

d) Las empresas de asesoramiento financiero.

2. Las sociedades de valores son aquellas
empresas de servicios de inversion que pueden ope-
rar profesionalmente, tanto por cuenta ajena como
por cuenta propia, y realizar todos los servicios
de inversion y servicios auxiliares previstos en el
articulo 63.

3. Las agencias de valores son aquellas empre-
sas de servicios de inversion que profesionalmente
sb6lo pueden operar por cuenta ajena, con represen-
tacion o sin ella. Podran realizar los servicios de
inversion y los servicios auxiliares previstos en el
articulo 63, con excepcion de los previstos en el
apartado 1, letras c) y f), y en el apartado 2, letra b).

4. Las sociedades gestoras de carteras son
aquellas empresas de servicios de inversién que
exclusivamente pueden prestar los servicios de
inversion previstos en el articulo 63.1.d) y g). Tam-
bién podran realizar los servicios auxiliares previs-
tos en el articulo 63.2.c) y e).

5. Las empresas de asesoramiento financiero
son aquellas personas fisicas o juridicas que exclu-
sivamente pueden prestar los servicios de inversion
previstos en el articulo 63.1.g) y 63.2.c) y e).

En ningun caso, las actividades realizadas por
estas empresas estaran cubiertas por el Fondo de
Garantia de Inversiones regulado en el Titulo VI de
esta Ley.

Asimismo, estas empresas, asi como las descri-
tas en el apartado anterior no podran realizar opera-
ciones sobre valores o efectivo en nombre propio,
salvo para, con sujecion a las limitaciones que regla-
mentariamente se establezcan, administrar su pro-
pio patrimonio. Estas empresas no estaran autoriza-
das a tener fondos o valores de clientes por lo que,
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en ningun caso, podran colocarse en posicién deu-
dora con respecto a sus clientes.

6. Las denominaciones de «Sociedad de Valo-
res», «Agencia de Valores», «Sociedad Gestora de
Carteras» y «Empresa de Asesoramiento Finan-
ciero», asi como sus abreviaturas «S.V.», «A.V.»,
«S.G.C.» y «E.A.El.», respectivamente, quedan reser-
vadas a las entidades inscritas en los correspondien-
tes registros de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, las cuales estan obligadas a incluirlas en
su denominacién. Ninguna otra persona o entidad
podré utilizar tales denominaciones o abreviaturas
ni la denominacién de «empresa de servicios de
inversion» ni cualquier otra denominacion o abre-
viatura que induzca a confusion.

7. Ninguna persona o entidad podra, sin haber
obtenido la preceptiva autorizacion y hallarse ins-
crita en los correspondientes registros administrati-
vos, desarrollar con caracter profesional las activi-
dades previstas en el apartado 1y en las letras a), b),
d), f) y g) del apartado 2 del articulo 63, en relacion
con los instrumentos financieros contemplados en
el articulo 2, comprendiendo, a tal efecto, a las ope-
raciones sobre divisas.

Asimismo, la comercializacion de servicios de
inversion y la captacion de clientes s6lo podran rea-
lizarlas profesionalmente, por si mismas o a través
de los agentes regulados en el articulo 65 bis de esta
Ley, las entidades que estuvieran autorizadas a pres-
tar tales servicios.

8. Las personas o entidades que incumplan lo
previsto en los dos apartados anteriores seran
requeridas para que cesen inmediatamente en la
utilizacion de las denominaciones o en la oferta o
realizacion de las actividades descritas. Si, en el
plazo de treinta dias a contar desde la notificacion
del requerimiento, continuaran utilizdndolas o reali-
zandolas seran sancionadas con multas coercitivas
por importe de hasta quinientos mil euros, que
podran ser reiteradas con ocasidon de posteriores
requerimientos.

Sera competente para la formulacién de los
requerimientos y para la imposicion de las multas a
que se refiere el parrafo anterior, la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores que también podra hacer
advertencias publicas respecto a la existencia de
esta conducta. Los requerimientos se formularan
previa audiencia de la persona o entidad interesada
y las multas se impondran con arreglo al procedi-
miento previsto en la Ley.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin
perjuicio de las demas sanciones que procedan con
arreglo a lo dispuesto en el Titulo VIl de esta Ley las
demas responsabilidades, incluso de orden penal,
que puedan ser exigibles.

9. EIl Registro Mercantil y los demas Registros
publicos no inscribirdn a aquellas entidades cuyo
objeto social o cuya denominacién resulten contra-
rios a lo dispuesto en la presente Ley. Cuando, no
obstante, tales inscripciones se hayan practicado,
seran nulas de pleno derecho, debiendo procederse
a su cancelaciéon de oficio o a peticion de la Comi-
sidén Nacional del Mercado de Valores. Dicha nulidad
no perjudicara los derechos de terceros de buena fe,
adquiridos conforme al contenido de los correspon-
dientes Registros.»

Treinta y tres. El articulo 65 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 65. Otras entidades.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean
empresas de servicios de inversion segun esta Ley,

podran realizar habitualmente todos los servicios
previstos en su articulo 63, siempre que su régimen
juridico, sus estatutos y su autorizacion especifica
les habiliten para ello.

En el procedimiento por el que se autorice a las
entidades de crédito para la prestacion de servicios
de inversion o servicios auxiliares sera preceptivo el
informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Asimismo, a las entidades de crédito les seran
de aplicacion las disposiciones de esta Ley y sus
normas de desarrollo en cuanto a la realizacion y
disciplina de los servicios y actividades previstos en
su articulo 63 y a su posible participacion en los mer-
cados secundarios oficiales.

2. Seran de aplicacion a las Sociedades Gesto-
ras de Instituciones de Inversion Colectiva que estu-
vieran autorizadas para ello las normas previstas en
la presente Ley, y en sus disposiciones de desarro-
llo, que regulen la gestion discrecional e individua-
lizada de carteras de inversidn el asesoramiento en
materia de inversion, la custodia y administracion
de las participaciones de los fondos de inversion
Y, en su caso, de las acciones de las sociedades de
inversion. En particular, les seran de aplicacion, en
su caso con las especialidades que se puedan
establecer reglamentariamente, los articulos 70 ter,
70 quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quater.»

Treinta y cuatro. Se adiciona un articulo 65 bis, con

el siguiente tenor literal:

«Articulo 65 bis. Agentes de empresas de servicios
de inversion.

1. Las empresas de servicios de inversién
podran designar agentes para la promocién y
comercializacién de los servicios de inversion y ser-
vicios auxiliares objeto de su programa de activida-
des. Igualmente, podran designarlos para realizar
habitualmente frente a los clientes, en nombre y por
cuenta de la empresa de servicios de inversion, los
servicios de inversion previstos en el articulo 63.1.a)
y e) asi como para prestar asesoramiento sobre los
instrumentos financieros y los servicios de inversion
que la empresa ofrece.

Los agentes actuaran en exclusiva para una sola
empresa de servicios de inversién, o para varias del
mismo grupo, y, en ningun caso, ostentaran repre-
sentacion alguna de los inversores ni tampoco
podran desarrollar otras actividades que puedan
entrar en conflicto con el buen desempeno de sus
funciones.

2. Los agentes deberan cumplir los requisitos
de honorabilidad establecidos en el articulo 67.2.f) y
poseer los conocimientos y experiencia generales,
profesionales y comerciales apropiados para que
puedan comunicar con precisién a sus clientes la
informacion precisa sobre las inversiones pro-
puestas.

3. Los agentes actuaran por cuenta y bajo res-
ponsabilidad plena e incondicional de las empresas
de servicios de inversién que los hubieran contra-
tado.

4. Las empresas de servicios de inversidn
deberan, como requisito previo al nombramiento de
agentes, disponer de los medios necesarios para
controlar de forma efectiva la actuacion de sus
agentes y hacer cumplir las normas y procedimien-
tos internos de las entidades que les resulten aplica-
bles. Asimismo, deberdn asegurarse de que los
agentes cumplen lo dispuesto en el apartado 2 ante-
rior; que no desarrollan actividades que puedan
afectar negativamente a la prestacion de los servi-
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cios encomendados y que informan a los clientes
del nombre de la empresa de servicios de inversion
a la que representan y de que actian en su nombre
y por su cuenta cuando se pongan en contacto o
antes de negociar con cualquier cliente o posible
cliente.

Las empresas de servicios de inversion que
nombren agentes deberan otorgarles poder bas-
tante para actuar en nombre y por cuenta suya en la
prestacion de servicios que se les encomienden.

Los agentes no podran recibir de los clientes, ni
siquiera transitoriamente, instrumentos financieros
o dinero, ni percibir honorarios, comisiones o cual-
quier otro tipo de remuneracion del cliente. Los agen-
tes tampoco podran subdelegar sus actuaciones.

5. Las empresas de servicios de inversion que
contraten agentes deberan comunicarlo a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores quien los ins-
cribirad en el registro senalado en el articulo 92 de
esta Ley, previa inscripcion de los poderes en el
Registro Mercantil y una vez comprobado que el
agente reune acreditada honorabilidad y posee los
conocimientos generales, comerciales y profesiona-
les apropiados para poder comunicar con precision
al cliente o al posible cliente toda la informacion
pertinente sobre el servicio propuesto. La inscrip-
cion en el registro de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores sera requisito necesario para que
los agentes puedan iniciar su actividad.

Cuando la empresa de servicios de inversion
concluya su relacion con un agente, debera comuni-
carlo inmediatamente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, para su incorporacion al corres-
pondiente registro.

Cuando una empresa de servicios de inversion
espanola recurra a un agente vinculado establecido
en otro Estado miembro de la Union Europea, el
agente vinculado se inscribird en el registro de la
Comision Nacional del Mercado de Valores cuando
el Estado miembro en el que estén establecidos no
permita a sus empresas de servicios de inversion
nacionales la utilizacién de agentes vinculados.

6. Las entidades de crédito que de conformi-
dad con lo dispuesto en el articulo anterior estén
autorizadas para la prestacién de servicios de inver-
sion podran designar agentes en los términos y
condiciones establecidos en este articulo. En este
caso, los agentes se inscribiran en el registro que, a
tal efecto, exista en el Banco de Espana y se regiran
por lo dispuesto en la normativa bancaria que les
sea de aplicacidn, en lo que no resulte contradictorio
con lo previsto en este articulo.

7. Reglamentariamente se desarrollard lo dis-
puesto en este articulo, estableciendo, en particular
los demas requisitos a los que estara sujeta la actua-
cion de los agentes y de las empresas de servicios
de inversidén a las que presten sus servicios.»

Treinta y cinco. Se adiciona un articulo 65 ter, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 65 ter. Contratacion por via electronica.

Con arreglo a lo que establezcan las normas que,
con caracter general, regulan la contratacién por via
electronica, se habilita al Ministro de Economia y
Hacienda para regular las especialidades de la con-
tratacién de servicios de inversion de forma electro-
nica, garantizando la proteccion de los legitimos
intereses de la clientela y sin perjuicio de la libertad
de contratacion que, en sus aspectos sustantivos y
con las limitaciones que pudieran emanar de otras
disposiciones legales, deba presidir las relaciones

entre las empresas de servicios de inversion y su
clientela.»

Treinta y seis. El articulo 66 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 66. Autorizacion y registro.

1. Correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, autorizar las sociedades y
agencias de valores y las sociedades gestoras de
cartera. La autorizacion de las empresas de asesora-
miento financiero corresponderd a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

En la autorizacion se hara constar la clase de
empresa de servicios de inversion de que se trate,
asi como los especificos servicios de inversion y
servicios auxiliares que se le autoricen de entre los
que figuren en el programa de actividades a que se
refiere el siguiente apartado.

La resolucion administrativa sera motivada y
debera notificarse dentro de los tres meses siguien-
tes a la recepcion de la solicitud, o al momento en
que se complete la documentacién exigible y, en
todo caso, dentro de los seis meses siguientes a la
recepcion de aquélla. Cuando la solicitud no sea
resuelta en el plazo anteriormente previsto, podra
entenderse desestimada.

2. A la solicitud de autorizacién, junto a, en su
caso, los estatutos y demas documentos que regla-
mentariamente se determinen, debera acompanar,
en todo caso, un programa de actividades, en el que
de modo especifico habran de constar cuales de
aquellas previstas en el articulo 63 pretende realizar
la empresa y con qué alcance, asi como la organiza-
cién y medios de la misma. Las empresas de servi-
cios de inversidon no podran realizar actividades que
no consten expresamente en la autorizacion a que
se refiere el apartado 1 anterior.

Asimismo, en ningun caso se concedera la auto-
rizacion para la prestacion Unicamente de servicios
auxiliares.

3. Para la prestacion del servicio de gestion de
un sistema multilateral de negociacion también
podran ser autorizadas las sociedades rectoras de
mercados secundarios oficiales asi como las entida-
des constituidas al efecto por una o varias socieda-
des rectoras, que han de tener como objeto social
exclusivo la gestion del sistema y que han de estar
participadas al 100 por ciento por una o varias socie-
dades rectoras, siempre que cumplan, en los térmi-
nosy con las adaptaciones que se establezcan regla-
mentariamente, los requisitos de las empresas de
servicios de inversidon para obtener la autorizacion
establecida en el presente capitulo, con excepcion
de la obligaciéon de adherirse al Fondo de Garantia
de Inversiones y de lo previsto en el articulo 71.4,
parrafo segundo.

4. Debera ser objeto de consulta previa con la
autoridad supervisora competente del correspon-
diente Estado miembro de la Unidn Europea la auto-
rizacion de una empresa de servicios de inversién
cuando se dé alguna de las siguientes circunstan-
cias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar contro-
lada por una empresa de servicios de inversién, una
entidad de crédito, una empresa de seguros o una
sociedad gestora de instituciones de inversion
colectiva autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la
empresa dominante de una empresa de servicios de
inversion, de una entidad de crédito, una empresa
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de seguros o una sociedad gestora de instituciones
de inversidén colectiva autorizada en ese Estado.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mis-
mas personas fisicas o juridicas que controlen una
empresa de servicios de inversion, una entidad de
crédito, una empresa de seguros o una sociedad
gestora de instituciones de inversidn colectiva auto-
rizada en ese Estado miembro.

Se entenderd que una empresa es controlada
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4 de
esta Ley.

Esa consulta alcanzara, en especial, a la evalua-
cidén de laidoneidad de los accionistas y a la honora-
bilidad y experiencia de los administradores y direc-
tivos de la nueva entidad o de la entidad dominante,
y podra reiterarse para la evaluacion continuada del
cumplimiento, por parte de las empresas de servi-
cios de inversion espanolas, de dichos requisitos.

5. En el caso de creacién de empresas de servi-
cios de inversion que vayan a estar controladas, de
forma directa o indirecta, por una o varias empresas
autorizadas o domiciliadas en un Estado no miem-
bro de la Union Europea, debera suspenderse la
concesion de la autorizacién pedida, denegarse o
limitarse sus efectos, cuando hubiera sido notificada
a Espana, una decisiéon adoptada por la Unién Euro-
pea al comprobar que las empresas de servicios de
inversion comunitarias no se benefician en dicho
Estado de un trato que ofrezca las mismas condicio-
nes de competencia que a sus entidades nacionales,
y gque no se cumplen las condiciones de acceso efec-
tivo al mercado.

6. Para que una empresa de servicios de inver-
sidn, una vez autorizada, pueda iniciar su actividad,
los promotores deberan constituir la sociedad, ins-
cribiéndola en el Registro Mercantil y posterior-
mente en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores que corresponda. Cuando se
trate de empresas de asesoramiento financiero que
sean personas fisicas, bastara con la inscripcion en
el registro de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

7. Se declarara caducada la autorizacién a la
que se refiere este articulo si transcurrido el plazo de
un ano, a contar desde el dia siguiente a la fecha de
notificacion de la resolucién administrativa por la
que concede la autorizacion, los promotores de la
empresa de servicios de inversién no solicitaran,
previo cumplimiento de lo establecido en el apar-
tado anterior, su inscripcidén en el correspondiente
registro de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.»

Treinta y siete. El articulo 67 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 67.  Denegacion de la autorizacion y
requisitos de acceso.

1. El Ministro de Economia y Hacienda o, en el
caso de las empresas de asesoramiento financiero,
la Comision Nacional del Mercado de Valores sélo
podra denegar la autorizaciéon para constituir una
empresa de servicios de inversion por las siguientes
causas:

a) Incumplimiento de los requisitos legales y
reglamentarios previstos para obtener y conservar
la autorizacion.

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garan-
tizar una gestion sana y prudente de la entidad no se
considere adecuada la idoneidad de los accionistas
gue vayan a tener una participacion significativa, tal

como se define en el articulo 69. Entre otros facto-
res, la idoneidad se apreciara en funcién de:

1.° La honorabilidad empresarial y profesional
de los accionistas.

2.° Los medios patrimoniales con que cuenten
dichos accionistas para atender los compromisos
asumidos.

3.° La posibilidad de que la entidad quede
expuesta de forma inapropiada al riesgo de las acti-
vidades no financieras de sus promotores; o, cuando
tratandose de actividades financieras, la estabilidad
o el control de la entidad puedan quedar afectadas
por el alto riesgo de aquéllas.

Las referencias efectuadas a los accionistas en
este articulo se entenderan realizadas a los empre-
sarios en el caso de las empresas de asesoramiento
financiero que sean personas fisicas.

c) La falta de transparencia en la estructura del
grupo al que eventualmente pueda pertenecer la
entidad, o la existencia de vinculos estrechos con
otras empresas de servicios de inversién u otras
personas fisicas o juridicas que impidan el ejercicio
efectivo de las funciones de supervision de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, y, en general,
la existencia de graves dificultades para inspeccio-
narla u obtener la informacion que la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores estime necesaria
para el adecuado desarrollo de sus funciones super-
visoras.

d) Cuando las disposiciones legales, reglamen-
tarias o administrativas de un Estado no miembro
de la Unidn Europea por las que se rijan las perso-
nas fisicas o juridicas con las que la empresa de
inversion mantenga vinculos estrechos, o las dificul-
tades que suponga su aplicacion, impidan el ejerci-
cio efectivo de las funciones de supervision.

e) La falta de honorabilidad empresarial y pro-
fesional de los miembros del consejo de administra-
cion y de las personas que se encarguen de la direc-
cién efectiva de la sociedad financiera mixta de
cartera, cuando la empresa de servicios de inversion
vaya a ser dependiente de aquella como integrante
de un conglomerado financiero.

f) la existencia de graves conflictos de interés
entre los cargos, responsabilidades o funciones
ostentados por los miembros del consejo de admi-
nistracion de la empresa de servicios de inversion y
otros cargos, responsabilidades o funciones que
ostenten de forma simultanea.

2. Seran requisitos para que una entidad
obtenga su autorizacién como empresa de servicios
de inversidn los siguientes:

a) Que tenga por objeto social exclusivo la rea-
lizacion de las actividades que sean propias de las
empresas de servicios de inversion, segun esta Ley.

b) Que revista la forma de sociedad anénima,
constituida por tiempo indefinido, y que las accio-
nes integrantes de su capital social tengan caracter
nominativo. Reglamentariamente, podra preverse
que la empresa de servicios de inversidn revista otra
forma de sociedad cuando se trate de empresas
de asesoramiento financiero que sean personas
juridicas.

c) Quecuando se trate de una entidad de nueva
creacion se constituya por el procedimiento de fun-
dacion simultanea y que sus fundadores no se reser-
ven ventajas o remuneraciones especiales de clase
alguna.

d) La existencia de un capital social minimo
totalmente desembolsado en efectivo y de los recur-
sos propios minimos que reglamentariamente se
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determinen en funciéon de los servicios y activida-
des que se presten y del volumen previsto de su
actividad.

Cuando se trate de empresas de servicios de
inversion que Unicamente estén autorizadas a pres-
tar el servicio de asesoramiento en materia de inver-
sion o a recibir y transmitir 6rdenes de inversores
sin mantener fondos o valores mobiliarios que per-
tenezcan a clientes, y que por esta razdn nunca pue-
dan hallarse en situacion deudora respecto de
dichos clientes, deberan suscribir un capital social
minimo o un seguro de responsabilidad profesional,
o bien una combinacién de ambos, de conformidad
con lo que se establezca reglamentariamente.

e) Que cuente con al menos tres administrado-
res o, en su caso que el consejo de administracion,
esté formado por no menos de tres miembros.
Reglamentariamente, podrad exigirse un numero
mayor de administradores, en funcion de los servi-
cios de inversion y auxiliares que la entidad vaya a
prestar. En el caso de las empresas de asesora-
miento financiero que sean personas juridicas, la
entidad podra designar un administrador unico.

f) Que todos los administradores o, en su caso,
los miembros de su consejo de administracion,
incluidas las personas fisicas que representen a per-
sonas juridicas en los Consejos y los de su entidad
dominante, cuando exista, asi como quienes osten-
ten cargos de direccién en la entidad, o en la entidad
dominante, si existiera, tengan una reconocida
honorabilidad empresarial o profesional.

A los efectos de lo dispuesto en este articulo se
considerard que ostentan cargos de direccién los
directores generales y quienes desarrollen en la
entidad funciones de alta direccion bajo la depen-
dencia directa de su 6rgano de administracion o de
comisiones ejecutivas o consejeros delegados.

Concurre honorabilidad empresarial y profesio-
nal en quienes hayan venido observando una tra-
yectoria personal de respeto a las leyes mercantiles
u otras que regulen la actividad econémica y la vida
de los negocios asi como a las buenas practicas
comerciales y financieras. En todo caso, se enten-
derd que carecen de tal honorabilidad quienes en
Espana o en el extranjero, tengan antecedentes
penales por delitos dolosos, estén inhabilitados
para ejercer cargos publicos o de administraciéon o
direccidon de entidades financieras, o estén inhabili-
tados, conforme a la Ley 22/2003, de 9 de julio, Con-
cursal, mientras no haya concluido el periodo de
inhabilitacion fijado en la sentencia de calificacién
del concurso y los quebrados y concursados no
rehabilitados en procedimientos concursales ante-
riores a la entrada en vigor de la referida Ley.

Igualmente se exigira honorabilidad empresarial
y profesional a los miembros del consejo de admi-
nistracion y a las personas que se encarguen de la
direccion efectiva de la sociedad financiera mixta de
cartera, cuando la empresa de servicios de inversion
vaya a ser dependiente de aquélla como integrante
de un conglomerado financiero.

g) Que la mayoria de los administradores o, en
su caso, de los miembros de su consejo de adminis-
tracion, y en todo caso, tres de ellos, asi como todos
los que ostenten cargos de direccion, cuenten con
conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado de valores. Dichos
conocimientos y experiencia seran exigibles en todo
caso a todos los consejeros ejecutivos y a la mayoria
de los miembros de aquellas comisiones delegadas
del consejo de administracion u 6rganos similares
que tengan delegadas funciones ejecutivas.

h) Que cuenten con los procedimientos, medi-
das y medios necesarios para cumplir los requisitos
de organizacion previstos en los apartados 1y 2 del
articulo 70 ter de esta Ley.

i) Que cuente con la existencia de un regla-
mento interno de conducta, ajustado a las previsio-
nes de esta Ley, asi como con mecanismos de con-
trol y de seguridad en el ambito informatico y de
procedimientos de control interno adecuados,
incluido, en particular, un régimen de operaciones
personales de los consejeros, directivos, empleados
y apoderados de la empresa.

j) Que se adhieran al Fondo de Garantia de
Inversiones previsto en el Titulo VI de esta ley,
cuando la regulacidon especifica de éste asi lo
requiera. Este requisito no resultard exigible a las
empresas de servicios de inversion previstas en la
letra d) del articulo 64.1 de esta Ley.

k) Que haya presentado un plan de negocios
que acredite razonablemente que el proyecto de
empresa de servicios de inversion es viable en el
futuro.

[) Que haya presentado documentacién ade-
cuada sobre las condiciones y los servicios, funcio-
nes o actividades que vayan a ser subcontratadas o
externalizadas, de forma que pueda verificarse que
este hecho no desnaturaliza o deja sin contenido la
autorizacion solicitada.

En el desarrollo reglamentario de los requisitos
previstos en este apartado deberd tenerse en cuenta
la clase de empresa de servicios de inversion de que
se trate y el tipo de actividades que realicen, en
especial, en relacion al establecimiento del capital
social minimo y de los recursos propios minimos,
previstos en la letra d) anterior.

Cuando la sociedad rectora del mercado secun-
dario oficial solicite la autorizacion y las personas
que gestionen el sistema multilateral de negocia-
cion sean las mismas que las que gestionan dicho
mercado, se presumird que esas personas cumplen
los requisitos establecidos en las letras f) y g) ante-
riores.

3. Ademas, cuando la solicitud de autorizacion
se refiera a la prestacion del servicio de gestion de
un sistema multilateral de negociacion, la empresa
de servicios de inversidn, la sociedad rectora, o en
su caso la entidad constituida al efecto por una o
varias sociedades rectoras, deberan someter a la
aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores un Reglamento de funcionamiento que, sin
perjuicio de las demas especificaciones establecidas
en el articulo 120, debera:

a) Establecer normas claras y transparentes
que regulen el acceso al sistema multilateral de
negociacion de acuerdo con las condiciones estable-
cidas en el articulo 37.2 y que fijen los criterios para
determinar los instrumentos financieros que pue-
dan negociarse en el sistema.

b) Establecer normas y procedimientos que
regulen la negociacién en estos sistemas de manera
justa y ordenada, estableciendo criterios objetivos
que permitan una ejecucion eficaz de las 6rdenes.

4. Las empresas de asesoramiento financiero
que sean personas fisicas deberan cumplir los
siguientes requisitos para obtener la correspon-
diente autorizacion:

a) tener adecuada honorabilidad empresarial o
profesional, de conformidad con lo establecido en la
letra f) del apartado 1 anterior;
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b) contar con conocimientos y experiencia ade-
cuados en el ambito del mercado de valores;

c) cumplir con los requisitos financieros que se
establezcan reglamentariamente;

d) cumplir con los requisitos establecidos en
las letras h) e i) del apartado 2 anterior, en los térmi-
nos que se establezcan reglamentariamente.»

Treinta y ocho. El articulo 68 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 68. Modificaciones estatutarias, altera-
cion de los servicios de inversion y de los servi-
cios auxiliares y cambios en los cargos de admi-
nistracion y direccion.

1. Las modificaciones de los estatutos sociales
de las empresas de servicios de inversion se sujeta-
ran al procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, si bien la solicitud de autorizacién debera
resolverse, notificAndose a los interesados, dentro
de los dos meses de su presentacion. Cuando la soli-
citud no sea resuelta en este plazo, se entendera
estimada. Todas ellas deberan ser objeto de inscrip-
cién en el Registro Mercantil y en el de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en los plazos y
con los requisitos que reglamentariamente se deter-
minen.

No requeriran autorizacion previa, aunque debe-
rdn ser comunicadas posteriormente a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para su constancia
en el registro correspondiente, las modificaciones
de los estatutos sociales que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio
nacional asi como el cambio de denominacion de la
empresa de servicios de inversion.

b) Incorporaciéon a los estatutos de las empre-
sas de servicios de inversion de preceptos legales o
reglamentarios de caracter imperativo o prohibitivo,
o cumplimiento de resoluciones judiciales o admi-
nistrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a
reservas de las empresas de servicios de inversion.

d) Aquellas otras modificaciones para las que
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
contestacion en consulta previa o, mediante resolu-
cion de caracter general, haya considerado innece-
sario, por su escasa relevancia, el tramite de autori-
zacion.

2. Toda alteracion de los especificos servicios
de inversion y servicios auxiliares inicialmente auto-
rizados, requerira autorizacién previa otorgada con-
forme al procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, previo informe de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores e inscribirse en los Registros
de esta Comisidn, en la forma que reglamentaria-
mente se determine. Podra denegarse la autoriza-
cién si la entidad no cumple lo previsto en los articu-
los 67 y 70 y 70 ter, y, en especial, si estima
insuficientes la organizacion administrativa y conta-
ble de la entidad, sus medios humanos y técnicos, o
sus procedimientos de control interno.

Si como consecuencia de la alteracién autori-
zada la empresa de servicios de inversion restringe
el &mbito de sus actividades, se procederd, en su
caso, a liquidar las operaciones pendientes o a tras-
pasar los valores, instrumentos y efectivo que le
hubieran confiado sus clientes. La Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores podra acordar las medi-
das cautelares oportunas, incluida la intervencion
de la liquidacion de las operaciones pendientes.

3. Elnombramiento de nuevos cargos de admi-
nistracién o direccién de las empresas de servicios

de inversiéon y, en su caso, de sus entidades domi-
nantes, deberd ser objeto de comunicacion previa a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en la
forma y plazos que reglamentariamente se determi-
nen. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra oponerse a dichos nombramientos, de forma
motivada en el plazo de tres meses desde la recep-
cion de la comunicacion, si se considera que dichas
personas no gozan de honorabilidad o experiencia
suficiente, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 67.2.f) y g) o cuando existan motivos objeti-
vos y demostrables para creer que los cambios pro-
puestos puedan poner en peligro la gestion ade-
cuada y prudente de la entidad o del grupo al que
pertenezca.

En el caso de nuevos cargos de administracion o
direccién de la entidad dominante de la empresa de
servicios de inversion que estén sujetos a autoriza-
cion de otros organismos supervisores bastara con
la mera comunicacién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de los nuevos cargos.»

Treinta y nueve. Los apartados 2, 6, 7, 8 y 10 del

articulo 69 quedan redactados del siguiente modo:

«2. Lo dispuesto en este Titulo para las empre-
sas de servicios de inversidon se entendera sin perjui-
cio de la aplicacion de las normas sobre ofertas publi-
casdeadquisicioneinformaciénsobre participaciones
significativas contenidas en esta Ley y de las reglas
especiales establecidas en la disposicion adicional
decimoséptima y en los articulos 31 y 44 bis de esta
Ley asi como en sus normas de desarrollo.»

«6. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res dispondra de un plazo maximo de tres meses, a
contar desde la fecha en que haya sido informada,
para, en su caso, oponerse a la adquisicion del
adquirente, segun lo previsto en el articulo 67.1,
letra b) de esta Ley. Si la Comision no se pronun-
ciara en dicho plazo se entendera que acepta la pre-
tension. Cuando no exista oposicidon de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, ésta podra fijar un
plazo maximo distinto al solicitado para efectuar la
adquisicion.

No sera necesaria la senalada falta de oposicidn
de la Comision Nacional del Mercado de Valores en
aquellos aumentos o disminuciones de participacio-
nes indirectas que resulten de cambios en el accio-
nariado de la entidad financiera dominante de la
empresa de servicios de inversion, cuando tales
cambios hubieran sido autorizados por otro orga-
nismo supervisor espanol o de otro Estado miembro
de la Unién Europea.»

«7. En el supuesto de que, como consecuencia
de la adquisicién, la empresa de servicios de inver-
sion fuera a quedar bajo alguna de las modalidades
de control previstas en el apartado 4 del articulo 66,
la Comision Nacional del Mercado de Valores debera
consultar a la autoridad supervisora competente.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
debera suspender su decisién o limitar sus efectos
cuando en virtud de la adquisicién la empresa de
servicios de inversion vaya a quedar controlada por
una empresa autorizada en un Estado no comunita-
rio y se den las circunstancias previstas en el apar-
tado 5 del articulo 66.»

«8. Cuando se efectie una adquisicion de las
reguladas en los apartados anteriores sin haber
informado previamente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores; habiéndole informado, pero sin
que hubieran transcurrido todavia los tres meses
previstos en este articulo; o con la oposicién
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expresa de la Comisién, se produciran los siguien-
tes efectos:

a) En todo caso, y de forma automatica, no se
podran ejercer los derechos politicos correspon-
dientes a las participaciones adquiridas irregular-
mente hasta que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, una vez recibida y evaluada la informa-
cion necesaria sobre los adquirentes, los juzgue
idéneos. Si, no obstante, llegaran a ejercerse, los
correspondientes votos seran nulos y los acuerdos
seran impugnables en via judicial, segun lo previsto
en la Ley de Sociedades Anonimas, estando legiti-
mada al efecto la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

b) Se podra acordar la suspensién de activida-
des prevista en el articulo 75.

c) Sifuera preciso, se acordara la intervencién
de la empresa o la sustitucién de sus administrado-
res, segun lo previsto en el Titulo VIII.

Ademas, se podran imponer las sanciones pre-
vistas en el Titulo VIIl de esta Ley.»

«10. Las empresas de servicios de inversién no
inscribirdn en su libro registro de acciones las trans-
misiones de acciones que necesiten autorizacion,
conforme a esta Ley, hasta que no se justifique la
autorizacion de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Asimismo, informaradn a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en cuanto tengan
conocimiento de ello, de las adquisiciones o cesio-
nes de participaciones en su capital que traspasen
alguno de los niveles senalados en los apartados
anteriores de este articulo.»

Cuarenta. Se adiciona un articulo 69 bis, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 69 bis. Comunicacion de estructura
accionarial.

Las empresas de servicios de inversion deberan
informar a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en la forma y con la periodicidad que regla-
mentariamente se establezca, sobre la composicion
de su accionariado o sobre las alteraciones que en el
mismo se produzcan. Tal informacidon comprendera
necesariamente la relativa a la participacion de otras
entidades financieras en su capital, cualquiera que
fuera su cuantia. Reglamentariamente se estable-
cera en qué casos la informacion suministrada ten-
dréa caracter publico.

Ademas, al menos una vez al ano, las empresas
de servicios de inversion deberan informar a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de la
identidad de los accionistas que posean participa-
ciones significativas, indicando el volumen de
dichas participaciones.»

Cuarenta y uno. El articulo 70 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 70. Requisitos financieros.

1.  Son obligaciones de las empresas de servi-
cios de inversion las siguientes:

a) Los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversion, asi como las empresas de
servicios de inversion no integradas en un grupo
consolidable, deberan mantener en todo momento
un volumen de recursos propios proporcionado al
de su actividad, al de los riesgos asumidos y, en su
caso, al de los gastos de estructura. En particular,
dispondran de recursos propios iguales o superio-
res a la suma de las siguientes exigencias de recur-
SOS propios minimos:

1.° Respecto de todas sus actividades con
excepcion de la cartera de negociacion y de los acti-
vos iliquidos cuando se deduzcan de los recursos
propios, las exigencias de recursos propios para el
riesgo de crédito y el riesgo de dilucion.

2.° Respecto de sus actividades de cartera de
negociacion, las exigencias de recursos propios
para el riesgo de posicidén, el riesgo de liquidacion y
el riesgo de contraparte y, en la medida en que se
autorice, para los grandes riesgos que superen los
limites establecidos reglamentariamente.

3.° Respecto de todas sus actividades, las exi-
gencias de recursos propios para el riesgo de tipo
de cambio y el riesgo sobre materias primas.

4.° Respecto de todas sus actividades, las exi-
gencias de recursos propios para el riesgo opera-
cional.

5.° No seran de aplicacion los requisitos finan-
cieros contenidos en esta letra a las empresas de
servicios de inversion que Unicamente estén autori-
zadas a prestar el servicio de asesoramiento en
materia de inversion sin mantener fondos o valores
mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que por
esta razon nunca puedan hallarse en situacion deu-
dora respecto de dichos clientes.

6.° Del mismo modo, no seran de aplicacion
los requisitos financieros contenidos en esta letra a
las empresas de servicios de inversién que estén
Unicamente autorizadas a recibir y transmitir orde-
nes de inversores sin mantener fondos o valores
mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que por
esta razon nunca puedan hallarse en situaciéon deu-
dora respecto de dichos clientes. Los requisitos
financieros exigibles a este tipo de empresas de ser-
vicios de inversién, presten o no adicionalmente el
servicio de asesoramiento financiero, se determina-
ran reglamentariamente.

Los calculos a fin de verificar el cumplimiento
por las empresas de servicios de inversion de las
obligaciones establecidas en la presente letra a) se
llevaran a cabo al menos semestralmente, haciendo
coincidir las fechas de referencia de la informacion
con las de final del semestre natural.

Las empresas de servicios de inversion comuni-
caran a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, en la forma y contenido que ella determine, los
resultados y todos los elementos de calculo nece-
sarios.

b) Las empresas de servicios de inversion
deberdn mantener los volimenes minimos de inver-
sién en determinadas categorias de activos liquidos
y de bajo riesgo que, a fin de salvaguardar su liqui-
dez, reglamentariamente se establezcan.

c) La financiacion de las empresas de servicios
de inversién, cuando revista formas distintas de la
participacién en su capital, deberd ajustarse a las
limitaciones que reglamentariamente se establezcan.

2. Reglamentariamente se determinardn los
meétodos de céalculo de las exigencias previstas en la
letra a) del apartado anterior, las ponderaciones de
los diferentes riesgos, las técnicas admisibles de
reduccién del riesgo de crédito y los posibles recar-
gos de cualesquiera de estas exigencias en funcion
del perfil de riesgo de la entidad o grupo. La utiliza-
cion a esos fines de calificaciones externas de cré-
dito requerira que la empresa que las efectue haya
sido reconocida a tal efecto por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores de acuerdo con los crite-
rios que establezca para ello valorando, en todo
caso, la objetividad, independencia, transparencia y
continua revision de la metodologia aplicada, asi
como la credibilidad y aceptacion en el mercado de
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las calificaciones de crédito realizadas por dicha
empresa. Sera exigible la autorizacion de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en las condi-
ciones que ésta determine, para utilizar las califica-
ciones internas de crédito o métodos internos de
medicion del riesgo operacional y del riesgo de mer-
cado desarrollados por las propias entidades.

3. Los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversion, asi como las empresas de
servicios de inversion no integradas en un grupo
consolidable, dispondran especificamente de estra-
tegias y procedimientos solidos, eficaces y exhausti-
vos a fin de evaluar y mantener de forma perma-
nente los importes, los tipos y la distribucién del
capital interno que consideren adecuados para
cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los
cuales estén o puedan estar expuestos. Dichas
estrategias y procedimientos seran peridodicamente
objeto de examen interno a fin de garantizar que
sigan siendo exhaustivos y proporcionales a la
indole, escala y complejidad de las actividades de la
entidad interesada.»

Cuarentay dos. Se adiciona un articulo 70 bis, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 70 bis. Informacion sobre solvencia.

1. Los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversion, asi como las empresas de
servicios de inversion no integradas en uno de estos
grupos consolidables, deberadn hacer publica, en
cuanto sea posible y al menos con periodicidad
anual, debidamente integrada en un solo docu-
mento denominado «Informacion sobre solvencia»,
informacion concreta sobre aquellos datos de su
situacion financiera y actividad en los que el mer-
cado y otras partes interesadas puedan tener interés
de cara a evaluar los riesgos a los que se enfrentan,
su estrategia de mercado, su control de riesgos, su
organizacion interna y su situacion en orden al cum-
plimiento de las exigencias minimas de recursos
propios previstas en esta Ley.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
determinara la informacion minima que debera ser
objeto de publicacién con arreglo al parrafo anterior.
En todo caso, las entidades podran omitir las infor-
maciones que no tengan importancia relativa y, con
la oportuna advertencia, los datos que consideren
reservados o confidenciales; también podran deter-
minar el medio, lugar y modo de divulgacion del
citado documento.

A esos mismos efectos, los grupos y entidades
adoptaran una politica formal para el cumplimiento
de dichos requisitos de divulgacién y para la verifi-
cacion de la suficiencia y exactitud de los datos
divulgados y de la frecuencia de su divulgacion, y
dispondran de procedimientos que les permitan
evaluar la adecuacion de dicha politica.

2. Esas mismas obligaciones de divulgacion
seran exigibles, de forma individual o subconsoli-
dada, a las empresas de servicios de inversion,
espanolas o constituidas en otro Estado miembro de
la Unidn Europea, que sean filiales de empresas de
servicios de inversion espanolas, en los casos que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores asi lo
considere en atencién a su actividad o importancia
relativa dentro del grupo. En el caso de que la filial
esté constituida en otro Estado miembro de la Union
Europea, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res remitira la correspondiente resolucion a la enti-
dad espanola dominante, que estard obligada a
adoptar las medidas necesarias para darle cumpli-
miento efectivo.

3. Se exceptua de esta obligacién a los grupos
o empresas de servicios de inversion individuales
controlados por otras empresas de servicios de
inversion o sociedades financieras de cartera autori-
zadas o constituidas en otro Estado miembro de la
Unidén Europea, salvo cuando entre ellas se encuen-
tre una empresa de servicios de inversion impor-
tante, sea de acuerdo con el criterio que la autoridad
responsable de supervisién consolidada del grupo
haya comunicado a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sea en criterio de esta ultima en
atencién a su actividad en Espana o a su importan-
cia relativa dentro del grupo.

4. Salvo autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, la divulgacion, en cumpli-
miento de los requerimientos mercantiles o del mer-
cado de valores, de los datos a que se refiere el
apartado 1 de este articulo, no eximira de su inclu-
sion en el documento «Informacién sobre solven-
cia» en la forma prevista por dicho apartado.

5. A las entidades obligadas a divulgar la infor-
macion a que se refiere el apartado 1, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores podra exigirles:

a) la verificacion por auditores o expertos inde-
pendientes, o por otros medios satisfactorios a su
juicio, de las informaciones que no estén cubiertas
por la auditoria de cuentas;

b) que divulguen una o varias de dichas infor-
maciones, bien de manera independiente en cual-
quier momento, bien con frecuencia superior a la
anual, y a que establezcan plazos maximos para la
divulgacion;

c) que empleen para la divulgacion medios y
lugares distintos de los estados financieros.

6. Lo establecido en este articulo no sera de
aplicacion a las empresas de servicios de inversion
gue unicamente estén autorizadas a prestar el servi-
cio de asesoramiento en materia de inversion o a
recibir y transmitir érdenes de inversores sin mante-
ner fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a
clientes, y que por esta razon nunca puedan hallarse
en situacién deudora respecto de dichos clientes.»

Cuarenta y tres. Se adiciona un articulo 70 ter, con el

siguiente tenor literal:

«70 ter. Requisitos de organizacion interna.

1. Las empresas de servicios de inversiony, las
restantes entidades que, de conformidad con lo dis-
puesto en esteTitulo, presten servicios de inversion
deberan definir y aplicar politicas y procedimientos
adecuados para garantizar que la empresa, sus
directivos, su personal y sus agentes cumplan las
obligaciones que la normativa del Mercado de Valo-
res les impone.

A tal efecto deberan contar con:

a) En el caso de las empresas de servicios de
inversién, una estructura adecuada y proporcionada
conforme al caracter, escala y complejidad de sus
actividades y con lineas de responsabilidad bien
definidas, transparentes y coherentes.Y, en el caso
de las restantes entidades que presten servicios de
inversion, de conformidad con lo dispuesto en este
Titulo, una estructura organizativa igualmente ade-
cuada y proporcionada conforme al caracter, escala
y complejidad de los servicios de inversién que
presten.

b) La organizacién debera contar con una uni-
dad que garantice el desarrollo de la funcién de
cumplimiento normativo bajo el principio de inde-
pendencia con respecto a aquellas areas o unidades
que desarrollen las actividades de prestacion de ser-
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vicios de inversién sobre las que gire el ejercicio de
aquella funciéon. Debera asegurarse la existencia de
procedimientos y controles para garantizar que el
personal cumple las decisiones adoptadas y las fun-
ciones encomendadas.

La funcién de cumplimiento normativo debera
controlar y evaluar regularmente la adecuacion y
eficacia de los procedimientos establecidos para la
deteccion de riesgos, y las medidas adoptadas para
hacer frente a posibles deficiencias asi como asistir
y asesorar a las personas competentes responsa-
bles de la realizacién de los servicios de inversién
para el cumplimiento de las funciones.

c) Sistemas de informacidon que aseguren que
su personal conoce las obligaciones, riesgos y res-
ponsabilidades derivadas de su actuaciéon y la nor-
mativa aplicable a los servicios de inversion que
presten.

d) Medidas administrativas y de organizacion
adecuadas para evitar que los posibles conflictos de
interés regulados en el articulo 70 quater de esta Ley
perjudiquen a sus clientes.

Asimismo deberan establecer medidas de con-
trol de las operaciones que realicen, con caracter
personal, los miembros de sus 6rganos de adminis-
tracion, empleados, agentes y demas personas vin-
culadas a la empresa, cuando tales operaciones
puedan entranar conflictos de interés o vulnerar, en
general, lo establecido en esta Ley.

e) Llevar registros de todas las operaciones
sobre valores e instrumentos financieros y servicios
de inversién que presten de forma que se pueda
comprobar que han cumplido todas las obligaciones
gue la presente Ley les impone en relacién con sus
clientes.

Los datos a incluir en los registros de operacio-
nes estan establecidos en el Reglamento 1287/2006
de la Comisidn, de 10 de agosto de 2006, por el que
se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo relativo a las obligacio-
nes de las empresas de inversion de llevar un regis-
tro, lainformacién sobre las operaciones, la transpa-
rencia del mercado, la admisién a negociacion de
instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva. Los demas extremos rela-
tivos a la obligacion de llevanza del registro se
determinaran reglamentariamente.

Asimismo deberan informar a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en la forma que
reglamentariamente se determine, de las operacio-
nes que efectien, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 59 bis.

f) Adoptar las medidas adecuadas para prote-
ger los instrumentos financieros que les confian sus
clientes y evitar su utilizacion indebida. En particu-
lar, no podran utilizar por cuenta propia los instru-
mentos financieros de los clientes, salvo cuando
éstos manifiesten su consentimiento expreso. Asi-
mismo, deberan mantener una separacion efectiva
entre los valores e instrumentos financieros de la
empresay los de cada cliente. Los registros internos
de la entidad deberan permitir conocer, en todo
momento y sin demora, y especialmente en caso de
insolvencia de la empresa, la posicién de valores y
operaciones en curso de cada cliente.

Iniciado el procedimiento concursal de una enti-
dad depositaria de valores, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sin perjuicio de las competen-
cias del Banco de Espana, podra disponer de forma
inmediata el traslado a otra entidad habilitada para
desarrollar esta actividad, de los valores deposita-
dos por cuenta de sus clientes, incluso si tales acti-
vos se encuentran depositados en terceras entida-

des a nombre de la entidad que preste el servicio de
deposito. A estos efectos, tanto el juez competente
como los érganos del procedimiento concursal faci-
litaran el acceso de la entidad a la que vayan a tras-
pasarle los valores a la documentacion y registros
contables e informaticos necesarios para hacer efec-
tivo el traspaso. La existencia del procedimiento
concursal no impedira que se haga llegar al cliente
titular de los valores el efectivo procedente del ejer-
cicio de sus derechos econdmicos o de su venta.

2. Asimismo, las entidades que presten servi-
cios de inversion deberan:

a) Disponer de procedimientos administrativos
y contables adecuados, de mecanismos de control
interno y de técnicas eficaces de valoracion de los
riesgos para la entidad.

La organizaciéon debera contar con un érgano de
verificaciéon que desempene la funcién de auditoria
interna bajo el principio de independencia con res-
pecto a aquellas areas o unidades que desarrollen las
actividades de prestacion de servicios de inversion
sobre las que gire el ejercicio de aquella funcion.

La funcion de auditoria interna deberd elaborar y
mantener un plan de auditoria dirigido a examinar y
evaluar la adecuacion y eficacia de los sistemas,
mecanismos de control interno y disposiciones de la
empresa de servicios de inversion, formular reco-
mendaciones a partir de los trabajos realizados en
ejecuciéon del mismo y verificar el cumplimiento de
las mismas.

b) Adoptar medidas adecuadas para garantizar,
en caso de incidencias, la continuidad y regularidad
en la prestacion de sus servicios. Deberan contar,
especialmente, con mecanismos de control y salva-
guarda de sus sistemas informaticos y con planes
de contingencia ante danos o catastrofes.

c) Adoptar las medidas adecuadas, en relacion
con los fondos que les confian sus clientes, para
proteger sus derechos y evitar una utilizacion inde-
bida de aquéllos. Las entidades no podran utilizar
por cuenta propia fondos de sus clientes, salvo en
los supuestos excepcionales que puedan estable-
cerse reglamentariamente y siempre con consen-
timiento expreso del cliente. Los registros internos
de la entidad deberan permitir conocer, en todo
momento y sin demora, y especialmente en caso de
insolvencia de la empresa, la posicion de fondos de
cada cliente.

d) Adoptar las medidas necesarias para que el
riesgo operacional no aumente de forma indebida
cuando confien a un tercero la realizacién de servi-
cios de inversion o el ejercicio de funciones esencia-
les para la prestacion de los servicios de inversion.
Cuando se deleguen en terceros funciones de con-
trol interno, las entidades cuidaran que ello no dis-
minuya su capacidad de control interno y garantiza-
ran el necesario acceso del supervisor competente a
la informacién. En ningln caso podran delegar fun-
ciones en terceros cuando ello disminuya la capaci-
dad de control interno o la de supervisién del 6rgano
supervisor competente. Correspondera a la entidad
comprobar que la persona o entidad en la que pre-
tenda delegar funciones cumple los requisitos
establecidos en esta ley y en sus disposiciones de
desarrollo.

Las entidades de crédito que presten servicios
de inversién deberan respetar los requisitos de
organizacién interna contemplados en este apar-
tado, con las especificaciones que reglamentaria-
mente se determinen, correspondiendo al Banco de
Espana las facultades de supervision, inspeccion y
sancién de estos requisitos. A las citadas entidades
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no les resultara aplicable la prohibicion de utilizar
por cuenta propia los fondos de sus clientes que se
establece en la letra c) anterior.

3. Reglamentariamente se establecera el con-
tenido y requisitos de los procedimientos, registros
y medidas senaladas en este articulo. Dicho desarro-
llo reglamentario podra tomar en cuenta, en particu-
lar, la dimension, complejidad y naturaleza de los
servicios de inversidén que preste cada entidad. Asi-
mismo, reglamentariamente se estableceran los
requisitos de organizaciéon interna exigibles a las
empresas de asesoramiento financiero que sean
personas fisicas.

4. En todo grupo de empresas de servicios de
inversion, cada una de las entidades financieras
integradas debera adoptar las medidas precisas
para resolver adecuadamente los posibles conflictos
de interés entre los clientes de distintas entidades
del grupo.»

Cuarenta y cuatro. Se adiciona un articulo 70 quater,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 70 quater. Conflictos de interés.

1. De conformidad con lo dispuesto en la
letra d), apartado 1, del articulo 70 ter, las empresas
que presten servicios de inversion deberan organi-
zarse y adoptar medidas para detectar posibles con-
flictos de interés entre sus clientes y la propia
empresa o0 su grupo, incluidos sus directivos,
empleados, agentes o personas vinculadas con ella,
directa o indirectamente, por una relacion de con-
trol; o entre los diferentes intereses de dos o mas de
sus clientes, frente a cada uno de los cuales la
empresa mantenga obligaciones.

A tales efectos no se considerara suficiente que
la empresa pueda obtener un beneficio, si no existe
también un posible perjuicio para un cliente; o que
un cliente pueda obtener una ganancia o evitar una
pérdida, si no existe la posibilidad de pérdida conco-
mitante de un cliente.

Igualmente deberan aprobar, aplicar y mantener
una politica de gestién de los conflictos de interés
que sea eficaz y apropiada a su organizacién, desti-
nada a impedir que los conflictos de interés perjudi-
quen los intereses de sus clientes.

2. Cuando las medidas organizativas o admi-
nistrativas adoptadas para gestionar el conflicto de
interés no sean suficientes para garantizar, con razo-
nable certeza, que se prevendran los riesgos de per-
juicio para los intereses del cliente, la empresa de
servicios de inversion debera revelar previamente la
naturaleza y origen del conflicto al cliente antes de
actuar por cuenta del mismo.

3. Reglamentariamente se estableceran las
reglas para la identificacidn y registro de los conflic-
tos de interés, y las medidas, requisitos organizati-
vos y politicas que deban adoptarse para garantizar
la independencia del personal que ejerce activida-
des que impliquen riesgo de conflicto de interés, asi
como la informacion que deba suministrarse a los
clientes afectados o al publico en general.»

Cuarenta y cinco. El articulo 71 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 71. Actuacion transfronteriza de las
empresas de servicios de inversion espanolas.

1. Las empresas de servicios de inversion espa-
nolas podran prestar en el territorio de otros Esta-
dos miembros de la Union Europea los servicios de
inversion, asi como los servicios auxiliares para los
que estén autorizadas, ya sea a través del estableci-

miento de una sucursal, ya sea mediante la libre
prestacion de servicios, en los términos estableci-
dos en los dos siguientes apartados del presente
articulo.

2. Toda empresa de servicios de inversion
espanola que desee establecer una sucursal en el
territorio de otro Estado miembro debera notificarlo
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En
la notificacion debera indicarse:

a) Los Estados miembros en cuyo territorio se
propone establecer una sucursal.

b) Un programa de actividades en que se espe-
cifiquen, entre otros aspectos, los servicios de inver-
sidon, asi como los servicios auxiliares que se pro-
pone llevar a cabo y la estructura organizativa de la
sucursal ademds de la indicacion de si la sucursal
prevé utilizar agentes vinculados.

c) La direcciéon en el Estado miembro de aco-
gida donde puede obtenerse documentacion.

d) El nombre de los directivos responsables de
la gestion de la sucursal.

Salvo que tenga razones para dudar de la idonei-
dad de la estructura administrativa o de la situacion
financiera de la entidad, habida cuenta de las activi-
dades que ésta se proponga realizar, la Comision
Nacional del Mercado de Valores debera enviar toda
la informacion remitida por la empresa de servicios
de inversion espanola a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida en el plazo de tres
meses a partir de su recepcioén, e informar debida-
mente de ello a la empresa de servicios de inver-
sion.

Si la Comisién Nacional del Mercado de Valores
acuerda no remitir la informacion al Estado miem-
bro de acogida por cualquiera de las causas senala-
das en el parrafo anterior, debera comunicarlo a la
empresa de servicios de inversion en el plazo de tres
meses desde la recepcion de la informacion, indi-
cando las razones de su negativa.

En caso de modificacion de alguno de los datos
comunicados con arreglo a lo dispuesto en las
letras a), b), c), y d) del parrafo primero de este apar-
tado, la empresa de servicios de inversion debera
comunicarlo por escrito a la Comision Nacional del
Mercado de Valores como minimo un mes antes de
hacerla efectiva. La Comisién Nacional del Mercado
de Valores lo comunicara a la autoridad competente
del Estado miembro de acogida.

Ademas, la Comision Nacional del Mercado de
Valores debera remitir a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, los datos sobre el
Fondo de Garantia de Inversiones al que la entidad
esté adherida, asi como cualquier modificacién que
pueda producirse al respecto.

La sucursal podra establecerse e iniciar sus acti-
vidades cuando haya recibido la comunicacion de la
autoridad competente del Estado miembro de aco-
gida o, en ausencia de ésta, en un plazo de dos
meses a partir de la fecha de la comunicacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores a aquella
autoridad competente.

Cuando la empresa de servicios de inversion
espanola utilice un agente establecido en otro
Estado miembro de la Union Europea, dicho agente
se asimilard a una sucursal y estara sujeto al régi-
men establecido en este articulo para las sucursales.

3. Toda empresa de servicios de inversion
espanola que, en régimen de libre prestacién de
servicios, desee prestar por primera vez servicios en
el territorio de otro Estado miembro de la Union
Europea, o desee modificar la gama de servicios o
actividades prestados bajo este régimen, debera



52360

Jueves 20 diciembre 2007

BOE num. 304

notificarlo a la Comision Nacional del Mercado de
Valores. En la notificacion debera indicarse:

a) El Estado miembro en el que tenga previsto
operar.

b) Un programa de actividades en que se espe-
cifiquen, entre otras cosas, los servicios de inver
sion, asi como los servicios complementarios que se
propone llevar a cabo y la indicacidon de si se prevé
utilizar agentes vinculados en el territorio de los
Estados miembros en los que piensa prestar servi-
cios. Cuando la empresa de servicios de inversion
tenga previsto utilizar agentes vinculados, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores comunicard, a
peticion de la autoridad competente del Estado
miembro de acogida y en un plazo de tiempo razo-
nable, la identidad de los agentes vinculados que
aquella tenga intencion de utilizar en dicho Estado
miembro.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
deberd remitir toda la informacién sefnalada en el
parrafo primero de este apartado a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida en el
plazo de un mes a partir de su recepcion. A partir de
ese momento, la empresa de servicios de inversion
podra empezar a prestar sus servicios en el Estado
miembro de acogida. En caso de modificacién de
alguno de los datos senalados en el parrafo primero
de este, la empresa de inversion debera comuni-
carlo por escrito a la Comision Nacional del Mercado
de Valores al menos un mes antes de aplicar la
modificacion. La Comision Nacional del Mercado de
Valores lo comunicara a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida.

4. Las empresas de servicios de inversién
espanolas que pretendan abrir una sucursal, o pres-
tar servicios sin sucursal en un Estado que no sea
miembro de la Unién Europea, deberan obtener pre-
viamente una autorizacién de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, determinandose reglamen-
tariamente los requisitos y el procedimiento aplica-
bles a este supuesto.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
informara a la Comisién Europea de las dificultades
generales a las que se enfrenten las empresas de
servicios de inversién a la hora de establecerse o de
prestar servicios de inversion en un Estado no
miembro de la Union Europea.

5. También quedara sujeta a previa autorizacion
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la
creacion por una empresa de servicios de inversion
espanola o un grupo de empresas de servicios de
inversion espanolas de una empresa de servicio de
inversion extranjera, o la adquisicion de una partici-
pacién en una empresa ya existente, cuando dicha
empresa de servicio de inversion extranjera vaya a
ser constituida o se encuentre domiciliada en un
Estado que no sea miembro de la Unién Europea.
Reglamentariamente se determinara la informacion
que deba incluirse en la solicitud.

La Comision Nacional del Mercado de Valores,
en el plazo de tres meses a contar desde la recep-
cion de toda la informacion requerida, resolvera
sobre la peticion. Cuando la solicitud no sea resuelta
en el plazo anteriormente previsto, podra enten-
derse estimada.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra denegar la peticidon cuando, atendiendo a la
situacion financiera de la empresa de servicios de
inversion o a su capacidad de gestidon, considere
que el proyecto puede perturbar el buen desarrollo
de sus actividades en Espana; cuando, vistas la loca-
lizacion y caracteristicas del proyecto, no pueda

asegurarse la efectiva supervisién del grupo, en
base consolidada, por la Comision Nacional del
Mercado de Valores o, cuando la actividad de la enti-
dad dominada no quede sujeta a supervision efec-
tiva por ninguna autoridad supervisora nacional.»

Cuarentay seis. Se adiciona un articulo 71 bis, con el
siguiente tenor literal:

«Articulo 71 bis. Empresas de servicios de inversion
autorizadas en otro Estado miembro de la Union
Europea.

1. Las empresas de servicios de inversion
autorizadas en otro Estado miembro de la Union
Europea podran realizar en Espana, bien mediante
la apertura de una sucursal, bien en régimen de libre
prestacidon de servicios, servicios de inversion y ser-
vicios auxiliares. Sera imprescindible que la autori-
zacion, los estatutos y el régimen juridico de la enti-
dad le habiliten para ejercer las actividades que
pretende realizar. En cualquier caso, los servicios
auxiliares sélo podran prestarse junto con un servi-
cio de inversion.

En ningun caso se podra condicionar el estable-
cimiento de sucursales o la libre prestacién de servi-
cios a que se refiere el parrafo anterior, a la obliga-
cidon de obtener una autorizacidn adicional, niala de
aportar un fondo de dotaciéon, o a cualquier otra
medida de efecto equivalente.

2. La apertura en Espana de sucursales de
empresas de servicios de inversion autorizadas en
otros Estados miembros de la Unién Europea no
requerira autorizacion previa. Sin embargo, aquella
estara condicionada a que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores reciba una comunicacion de la
autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen de la empresa de servicios de inversion. Dicha
comunicacién debera contener la informacién indi-
cada en las letras a), b), c) y d) del parrafo primero
del apartado 2 del articulo 71.

Una vez recibida la comunicacién, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores procederéa a notifi-
car su recepcion a la entidad, quien debera inscribir
la sucursal en el Registro Mercantil y en el registro
correspondiente de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, comunicando a aquella la fecha del
inicio efectivo de sus actividades. Si la Comisién
Nacional del Mercado de Valores no efectia esta
comunicacién la sucursal podra establecerse, inscri-
biéndose en el Registro Mercantil y en el de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, € iniciar sus
actividades en el plazo de dos meses a partir de la
fecha de la comunicacion de la autoridad compe-
tente del Estado de origen.

Transcurrido un ano desde que se hubiera notifi-
cado a la empresa de servicios de inversion la recep-
cion de la comunicacion efectuada por su autoridad
supervisora, sin que se haya inscrito la sucursal en
el correspondiente registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, el procedimiento se enten-
derd caducado.

En caso de cierre, la sucursal deberd comunicar
a la Comision Nacional del Mercado de Valores esta
situacion al menos con tres meses de antelacion a la
fecha prevista para ello.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
asumira la responsabilidad de asegurarse que los
servicios prestados por la sucursal en territorio
espanol cumplen las obligaciones establecidas en
los articulos 79 bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis y las obli-
gaciones establecidas en el Capitulo lll delTitulo Xl y
las medidas adoptadas de conformidad con los mis-
mos. Consiguientemente, la Comision Nacional del
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Mercado de Valores tendra derecho a examinar las
medidas adoptadas por la sucursal y a pedir las
modificaciones estrictamente necesarias para
garantizar el cumplimiento de lo dispuesto en tales
articulos y en las medidas adoptadas de conformi-
dad con los mismos, respecto de los servicios o
actividades prestados por la sucursal en territorio
espanol.

Asimismo, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores asumira el control de la obligacion estable-
cida en la letra e) del apartado 1 del articulo 70 ter en
cuanto al registro de las operaciones realizadas por
la sucursal, sin perjuicio de que la autoridad compe-
tente del Estado de origen tenga un acceso directo a
ese registro.

Lo dispuesto en los dos parrafos anteriores
resultara también de aplicacion en el caso de sucur-
sales de entidades de crédito comunitarias autoriza-
das para prestar servicios de inversion en territorio
espanol.

Sin perjuicio de lo senalado en los dos parrafos
anteriores, la autoridad competente del Estado
miembro de origen podra, en el ejercicio de sus res-
ponsabilidades y tras informar a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, realizar inspecciones “in
situ” de esa sucursal.

Asimismo, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores podré exigir, con fines estadisticos, que
todas las empresas de servicios de inversién comu-
nitarias que tengan sucursales en territorio espanol
les informen periédicamente sobre las actividades
de esas sucursales.

Cuando la empresa de servicios de inversion
recurra a un agente establecido en un Estado miem-
bro de la Unién Europea distinto al Estado miembro
de origen de la empresa de servicios de inversion, el
agente vinculado se asimilara a la sucursal estando
sujeto a lo dispuesto en esta Ley para las sucursales.

3. Larealizacion en Espana por primera vez de
actividades o servicios de inversion, y servicios
auxiliares, en régimen de libre prestacion de servi-
cios, por empresas de servicios de inversion autori-
zadas en otro Estado miembro de la Union Europea,
podra iniciarse una vez que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores haya recibido una comuni-
cacion de la autoridad competente del Estado miem-
bro de origen de la entidad, en los términos indica-
dos en el apartado 3 del articulo 71.

Cuando la empresa de inversion tenga la inten-
cion de utilizar agentes vinculados, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra solicitar a la
autoridad competente del Estado de origen la comu-
nicacion, en un plazo de tiempo razonable, de la
identidad de los agentes vinculados que la entidad
tenga la intencidn de utilizar en el territorio espanol.
La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra
decidir hacer publica esta informacién.»

Cuarenta y siete. Se adiciona un articulo 71 ter, con

el siguiente tenor literal:

«Articulo 71 ter. Medidas coercitivas.

1. Cuando la Comisién Nacional del Mercado
de Valores tenga motivos claros y demostrables
para creer que una empresa de servicios de inver-
sidon autorizada en otro Estado miembro de la Union
Europea que opera en Espana mediante sucursal o
en régimen de libre prestacién de servicios infringe
obligaciones derivadas de disposiciones nacionales
adoptadas en virtud de la Directiva 2004/39/CE,
comunicara los hechos a la autoridad competente
del Estado miembro de origen.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas
por la autoridad competente del Estado miembro de
origen, la empresa de servicios de inversion persista
en una actuacion claramente perjudicial para los
intereses de los inversores en Espafna o para el fun-
cionamiento correcto de los mercados, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, tras informar a la
autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen, adoptara todas las medidas pertinentes,
incluida la posibilidad de impedir que las empresas
de servicios de inversion infractoras efectien nue-
vas operaciones en territorio espanol. La Comisién
Nacional del Mercado de Valores informara a la
Comision Europea sin demora acerca de estas
medidas.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado
anterior, cuando la Comision Nacional del Mercado
de Valores compruebe que la sucursal en Espana de
una empresa de servicios de inversion comunitaria
no cumple las obligaciones establecidas en los
articulos 79 bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis y Capitulo IlI
del Titulo XI de la presente Ley y en sus disposicio-
nes de desarrollo, exigird a la empresa de servicios
de inversion que ponga fin a su situacion irregular.

Si la empresa de servicios de inversiéon no
adopta las medidas oportunas, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores tomara todas las medi-
das necesarias para poner fin a esta situacion,
debiendo informar a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen de la naturaleza de
las medidas adoptadas.

Si, a pesar de las medidas adoptadas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la
empresa continda infringiendo las disposiciones
contenidas en esta Ley y en sus normas de desarro-
llo, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
tras informar a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen, podra sancionarla y, en
su caso, prohibirle la realizacion de nuevas opera-
ciones en territorio espanol. La Comisién Nacional
del Mercado de Valores informard a la Comision
Europea sin demora acerca de estas medidas.

3. Toda medida adoptada en aplicacion de lo
dispuesto en el presente articulo que implique san-
ciones o restricciones de las actividades de una
empresa de inversion debera ser debidamente moti-
vada y comunicada a la empresa de servicios de
inversion afectada.

4. Lo dispuesto en este articulo resultara tam-
bién de aplicacién en el caso de entidades de crédito
comunitarias autorizadas para prestar servicios de
inversion en territorio espanol, bien en régimen de
libre prestacion de servicios, bien en régimen de
libertad de establecimiento.»

Cuarenta y ocho. Se adiciona un articulo 71 quater,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 71 quater. Empresas de servicios de
inversion no comunitarias.

A las empresas de servicios de inversiéon no
comunitarias que pretendan abrir en Espana una
sucursal les sera de aplicacion el procedimiento de
autorizacion previa previsto en el Capitulo Il de este
Titulo V con las adaptaciones que reglamentaria-
mente se establezcan. Si pretenden prestar servicios
sin sucursal, deberan ser autorizadas en la forma y
condiciones que reglamentariamente se fijen. En
ambos casos, la autorizacién podra ser denegada, o
condicionada, por motivos prudenciales, por no
darse un trato equivalente a las entidades espanolas
en su pais de origen, o por no quedar asegurado el
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cumplimiento de las reglas de ordenacién y disci-
plina de los mercados de valores espanoles.

Las empresas de servicios de inversion no
comunitarias que operen en Espana estaran sujetas
a la presente Ley y sus normas de desarrollo.»

Cuarenta y nueve. La letra f) del articulo 73 queda

redactada del siguiente modo y se anade una letra Il):

«f)  En caso de incumplimiento grave y siste-
matico de las obligaciones previstas en la letra a)
del apartado 1 del articulo 70 y en las letras e) y f) del
apartado 1y c) del apartado 2 del articulo 70 ter de la
presente Ley.»

«ll) Cuando se dé el supuesto previsto en el
articulo 69.11.b).»

Cincuenta. Se adiciona un Capitulo | al Titulo VII, con

el siguiente tenor literal:

«CAPITULO |

Normas de conducta aplicables a quienes presten
servicios de inversion

Articulo 78. Sujetos obligados.

1. Quienes presten servicios de inversidon debe-
ran respetar:

a) Las normas de conducta contenidas en el
presente Capitulo.

b) Los cdodigos de conducta que, en desarrollo
de las normas a que se refiere la letra a) anterior,
apruebe el Gobierno o, con habilitacion expresa de
éste, el Ministro de Economia y Hacienda, a pro-
puesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

c) Las contenidas en sus propios reglamentos
internos de conducta.

2. El Ministro de Economia y Hacienda vy, con
su habilitacion expresa, la Comision Nacional del
Mercado deValores establecera el contenido minimo
de los reglamentos internos de conducta.

Articulo 78 bis. Clases de clientes.

1. A los efectos de lo dispuesto en esteTitulo,
las empresas de servicios de inversion clasificaran
a sus clientes en profesionales y minoristas. Igual
obligacién serd aplicable a las deméas empresas
que presten servicios de inversién respecto de los
clientes a los que les presten u ofrezcan dichos
servicios.

2. Tendran la consideracién de clientes profe-
sionales aquéllos a quienes se presuma la experien-
cia, conocimientos y cualificacidon necesarios para
tomar sus propias decisiones de inversion y valorar
correctamente sus riesgos.

3. En particular tendrd la consideracion de
cliente profesional:

a) Las entidades financieras y demas personas
juridicas que para poder operar en los mercados
financieros hayan de ser autorizadas o reguladas
por Estados, sean o no miembros de la Unidn
Europea.

Se incluirdn entre ellas las entidades de crédito,
las empresas de servicios de inversion, las compa-
nias de seguros, las instituciones de inversion colec-
tiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pen-
siones y sus sociedades gestoras, los fondos de
titulizacion y sus sociedades gestoras, los que ope-
ren habitualmente con materias primas y con deri-
vados de materias primas, asi como operadores que
contraten en nombre propio y otros inversores insti-
tucionales.

b) Los Estados y Administraciones regionales,
los organismos publicos que gestionen la deuda
publica, los bancos centrales y organismos interna-
cionales y supranacionales, como el Banco Mundial,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central
Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros
de naturaleza similar.

¢) Losempresarios queindividualmente rednan,
al menos, dos de las siguientes condiciones:

1.° que el total de las partidas del activo sea
igual o superior a 20 millones de euros;

2.° que el importe de su cifra anual de negocios
sea igual o superior a 40 millones de euros;

3.° que sus recursos propios sean iguales o
superiores a 2 millones de euros.

d) Losinversores institucionales que, no inclui-
dos en la letra a) tengan como actividad habitual
invertir en valores u otros instrumentos financieros.

Quedaran incluidas en este apartado, en particu-
lar, las entidades de capital riesgo y sus sociedades
gestoras.

Las entidades senaladas en los apartados ante-
riores se consideraran clientes profesionales sin
perjuicio de que puedan solicitar un trato no profe-
sional y de que las empresas de servicios de inver-
sién puedan acordar concederles un nivel de protec-
ciéon mas amplio.

e) Los demdas clientes que lo soliciten con
caracter previo, y renuncien de forma expresa a su
tratamiento como clientes minoristas.

La admisién de la solicitud y renuncia quedara
condicionada a que la empresa que preste el servi-
cio de inversion efectle la adecuada evaluacion de
la experiencia y conocimientos del cliente en rela-
cién con las operaciones y servicios que solicite, y
se asegure de que puede tomar sus propias decisio-
nes de inversion y comprende sus riesgos. Al llevar
a cabo la citada evaluacién, la empresa debera com-
probar que se cumplen al menos dos de los siguien-
tes requisitos:

1.° que el cliente ha realizado operaciones de
volumen significativo en el mercado de valores, con
una frecuencia media de mas de diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores;

2.° que el valor del efectivo y valores deposita-
dos sea superior a 500.000 euros;

3.° que el cliente ocupe, o haya ocupado
durante al menos un ano, un cargo profesional en el
sector financiero que requiera conocimientos sobre
las operaciones o servicios previstos.

El Gobierno y, con su habilitacion expresa, el
Ministro de Economia y Hacienda o la Comisién
Nacional del Mercado de Valores podran determinar
la forma de céalculo de las magnitudes senaladas en
este apartado y fijar requisitos para los procedi-
mientos que las entidades establezcan para clasifi-
car clientes.

4. Se consideraran clientes minoristas todos
aquellos que no sean profesionales.

Articulo 78 ter. Operaciones con contrapartes ele-
gibles.

1. Alos efectos de lo dispuesto en este articulo,
tendran la consideracion de contrapartes elegibles
las siguientes entidades: empresas de servicios de
inversion, entidades de crédito, entidades asegura-
doras, instituciones de inversion colectiva y sus
sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus
sociedades gestoras, otras entidades financieras
autorizadas o reguladas por la legislaciéon comunita-
ria o por el derecho nacional de un Estado miembro,
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empresas senaladas en las letras d) y e) del apartado
3 del articulo 62, gobiernos nacionales y sus servi-
cios correspondientes, incluidos los que negocian
deuda, Bancos Centrales y organismos supranacio-
nales. También tendran dicha consideracion las enti-
dades de terceros paises equivalentes y las comuni-
dades auténomas.

Asimismo, si se solicita, también se considera-
rdn contrapartes elegibles las empresas que cum-
plan los requisitos que se establecen en la letra e)
del apartado 3 del articulo 78 bis, en cuyo caso sélo
serd reconocida como contraparte elegible en lo
relativo a los servicios u operaciones para los que
pueda ser tratada como cliente profesional. Se
entenderan incluidas las empresas de terceros pai-
ses que estén sujetas a requisitos y condiciones
equivalentes.

2. Las empresas que presten servicios de inver-
sion autorizadas para ejecutar 6rdenes por cuenta
de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y
transmitir 6rdenes podran realizar estas operacio-
nes, o los servicios auxiliares directamente relacio-
nados con las mismas, con las entidades senaladas
en el apartado anterior sin cumplir las obligaciones
establecidas en los articulos 79 bis, 79 ter y 79 sexies,
siempre que dichas entidades sean informadas pre-
viamente de ello y que no soliciten expresamente
que se les apliquen.

En el caso de las entidades senaladas en el
parrafo primero del apartado anterior, la clasifica-
cion como contraparte elegible se entendera sin
perjuicio del derecho de estas entidades a solicitar,
bien de forma general o bien para cada operacion, el
trato como cliente, en cuyo caso su relacion con la
empresa de servicios de inversién quedara sujeta a
lo dispuesto en los articulos 79 bis, 79 ter y 79 sexies
de esta Ley.

Asimismo, en el caso de las empresas senaladas
en el parrafo segundo del apartado anterior se
debera obtener la confirmacion expresa de que la
empresa accede a ser tratada como una contraparte
elegible, de forma general o para cada operacion.

Cuando la operacion se realice con una empresa
domiciliada en otro Estado miembro de la Union
Europea, se debera respetar el estatus de la empresa
que determine la legislaciéon de dicho Estado.

Articulo 79. Obligacion de diligencia y transparencia.

Las entidades que presten servicios de inversion
deberan comportarse con diligencia y transparencia
en interés de sus clientes, cuidando de tales intere-
ses como si fueran propios, y, en particular, obser-
vando las normas establecidas en este capitulo y en
sus disposiciones reglamentarias de desarrollo.

En concreto, no se considerara que las empresas
de servicios de inversion actuan con diligencia y
transparencia y en interés de sus clientes, si en rela-
cién con la provisién de un servicio de inversion o
auxiliar pagan o perciben algin honorario o comi-
sién, o aportan o reciben algun beneficio no mone-
tario que no se ajuste a lo establecido en las disposi-
ciones que desarrollen esta Ley.

Articulo 79 bis. Obligaciones de informacion.

1. Las entidades que presten servicios de inver-
sién deberan mantener, en todo momento, adecua-
damente informados a sus clientes.

2. Toda informacion dirigida a los clientes,
incluida la de caracter publicitario, debera ser impar-
cial, clara y no enganosa. Las comunicaciones publi-
citarias deberan ser identificables con claridad como
tales.

3. Alosclientes, incluidos los clientes potencia-
les, se les proporcionara, de manera comprensible,
informacion adecuada sobre la entidad y los servi-
cios que presta; sobre los instrumentos financieros
y las estrategias de inversion; sobre los centros de
ejecucion de ordenes y sobre los gastos y costes
asociados de modo que les permita comprender la
naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y
del tipo especifico de instrumento financiero que se
ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre
las inversiones con conocimiento de causa. A tales
efectos se considerara cliente potencial a aquella
persona que haya tenido un contacto directo con la
entidad para la prestacién de un servicio de inver-
sién, a iniciativa de cualquiera de las partes.

La informacion a la que se refiere el parrafo ante-
rior podra facilitarse en un formato normalizado.

La informacion referente a los instrumentos
financieros y a las estrategias de inversion debera
incluir orientaciones y advertencias apropiadas
sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o
estrategias.

4. El cliente deberd recibir de la entidad infor-
mes adecuados sobre el servicio prestado. Cuando
proceda dichos informes incluiran los costes de las
operaciones y servicios realizados por cuenta del
cliente.

5. Lasentidades que presten servicios de inver-
sién deberan asegurarse en todo momento de que
disponen de toda la informacién necesaria sobre
sus clientes, con arreglo a lo que establecen los
apartados siguientes.

6. Cuando se preste el servicio de asesora-
miento en materia de inversiones o de gestion de
carteras, la entidad obtendra la informacién necesa-
ria sobre los conocimientos y experiencia del cliente,
incluidos en su caso los clientes potenciales, en el
ambito de inversion correspondiente al tipo de pro-
ducto o de servicio concreto de que se trate; sobre la
situacion financiera y los objetivos de inversion de
aquel, con la finalidad de que la entidad pueda reco-
mendarle los servicios de inversion e instrumentos
financieros que mas le convengan. Cuando la enti-
dad no obtenga esta informacién, no recomendara
servicios de inversion o instrumentos financieros al
cliente o posible cliente. En el caso de clientes profe-
sionales la entidad no tendra que obtener informa-
cion sobre los conocimientos y experiencia del
cliente.

7. Cuando se presten servicios distintos de los
previstos en el apartado anterior, la empresa de ser-
vicios de inversién debera solicitar al cliente,
incluido en su caso los clientes potenciales, que faci-
lite informacién sobre sus conocimientos y expe-
riencia en el ambito de inversion correspondiente al
tipo concreto de producto o servicio ofrecido o soli-
citado, con la finalidad de que la entidad pueda eva-
luar si el servicio o producto de inversion es ade-
cuado para el cliente.

Cuando, en base a esa informacién, la entidad
considere que el producto o el servicio de inversion
no sea adecuado para el cliente, se lo advertira. Asi-
mismo, cuando el cliente no proporcione la informa-
cion indicada en este apartado o ésta sea insufi-
ciente, la entidad le advertirda de que dicha decision
le impide determinar si el servicio de inversion o
producto previsto es adecuado para él.

Las advertencias previstas en este apartado se
podran realizar en un formato normalizado.

8. Cuando la entidad preste el servicio de eje-
cucion o recepcion y transmisiéon de o6rdenes de
clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares,
no tendra que seguir el procedimiento descrito en el
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apartado anterior siempre que se cumplan las
siguientes condiciones:

a) Que la orden se refiera a acciones admitidas
a negociacién en un mercado regulado o en un mer-
cado equivalente de un tercer pais; a instrumentos
del mercado monetario; a obligaciones u otras for-
mas de deuda titulizadas, salvo que incorporen un
derivado implicito; a instituciones de inversion
colectiva armonizadas a nivel europeo y a otros ins-
trumentos financieros no complejos. Se considera-
ran mercados equivalentes de terceros paises aque-
llos que cumplan unos requisitos equivalentes a los
establecidos en el Titulo IV. La Comision Europea
publicara una lista de los mercados que deban con-
siderarse equivalentes que se actualizara periddica-
mente.

Tendran la consideracién de instrumentos finan-
cieros no complejos, ademas de los indicados
expresamente en el parrafo anterior, aquellos en los
que concurran las siguientes condiciones:

i) que existan posibilidades frecuentes de
venta, reembolso u otro tipo de liquidacion de dicho
instrumento financiero a precios publicamente dis-
ponibles para los miembros en el mercado y que
sean precios de mercado o precios ofrecidos, o vali-
dados, por sistemas de evaluacion independientes
del emisor;

ii) que no impliquen pérdidas reales o poten-
ciales para el cliente que excedan del coste de
adquisicion del instrumento;

iii) que exista a disposicién del publico infor-
macién suficiente sobre sus caracteristicas. Esta
informacion debera ser comprensible de modo que
permita a un cliente minorista medio emitir un juicio
fundado para decidir si realiza una operacidn en ese
instrumento.

No se consideraran instrumentos financieros no
complejos:

i) los valores que den derecho a adquirir o a ven-
der otros valores negociables o que den lugar a su
liquidacion en efectivo, determinada por referencia a
valores negociables, divisas, tipos de interés o rendi-
mientos, materias primas u otros indices o medidas;

ii) los instrumentos financieros sefnalados en
los apartados 2 a 8 del articulo 2 de esta Ley;

b) que el servicio se preste a iniciativa del
cliente;

c) que la entidad haya informado al cliente con
claridad de que no esté obligada a evaluar la adecua-
cion del instrumento ofrecido o del servicio prestado
y que, por tanto, el cliente no goza de la proteccidon
establecida en el apartado anterior. Dicha advertencia
podra realizarse en un formato normalizado;

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en la
letra d) del apartado 1 del articulo 70 y en el
articulo 70 ter.1.d).

Articulo 79 ter. Registro de contratos.

Las entidades que presten servicios de inversion
deberan crear un registro que incluya el contrato o
contratos que tengan por objeto el acuerdo entre la
empresa y el cliente y en los que deberan concre-
tarse los derechos y las obligaciones de las partes y
demads condiciones en las que la empresa prestara
el servicio al cliente.

Sera obligatorio que consten por escrito los con-
tratos celebrados con clientes minoristas. Para la
prestacion del servicio de asesoramiento en materia
de inversiones a dichos clientes, bastara la constan-
cia escrita o fehaciente de la recomendacion perso-
nalizada.

Articulo 79 quater. Excepciones a las obligaciones
de informacion y de registro.

Lo dispuesto en los dos articulos anteriores no
sera de aplicacion cuando se ofrezca un servicio de
inversion como parte de un producto financiero que
ya esté sujeto a otras disposiciones de la legislacién
comunitaria o a estandares europeos comunes para
entidades de crédito y para la actividad de crédito al
consumo, referentes a la valoracién de riesgos de
los clientes o a los requisitos de informacion.

Articulo 79 quinquies. Cumplimiento de las obliga-
ciones de informacion en el caso de prestacion
de servicios por medio de otra empresa de servi-
cios de inversion.

Cuando una entidad preste servicios de inver-
sidén o servicios auxiliares en nombre de un cliente
siguiendo instrucciones de otra empresa de servi-
cios de inversién, podra basarse en la informacion
gue sobre el cliente le transmita esta ultima. En este
caso, la empresa que remita las instrucciones sera
responsable de que la informacion sobre el cliente
sea completa y exacta.

Asimismo, la empresa que reciba las instruccio-
nes podra basarse en recomendaciones proporcio-
nadas al cliente por otra empresa de servicios de
inversion con respecto al servicio o a la operacion
en cuestion. En este caso, la que remita las instruc-
ciones sera responsable de la adecuacion para el
cliente de las recomendaciones o asesoramiento
proporcionado.

En cualquier caso, la empresa que reciba las ins-
trucciones u ordenes sera la responsable de la reali-
zacion del servicio o la operacion, sobre la base de la
informacion o recomendaciones recibidas, de con-
formidad con las disposiciones pertinentes del pre-
sente capitulo.

Articulo 79 sexies. Obligaciones relativas a la ges-
tidn y ejecucion de drdenes.

1. Las personas o entidades que presten servi-
cios de inversion deberan, cuando ejecuten 6rdenes
de clientes, ya presten este servicio de forma inde-
pendiente o en conjuncién con otro:

a) Adoptar las medidas razonables para obte-
ner el mejor resultado posible para las operaciones
de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los cos-
tes, la rapidez y probabilidad en la ejecucion y liqui-
dacién, el volumen, la naturaleza de la operacién y
cualquier otro elemento relevante para la ejecucion
de la orden.

b) Disponer de procedimientos y sistemas de
gestion de érdenes, en los términos que se determi-
nen reglamentariamente, que permitan su rapida y
correcta ejecucion y posterior asignacién, de forma
que no se perjudique a ningun cliente cuando se
realizan operaciones para varios de ellos o se actua
por cuenta propia. Dichos procedimientos o siste-
mas permitirdn la ejecucién de érdenes de clientes,
que sean equivalentes, con arreglo al momento en
que fueron recibidas por la empresa de servicios de
inversion.

2. Para cumplir lo dispuesto en la letra a) del
apartado anterior las entidades deberan contar con
una politica de ejecucion de 6rdenes que definird la
importancia relativa atribuida al precio, a los costes,
ala rapidez y eficiencia en la ejecucion y liquidacion,
y a cualquier otro elemento que juzguen relevante
para la ejecucion de la orden.

Dicha politica de ejecucién de 6rdenes debera
incluir, para cada clase de instrumento, informacién
sobre los distintos mercados, sistemas o cualquier
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otro centro de negociacion en los que la empresa
ejecute las ordenes de sus clientes, y los factores
que influyan en la eleccion del centro de negocia-
cion. Sera necesario que la entidad identifique aque-
llos centros que, a su juicio, permitan obtener siste-
maticamente el mejor resultado posible para la
ejecucion de las 6rdenes de los clientes.

3. La entidad debera informar a sus clientes
sobre su politica de ejecucion de ordenes, siendo
necesario que obtenga su consentimiento antes de
aplicarsela. Cuando dicha politica permita que la
entidad ejecute las 6rdenes al margen de los merca-
dos regulados y de los sistemas multilaterales de
negociacion, los clientes deberdn conocer este
extremo debiendo prestar su consentimiento previo
y expreso antes de proceder a la ejecucion de las
6rdenes al margen de los mercados o sistemas
senalados. El consentimiento se podra obtener de
manera general o para cada operacidn en particular.

La entidad debera estar en condiciones de
demostrar a sus clientes, a peticion de estos, que
han ejecutado sus 6rdenes de conformidad con la
politica de ejecucion de la empresa.

4. Cuando el cliente dé instrucciones especifi-
cas sobre la ejecuciéon de su orden, la empresa eje-
cutara la orden siguiendo la instruccién especifica.

Cuando se trate de 6rdenes de clientes minoris-
tas que no hubieran dado instrucciones especificas,
el mejor resultado posible se determinara en térmi-
nos de contraprestacién total, compuesta por el
precio del instrumento financiero y los costes rela-
cionados con la ejecucién, que incluirdn todos los
gastos contraidos por el cliente que estén directa-
mente relacionados con la ejecucion de la orden,
incluidas las comisiones del centro de ejecucion, las
de compensacion y liquidaciéon y aquellas otras
pagadas a terceros implicados en la ejecucion de la
orden.

5. Las entidades supervisaran la efectividad de
sus sistemas y de su politica de ejecucion de érde-
nes con objeto de detectar y, en su caso, corregir
cualquier deficiencia. En particular, comprobaran
periddicamente si los centros de ejecucién incluidos
en la politica de ejecucion de 6rdenes proporcionan
los mejores resultados posibles para el cliente o si
es necesario cambiar sus sistemas de ejecucion. Las
entidades notificardn a sus clientes cualquier cam-
bio importante en sus sistemas o en su politica de
ejecucion de 6rdenes.

6. Reglamentariamente se estableceran los
requisitos minimos de los sistemas y procedimien-
tos de gestion de o6rdenes; la forma de considerar
los costes y comisiones asociados a la ejecucion; las
reglas para la seleccion de los distintos sistemas o
mercados y para la ejecucion de drdenes a precio
limitado; y los demas extremos relativos a la politica
de gestion y ejecucion de ordenes.»

Cincuenta y uno. Se adiciona un Capitulo Il al

Titulo VII, con la siguiente rubrica:

«CAPITULO I
Abuso de mercado»

Cincuenta y dos. El articulo 80 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 80. Sujetos obligados.

1. Las empresas de servicios de inversion, las
entidades de crédito, las instituciones de inversion
colectiva, los emisores, los analistas y, en general,
cuantas personas o entidades realicen, de forma

directa o indirecta, actividades relacionadas con los
mercados de valores, deberan respetar las normas
contenidas en este Capitulo.

2. Asimismo, las entidades a las que resulte de
aplicacién lo dispuesto en los articulos 82 y 83 bis
siguientes deberan elaborar, remitir a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y cumplir un regla-
mento interno de conducta en el que incorporaran
las previsiones contenidas en dichos articulos y en
sus disposiciones de desarrollo. Asimismo, remiti-
rdn un compromiso por escrito que garantice la
actualizacion de dichos reglamentos internos de
conducta y que su contenido es conocido, compren-
dido y aceptado por todas las personas pertenecien-
tes a la organizacién a los que resulte de aplicacién.

En aquellos casos en que se detecte que su con-
tenido no se ajusta a lo dispuesto anteriormente o
no es adecuado a la naturaleza o al conjunto de acti-
vidades que la entidad o grupo desarrolla, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra reque-
rirle para que incorpore al reglamento cuantas
modificaciones o adiciones juzgue necesarias.»

Cincuenta y tres. El articulo 84 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 84. Ambito de la supervision, inspeccion
y sancion.

Quedan sujetas al régimen de supervision, ins-
peccion y sancion establecido en la presente Ley, a
cargo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores:

1. Las siguientes personas y entidades regula-
das por esta Ley:

a) Las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de
Espana vy las entidades rectoras de los sistemas mul-
tilaterales de negociacion.

b) La Sociedad de Sistemas, las entidades de
contrapartida central, la Sociedad de Bolsas y las
sociedades que tengan la titularidad de todas las
acciones de organismos previstos en la letra a), asi
como otros sistemas de compensacion y liquidacion
de los mercados que se creen al amparo de lo pre-
visto en la presente Ley.

c) Las empresas de servicios de inversion
espanolas, extendiéndose esta competencia a cual-
quier oficina o centro dentro o fuera del territorio
nacional.

d) Las empresas de servicios de inversion no
comunitarias que operen en Espana.

e) Los agentes de las entidades que presten
servicios de inversion.

f) Las sociedades gestoras de los fondos de
garantia de inversiones.

g) Quienes, no estando incluidos en las letras
precedentes, ostenten la condicion de miembro de
algun mercado secundario oficial, o de la entidad
que compense y liquide sus operaciones.

2. Las siguientes personas y entidades, en
cuanto a sus actuaciones relacionadas con el Mer-
cado de Valores:

a) Los emisores de valores.

b) Las entidades de crédito y sus agentes,
extendiéndose esa competencia a cualquier sucur-
sal abierta fuera del territorio nacional, asi como las
entidades de crédito no comunitarias que operen en
Espana.

c) Las empresas de servicios de inversiéon auto-
rizadas en otro Estado miembro de la Unién Euro-
pea que operen en Espana, en los términos estable-
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cidos en esta Ley y en sus disposiciones de
desarrollo incluyendo sus agentes vinculados y
sucursales en territorio nacional, asi como, en los
mismos términos, las sucursales en Espana de enti-
dades de crédito autorizadas en otro Estado miem-
bro de la Union Europea.

d) Las restantes personas fisicas o juridicas, en
cuanto puedan verse afectadas por las normas de
esta Ley y sus disposiciones de desarrollo.

3. Las personas residentes o domiciliadas en
Espana que controlen, directa o indirectamente,
empresas de servicios de inversion en otros Estados
miembros de la Unidn Europea, dentro del marco de
la colaboracion con las autoridades responsables de
la supervision de dichas empresas, asi como los titu-
lares de participaciones significativas a los efectos
del cumplimiento de lo previsto en el articulo 69 de
esta Ley.

4. Las entidades que formen parte de los gru-
pos consolidables de empresas de servicios de
inversion contempladas en el articulo 86 de esta Ley,
a los solos efectos del cumplimiento a nivel consoli-
dado de los requerimientos de recursos propios y
de las limitaciones que se puedan establecer sobre
las inversiones, operaciones o posiciones que impli-
quen riesgos elevados.

5. Las entidades que forman parte de los gru-
pos consolidables de los que sean dominantes las
entidades a que se refieren las letras a) y b) del apar-
tado 1 anterior, a los solos efectos del cumplimiento
de la obligacion de consolidar sus cuentas anuales y
de las limitaciones que se puedan establecer en rela-
cién con su actividad y equilibrio patrimonial.

6. Las personas fisicas y entidades no financie-
ras mencionadas en el apartado 9 del articulo 86, a
los solos efectos previstos en ese apartado.

7. Cualquier persona o entidad, a los efectos de
comprobar si infringe las reservas de denominacion
y actividad previstas en los articulos 64, 65 y 65 bis.

En el caso de personas juridicas, las competen-
cias que corresponden a la Comision Nacional del
Mercado de Valores segun los apartados anteriores
podran ejercerse sobre quienes ocupen cargos de
administracion, direcciéon o asimilados en las mis-
mas.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin
perjuicio de las competencias de supervision, ins-
peccion y sancion que correspondan a las Comuni-
dades Autonomas que las tengan atribuidas sobre
los organismos rectores de mercados secundarios
de ambito autondmico vy, en relacion con las opera-
ciones sobre valores admitidos a negociacién unica-
mente en los mismos, sobre las demas personas o
entidades relacionadas en los dos primeros aparta-
dos anteriores. A los efectos del ejercicio de dichas
competencias, tendran caracter basico los corres-
pondientes preceptos de este Titulo, salvo las refe-
rencias contenidas en ellos a 6rganos o entidades
estatales. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores podra celebrar convenios con Comunidades
Autéonomas con competencias en materia de merca-
dos de valores al objeto de coordinar sus respecti-
vas actuaciones.

8. Respecto a lo establecido en los articulos 81,
82 y 83 ter, y sin perjuicio de las competencias de las
Comunidades Autonomas, la Comision Nacional del
Mercado de Valores serd competente no solo de los
actos llevados a cabo en territorio espanol o fuera
de él que se refieran a valores negociables y demas
instrumentos financieros admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o para los que se

haya cursado una solicitud de admisidon a negocia-
cién en uno de dichos mercados, sino también res-
pecto de los actos llevados a cabo en territorio espa-
nol en relacién con valores negociables y demas
instrumentos financieros admitidos a negociacién
en un mercado regulado de otro Estado miembro de
la Union Europea o para los que se haya cursado
una solicitud de admision a negociacién en uno de
tales mercados.»

Cincuenta y cuatro. El articulo 85 queda redactado

del siguiente modo:

«Articulo 85. Facultades de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Supervision e inspec-
cion.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res dispondra de todas las facultades de supervisién
e inspeccion necesarias para el ejercicio de sus fun-
ciones. Estas facultades las podra ejercer:

a) directamente;

b) en colaboracion con otras autoridades,
nacionales o extranjeras, en los términos previstos
en esta Ley y sus normas de desarrollo;

c) mediante solicitud a las autoridades judicia-
les competentes. En particular podra solicitar el
embargo o la congelacion de activos.

2. Enla forma vy con las limitaciones estableci-
das en el ordenamiento juridico, las facultades de
supervision e inspeccion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores incluiran al menos el dere-
cho a:

a) acceder a cualquier documento bajo cual-
quier forma y recibir una copia del mismo;

b) requeririnformacion de cualquier personayvy,
si es necesario, citar y tomar declaracion a una per-
sona para obtener informacion;

c) realizar inspecciones con presencia fisica en
cualquier oficina o dependencia de las entidades y
empresas;

d) requerir los registros telefonicos y de trafico
de datos de que dispongan;

e) requerir el cese de toda practica que sea
contraria a las disposiciones establecidas en esta
Ley y sus normas de desarrollo;

f) solicitar el embargo o la congelacion de ac-
tivos;

g) exigir la prohibicion temporal para ejercer
actividad profesional;

h) recabar de los auditores de las empresas de
servicios de inversion y de las sociedades rectoras
de los mercados secundarios oficiales cualquier
informacion que hayan obtenido en el ejercicio de
su funcion;

i) adoptar cualquier tipo de medida para ase-
gurarse que las empresas de servicios de inversion
y los mercados secundarios oficiales sigan cum-
pliendo los requisitos legales;

j) acordar la suspension o limitacion del tipo o
volumen de las operaciones o actividades que las
personas fisicas o juridicas puedan hacer en el mer-
cado de valores;

k) acordar la suspension o exclusion de la
negociacion de un instrumento financiero ya sea en
un mercado secundario oficial o en un sistema mul-
tilateral de negociacion;

[) remitir asuntos para su procesamiento
penal;

m) autorizar a auditores o expertos a llevar a
cabo verificaciones o investigaciones, de acuerdo
con lo previsto en la letra c) del apartado 4 del
articulo 91;
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n) en el ejercicio de la funcién de comproba-
cion de la informacion periddica a que se refiere el
articulo 35.4 de esta Ley, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra;

i) Recabar de los auditores de cuentas de los
emisores cuyos valores estén admitidos a negocia-
cién en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado domiciliado en la Union Europa,
mediante requerimiento escrito, cuantas informa-
ciones o documentos sean necesarios, de conformi-
dad con lo establecido en la Ley 19/1988, de 11 de
julio, de Auditoria de Cuentas.

La revelacion por los auditores de cuentas de las
informaciones requeridas por la Comisiéon Nacional
del Mercado deValores con arreglo a lo dispuesto en
este articulo no constituird incumplimiento del
deber de secreto.

ii) Exigir a los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la
Unidn Europea la publicacion de informaciones adi-
cionales, conciliaciones, correcciones o, en su caso,
reformulaciones de la informacién periédica.

Las medidas a que se refieren las letras e), i), j)
y k) podran adoptarse como medida provisional en
el transcurso de un expediente sancionador o al
margen del ejercicio de la potestad sancionadora,
de acuerdo con las previsiones establecidas en los
articulos 71 ter, 91, 91 bis, 91 ter y 127 de esta Ley,
siempre que sea necesario para la eficaz proteccion
de los inversores o el correcto funcionamiento de
los mercados, y se mantendran mientras perma-
nezca la causa que las hubieren motivado.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra hacer publica cualquier medida adoptada
como consecuencia del incumplimiento de las nor-
mas aplicables, a menos que su divulgacién pudiera
poner en grave riesgo los mercados de valores o
causar un perjuicio desproporcionado a las perso-
nas afectadas.

Cuando las medidas contempladas en las letras e),
d), j) y n) se ejerzan sobre entidades sujetas a la
supervision del Banco de Espana, ya sea con carac-
ter cautelar en un procedimiento sancionador, ya
sea al margen del ejercicio de la potestad sanciona-
dora, deberan ser notificadas con caracter previo al
citado organismo. Asimismo, cuando se trate de las
medidas contempladas en la letra f) sera preceptivo
el informe previo de dicho organismo.

3. En virtud de lo dispuesto en el apartado
anterior, las personas fisicas y juridicas enumeradas
en el articulo 84 quedan obligadas a poner a dispo-
sicion de la Comisién cuantos libros, registros y
documentos, sea cual fuere su soporte, ésta consi-
dere precisos, incluidos los programas informaticos
y los archivos magnéticos, opticos o de cualquiera
otra clase.

Las personas fisicas estan obligadas a compare-
cer ante citaciones de la Comisién para la toma de
declaracion.

En la medida que sea necesario para el eficaz
ejercicio por la Comision de sus funciones de super-
vision e inspeccion, las personas o entidades que
presten cualquier tipo de servicio profesional a las
personas comprendidas en el parrafo anterior estan
obligadas a facilitar cuantos datos e informaciones
les sean requeridos por ésta, de conformidad con lo
dispuesto, en su caso, en la normativa especifica
que regule su profesién o actividad.

Asimismo, las actuaciones de comprobacién e
investigacion, incluidas las tomas de declaracion,

podran desarrollarse, a eleccién de los servicios de
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependen-
cia de la entidad o persona inspeccionada o de su
representante.

b) En los propios locales de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores o de otros organismos
de la administracion.

Cuando las actuaciones de comprobacion e
investigaciéon se desarrollen en los lugares senala-
dos en la letra a), anterior, se observara la jornada
laboral de los mismos, sin perjuicio de que pueda
actuarse de comun acuerdo en otras horas y dias.

4. Los auditores de empresas de servicios de
inversion estan obligados al deber de comunicacion
a la Comision Nacional del Mercado de Valores a
que se refiere la disposiciéon final primera de la
Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra requerir, por escrito o verbalmente, a las
personas y entidades enumeradas en el articulo 84 a
que hagan publica de manera inmediata la informa-
cidn que aquélla estime pertinente sobre sus activi-
dades relacionadas con el mercado de valores o que
puedan influir en éste. De no hacerlo directamente
los obligados, lo hara la propia Comisién Nacional
del Mercado de Valores.»

Cincuentaycinco. Los apartados 6y 15 del articulo 86
quedan redactados del siguiente modo:

«6. Formaran parte del grupo consolidable:

a) Las empresas de servicios de inversion.

b) Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo
dispuesto en el parrafo segundo del apartado 3 del
articulo 8 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coefi-
cientes de inversion, recursos propios y obligacio-
nes de informacioén de los intermediarios financieros.

c) Las sociedades de inversion mobiliaria.

d) Las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva, las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacién hipotecaria o de activos, asi como
las sociedades gestoras de fondos de pensiones,
cuyo objeto exclusivo sea la administracion y ges-
tion de los citados fondos.

e) Las sociedades de capital-riesgo y las socie-
dades gestoras de fondos de capital-riesgo.

f) Las entidades cuya actividad principal sea la
tenencia de acciones o participaciones, salvo que se
trate de sociedades financieras mixtas de cartera
sometidas a supervisién en el nivel de conglome-
rado financiero.

Asimismo, formaran parte del grupo consolida-
ble de empresas de servicios de inversion las
sociedades instrumentales cuya actividad principal
suponga la prolongacion del negocio de alguna de
las entidades incluidas en la consolidacién, o incluya
la prestacion a éstas de servicios auxiliares.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podréa autorizar la exclusion individual de una enti-
dad del grupo consolidable de empresas de servi-
cios de inversion:

a) cuando la entidad de que se trate esté situada
en un Estado no miembro de la Unién Europea en el
que existan obstaculos juridicos para la transmision
de la informacién necesaria;

b) cuando la entidad de que se trate no pre-
sente un interés significativo, a juicio de las autori-
dades competentes, con respecto a los objetivos de
la supervision de las empresas de servicios de inver-
sidény, en cualquier caso, cuando el total del balance



52368

Jueves 20 diciembre 2007

BOE num. 304

de la entidad de que se trate sea inferior al mas bajo
de los dos importes siguientes: 10 millones de euros
o el 1 por ciento del total del balance de la entidad
dominante del grupo;

c) cuando la consolidacién de dicha entidad
resulte inadecuada o pueda inducir a error desde el
punto de vista de los objetivos de la supervision de
dicho grupo.

Cuando, en los casos contemplados en la letra
b), varias empresas respondan a los criterios alli
mencionados, deberdn no obstante incluirse en la
consolidaciéon siempre que el conjunto formado por
tales entidades presente un interés significativo con
respecto a los objetivos.»

«15. Todas las entidades o empresas que inte-
gren un grupo consolidable de empresas de servi-
cios de inversion velardn por que sus sistemas,
procedimientos y mecanismos sean coherentes,
estén bien integrados y sean adecuados para dispo-
ner de la informacidon que sea necesaria para el cum-
plimiento de las normas exigibles al grupo, asi como
para facilitar cualquier tipo de datos e informacion
pertinentes a efectos de supervision.»

Cincuenta y seis. El articulo 87 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 87. Recursos propios de los grupos con-
solidables y relaciones con otros supervisores.

1. Cuando en un grupo consolidable de empre-
sas de servicios de inversion existan otros tipos de
entidades sometidas a requerimientos especificos
de recursos propios, el grupo debera alcanzar, a
efectos de suficiencia de tales recursos, la mas alta
de las magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar los niveles mini-
mos que se establezcan conforme a lo previsto en la
letra a) del apartado 1 del articulo 70.

b) La suma de los requerimientos de recursos
propios establecidos para cada clase de entidades
integrantes del grupo, calculados de forma indivi-
dual o subconsolidada seglin sus normas especi-
ficas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto
en el apartado precedente no exonerara a las entida-
des financieras integradas en él, cualquiera que sea
su naturaleza, de cumplir individualmente sus reque-
rimientos de recursos propios. A tal efecto, dichas
entidades serdn supervisadas en base individual por
el organismo que corresponda a su naturaleza.

3. Reglamentariamente se determinaran las
condiciones en las que la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra no exigir el cumplimiento
individual integro de las exigencias de recursos pro-
pios a las empresas de servicios de inversidon espa-
nolas integradas en un grupo de los indicados en las
letras a) y b) del apartado 4 del articulo 86. Asi-
mismo, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra adoptar otras medidas para asegurar una
distribucion adecuada de los recursos propios y
riesgos entre las entidades que compongan el grupo
consolidable y, en todo caso, vigilard la situacion
individual de solvencia de cada una de las entidades
que integren dichos grupos.

4. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo
que esta ley prevé y que pueda afectar a entidades
financieras sujetas a la supervision del Banco de
Espana o de la Direccion General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones se dictara previo informe de estos
organismos.

5. Siempre que en un grupo consolidable de
empresas de servicios de inversion existiesen enti-
dades sujetas a supervisién en base individual por
organismo distinto de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, ésta, en el ejercicio de las com-
petencias que la presente ley le atribuye sobre
dichas entidades, debera actuar de forma coordi-
nada con el organismo supervisor que en cada caso
corresponda. ElI Ministro de Economia y Hacienda
podra dictar las normas necesarias para asegurar la
adecuada coordinacion.

6. El Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, a propuesta del Banco de Espana, podra
acordar que un grupo de empresas de servicios de
inversion en el que integren una o mas entidades de
crédito susceptibles de adherirse a un fondo de
garantia de depodsitos tenga la consideracién de
grupo consolidable de entidades de crédito y quede,
por consiguiente, sometido a supervision en base
consolidada por el Banco de Espana.»

Cincuenta y siete. Se adiciona un articulo 87 bis, con

el siguiente tenor literal:

«Articulo 87 bis. Supervision de la solvencia de las
empresas de servicios de inversion y sus grupos
consolidables.

1. Correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en su condicion de autoridad
responsable de la supervision de las empresas de
servicios de inversidn y sus grupos consolidables:

a) revisar los sistemas, sean acuerdos, estrate-
gias, procedimientos o mecanismos de cualquier
tipo, aplicados para dar cumplimiento a la norma-
tiva de solvencia contenida en esta Ley y las dispo-
siciones que la desarrollen;

b) evaluar los riesgos a los cuéles estan o pue-
den estar expuestas las empresas de servicios de
inversion o sus grupos;

c) a partir de la revisién y la evaluacién men-
cionadas en las letras precedentes, determinar si los
sistemas mencionados en la letra a) y los fondos
propios mantenidos garantizan una gestion y cober-
tura solida, respectivamente, de sus riesgos.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra hacer suyas, y transmitir como tales a las
empresas de servicios de inversién y sus grupos, las
guias que, dirigidas a éstos, aprueben los organis-
mos o comités internacionales activos, relativas a
los criterios, practicas o procedimientos convenien-
tes para favorecer una adecuada evaluacion de los
riesgos y un mejor cumplimiento de las normas de
ordenacion y disciplina.

Los analisis y evaluaciones mencionados en las
letras a) y b) anteriores se actualizaran con periodici-
dad al menos anual.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res acumulara datos estadisticos sobre los aspectos
fundamentales de la aplicacion de la normativa en
materia de solvencia de las empresas de servicios
de inversidon contenida en la presente Ley y divul-
gara periodicamente, al menos en su pagina web, la
informacion siguiente relativa a dicha normativa:

a) el texto de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas, asi como las orienta-
ciones adoptadas al respecto en cuanto autoridad
responsable del control y supervision de las empre-
sas de servicios de inversion y de sus grupos;

b) el modo en que se han ejercido en Espana
las opciones y potestades discrecionales permitidas
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a los Estados miembros por las Directivas de la
Unidon Europea relativas a la normativa citada;

c) los criterios y metodologia seguidos por la
Comision Nacional del Mercado de Valores para
revisar los acuerdos, estrategias, procedimientos y
mecanismos aplicados por las empresas de servi-
cios de inversion y sus grupos a fin de dar cumpli-
miento a la normativa y para evaluar los riesgos a
los que las mismas estan o podrian estar expuestas.

3. Asimismo, cuando una empresa de servicios
de inversidon no cumpla con las exigencias que, con-
tenidas en esta Ley o en su normativa de desarrollo,
determinen requerimientos minimos de recursos
propios o requieran una estructura organizativa o
mecanismos y procedimientos de control interno
adecuados, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra adoptar, entre otras, las siguientes
medidas:

a) Obligar a las empresas de servicios de inver-
sidn y sus grupos a mantener recursos propios adi-
cionales a los exigidos con caracter minimo. La
Comisién Nacional del Mercado de Valores debera
hacerlo, al menos, siempre que aprecie deficiencias
graves en la estructura organizativa de la empresa
de servicios de inversiéon o en los procedimientos y
mecanismos de control interno, incluyendo en espe-
cial los mencionados en el articulo 70.3 de la pre-
sente Ley, o siempre que determine, de acuerdo con
lo previsto en el articulo 87 bis.1.c), que los sistemas
y los fondos propios mantenidos a que se refiere
dicho precepto no garantizan una gestién y cober-
tura solidas de los riesgos. En ambos casos la
medida debera ser adoptada cuando la Comision
Nacional del Mercado de Valores considere impro-
bable que la mera aplicacién de otras medidas
mejore dichas deficiencias o situaciones en un plazo
adecuado.

b) Exigir a las empresas de servicios de inver
sién y sus grupos que refuercen los procedimientos,
mecanismos y estrategias adoptados para el cum-
plimiento de dichas exigencias.

c) Exigir a las empresas de servicios de inver-
sidén y sus grupos la aplicacién de una politica espe-
cifica, bien de dotacion de provisiones, bien de
reparto de dividendos o de otro tipo de tratamiento
para los activos sujetos a ponderaciéon a efectos de
las exigencias de recursos propios, bien de reduc-
cion del riesgo inherente a sus actividades, produc-
tos o sistemas.

d) Restringir o limitar los negocios, las opera-
ciones o la red de las empresas de servicios de
inversion.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin
perjuicio de la aplicacion de las sanciones que en
cada caso procedan de acuerdo con los preceptos
establecidos en esta Ley.»

Cincuenta y ocho. El parrafo segundo del articulo 88

queda redactado del siguiente modo:

«En todos los casos de confluencia de compe-
tencias de supervision e inspeccion entre la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y el Banco de
Espana, ambas instituciones coordinaran sus actua-
ciones bajo el principio de que la tutela del funciona-
miento de los mercados de valores, incluyendo las
cuestiones de organizacién interna senaladas en el
apartado 1 del citado articulo 70 ter, corresponde a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, y la
tutela de la solvencia asi como las restantes cuestio-
nes de organizacién interna recaen sobre la institu-
cion que mantenga el correspondiente registro. Al

objeto de coordinar las respectivas competencias de
supervision e inspeccion, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espana deberan
suscribir convenios en los que se concreten sus
correspondientes responsabilidades.»

Cincuenta y nueve. El articulo 90 queda redactado

del siguiente modo:

«Articulo 90.  Secreto profesional.

1.  El acceso de las Cortes Generales a la infor-
macién sometida al deber de secreto se realizara a
través del Presidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, de conformidad con lo previsto
en los Reglamentos parlamentarios. A tal efecto, el
Presidente de la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra solicitar motivadamente de los érga-
nos competentes de la Camara la celebracion de
sesion secreta o la aplicacion del procedimiento
establecido para el acceso a las materias clasifica-
das.

Los miembros de una Comisidén Parlamentaria
de Investigacion que reciban informacion de carac-
ter reservado vendran obligados a adoptar las medi-
das pertinentes que garanticen su reserva.

2. Las informaciones o datos confidenciales
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores u
otras autoridades competentes hayan recibido en el
ejercicio de sus funciones relacionadas con la super-
visidn e inspeccidn previstas en ésta u otras leyes no
podran ser divulgados a ninguna persona o autori-
dad. La reserva se entendera levantada desde el
momento en que los interesados hagan publicos los
hechos a que aquélla se refiera.

Sin perjuicio de lo dispuesto en este articulo y de
los supuestos contemplados por el derecho penal,
ninguna informacion confidencial que puedan reci-
bir en el ejercicio de sus funciones podra ser divul-
gada a persona o autoridad alguna, salvo de forma
genérica o colectiva que impida la identificacion
concreta de las empresas de servicios de inversion,
sociedades rectoras de los mercados, mercados
regulados o cualquier otra persona a que se refiera
esta informacién.

3. Todas las personas que desempenen o hayan
desempenado una actividad para la Comision
Nacional del Mercado de Valores y hayan tenido
conocimiento de datos de caracter reservado estan
obligadas a guardar secreto. El incumplimiento de
esta obligacion determinara las responsabilidades
penales y las demas previstas por las leyes. Estas
personas no podran prestar declaracion ni testimo-
nio, ni publicar, comunicar, exhibir datos o docu-
mentos reservados, ni siquiera después de haber
cesado en el servicio, salvo expreso permiso otor-
gado por el 6rgano competente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Si dicho permiso
no fuera concedido, la persona afectada mantendra
el secreto y quedara exenta de la responsabilidad
que de ello emane.

4. Se exceptuan de la obligacién de secreto
regulado en el presente articulo:

a) Cuando el interesado consienta expresa-
mente la difusion, publicacion o comunicacién de
los datos.

b) La publicacién de datos agregados a fines
estadisticos, o las comunicaciones en forma suma-
ria o agregada de manera que las entidades indivi-
duales no puedan ser identificadas ni siquiera indi-
rectamente.

c) Las informaciones requeridas por las autori-
dades judiciales competentes o por el Ministerio
Fiscal en un proceso penal, o en un juicio civil, si
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bien en este Ultimo caso la obligacion de secreto se
mantendra en todo lo relativo a las exigencias pru-
denciales de una empresa de servicios de inversion.

d) Las informaciones que, en el marco de pro-
cedimientos concursales de una empresa de servi-
cios de inversion, sean requeridas por las autorida-
des judiciales, siempre que no versen sobre terceros
implicados en el reflotamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de los
recursos administrativos o jurisdiccionales entabla-
dos sobre resoluciones administrativas dictadas en
materia de ordenacion y disciplina de los mercados
de valores, sean requeridas por las autoridades
administrativas o judiciales competentes.

f) Las informaciones que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores tenga que facilitar para el
cumplimiento de sus respectivas funciones a las
Comunidades Auténomas con competencias en
materia de Bolsas de Valores; al Banco de Espana; a
la Direccién General de Seguros y Fondos de Pen-
siones; a las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales con el objeto de garantizar el
funcionamiento regular de los mismos; a los fondos
de garantia de inversores; a los interventores o sin-
dicos de una empresa de servicios de inversion o de
una entidad de su grupo, designados en los corres-
pondientes procedimientos administrativos o judi-
ciales, y a los auditores de cuentas de las empresas
de servicios de inversiéon y de sus grupos.

g) Lasinformaciones que la Comision Nacional
del Mercado de Valores tenga que facilitar a las auto-
ridades responsables de la lucha contra el blanqueo
de capitales en aplicacion de la Ley 19/1993, de 28 de
diciembre, sobre determinadas medidas de preven-
cién del blanqueo de capitales, asi como las comuni-
caciones que, de modo excepcional, puedan reali-
zarse en virtud de lo dispuesto en los articulos 93
y 94 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General
Tributaria, previa autorizacién indelegable del Minis-
tro de Economia y Hacienda. A estos efectos, debe-
ran tenerse en cuenta los acuerdos de colaboracién
formalizados por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores con autoridades supervisoras de otros
paises.

h) Lasinformaciones requeridas por una Comi-
sion Parlamentaria de Investigacion, en los términos
establecidos por su legislacién especifica.

i) Las informaciones que la Comision Nacional
del Mercado de Valores decida facilitar a un sistema
o camara de compensacion y liquidacion de un mer-
cado espanol, cuando considere que son necesarias
para garantizar el correcto funcionamiento de dichos
sistemas ante cualquier incumplimiento, o posible
incumplimiento, que se produzca en el mercado.

j) Las informaciones que la Comision Nacional
del Mercado de Valores tenga que facilitar, para el
cumplimiento de sus funciones, a los organismos o
autoridades de otros paises en los que recaiga la
funcion publica de supervision de las entidades de
crédito, de las empresas de seguros, de otras institu-
ciones financieras y de los mercados financieros, o
la gestion de los sistemas de garantia de depdsitos
o indemnizacion de los inversores, siempre que
exista reciprocidad, y que los organismos y autori-
dades estén sometidos a secreto profesional en
condiciones que, como minimo, sean equiparables
a las establecidas por las leyes espanolas.

k) Lasinformaciones que por razones de super-
visién prudencial o sancién de las empresas de ser-
vicios de inversién y entidades o instituciones finan-
cieras y mercados sujetos al ambito de esta ley, la
Comision Nacional del Mercado de Valores tenga
que dar a conocer al Ministerio de Economia y

Hacienda o a las autoridades de las Comunidades
Autdénomas con competencias en materia de merca-
dos de valores.

5. Las autoridades judiciales que reciban de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores informa-
cion de caréacter reservado vendran obligadas a
adoptar las medidas pertinentes que garanticen la
reserva durante la sustanciacion del proceso de que
se trate. Las restantes autoridades, personas o enti-
dades que reciban informacion de caracter reser-
vado quedaran sujetas al secreto profesional regu-
lado en el presente articulo y no podran utilizarla
sino en el marco del cumplimiento de las funciones
que tengan legalmente establecidas.»

Sesenta. Elarticulo 91 queda redactado del siguiente

modo:

«Articulo 91. Cooperacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con las autoridades com-
petentes de los Estados miembros de la Union
Europea.

1. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res cooperara con las autoridades competentes de
los Estados miembros siempre que sea necesario
para llevar a cabo las funciones establecidas en esta
ley, haciendo uso a tal fin de todas las facultades
que la misma le atribuye.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
prestara ayuda a las autoridades competentes de los
demas Estados miembros. En particular, intercam-
biara informacidon y colaborara en actividades de
investigacién o supervisién. La Comision Nacional
del Mercado de Valores podra ejercer sus poderes
para fines de cooperacion, incluso en casos en que
el comportamiento investigado no constituya una
infraccion de la normativa vigente en el Estado
espanol.

2. Cuando los mercados secundarios oficiales
establezcan mecanismos en otros Estados miem-
bros para permitir el acceso remoto y las operacio-
nes de ese mercado, dada la situacién de los merca-
dos de valores en el Estado miembro de acogida,
hayan cobrado una importancia sustancial para el
funcionamiento de los mercados y la proteccion de
los inversores en ese Estado, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y la autoridad competente
del Estado miembro de acogida estableceran meca-
nismos de cooperacion proporcionados.

Asimismo, cuando un mercado regulado de otro
Estado miembro haya establecido en territorio espa-
nol mecanismos para garantizar el acceso remoto, y
las operaciones realizadas en Espana, dada la situa-
cién de los mercados de valores espanoles, hayan
cobrado una importancia sustancial para el funcio-
namiento de los mercados y la proteccién de los
inversores en Espana, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y la autoridad competente del
Estado miembro de origen del mercado regulado
establecerdn mecanismos de cooperacion propor-
cionados.

A los efectos de lo dispuesto en este apartado,
se entendera que las operaciones revisten una
importancia sustancial cuando se cumpla lo dis-
puesto en el articulo 16 del Reglamento 1287/2006,
de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por el que
se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo relativo a las obligacio-
nes de las empresas de inversion de llevar un regis-
tro, lainformacién sobre las operaciones, la transpa-
rencia del mercado, la admisién a negociacion de
instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.
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3. Cuando la Comisién Nacional del Mercado
de Valores tenga motivos fundados para sospechar
que entidades no sujetas a su supervision estan rea-
lizando o han realizado en el territorio de otro Estado
miembro actividades contrarias a las disposiciones
nacionales por las que se haya traspuesto la Direc-
tiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados
de instrumentos financieros, lo notificara de manera
tan especifica como sea posible a la autoridad com-
petente de dicho Estado miembro. Esta comunica-
cidén se entendera sin perjuicio de las competencias
que pueda ejercer la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

Asimismo, cuando la Comisién Nacional del
Mercado de Valores reciba una notificacion de la
autoridad competente de otro Estado miembro que
tenga motivos fundados para sospechar de que enti-
dades no sujetas a su supervision estan realizando o
han realizado en territorio espanol actividades con-
trarias a esta Ley, y a sus disposiciones de desarro-
llo, deberd adoptar las medidas oportunas para
corregir esta situacién. Ademds, comunicarad a la
autoridad competente notificante el resultado de su
intervencion y, en la medida de lo posible, los avan-
ces intermedios significativos.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra pedir la cooperacién de la autoridad com-
petente de otro Estado miembro en una actividad de
supervision, para una verificacion “in situ” o una
investigacion relacionada con las materias regula-
das en las normas nacionales que traspongan la
Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros. Cuando se trate de
empresas de servicios de inversion, autorizadas en
otro Estado miembro, que sean miembros remotos
de un mercado secundario oficial, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra optar por
dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso infor-
mara debidamente a la autoridad competente del
Estado miembro de origen del miembro remoto.

En caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores reciba una solicitud relativa a una
verificaciéon “in situ” o a una investigacion, en el
marco de sus competencias:

a) realizara ella misma la verificacion o investi-
gacion;

b) permitird que la realicen las autoridades que
hayan presentado la solicitud, o

c) permitirad que la realicen auditores o expertos.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, en relacién con las materias reguladas en el
Capitulo Il del Titulo VII, o su normativa de desarro-
llo, podré pedir a las autoridades competentes de
otros Estados miembros que realicen una investiga-
cidén en su territorio. También podra solicitar que se
permita que miembros de su personal acompanen
al personal de la autoridad competente de ese otro
Estado miembro en el transcurso de la investiga-
cion.

Las autoridades competentes de otros Estados
miembros también podran solicitar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la realizacién de
investigaciones en relacion con las materias sefhala-
das anteriormente y en las mismas condiciones.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra negarse a dar curso a las solicitudes de inves-
tigacion a las que se refiere este, 0 a que su personal
esté acompanado del personal de la autoridad com-
petente de otro Estado miembro, cuando ello pueda
ir en perjuicio de la soberania, la seguridad o el

orden publico, o cuando se haya incoado un proce-
dimiento judicial por los mismos hechos y contra las
mismas personas ante las autoridades espanolas, o
cuando sobre aquéllos haya recaido una sentencia
firme de un juez o tribunal espanol por los mismos
hechos. En este caso, se notificara debidamente a la
autoridad competente que formulé el requerimiento,
facilitandole informacion lo mas detallada posible
sobre dicho procedimiento o sentencia.

Todas las solicitudes de asistencia que se reali-
cen o se reciban al amparo de lo dispuesto en este
apartado por las Comunidades Auténomas con
competencia en la materia se tramitaran a través de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Si la solicitud de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores es rechazada o no se le da curso
dentro de un plazo razonable, aquella podra ponerlo
en conocimiento del Comité Europeo de Superviso-
res de Valores (CESR), donde deberad debatirse el
asunto para encontrar una solucién rapida y eficaz.»

Sesenta y uno. Se adiciona un articulo 91 bis, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 91 bis. Intercambio de informacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con
las autoridades competentes de los Estados
miembros de la Unidn Europea.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res facilitard inmediatamente a las autoridades com-
petentes de otros Estados miembros de la Unidn
Europea la informacién necesaria para el desem-
peno de sus funciones que éstos le requieran.

2. Cuando la Comision Nacional del Mercado
de Valores comunique informacion relacionada con
las materias reguladas en las normas nacionales
que traspongan la Directiva 2004/39/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros,
a las autoridades competentes de otros Estados
miembros debera indicar si la informacion sélo
puede divulgarse con su consentimiento expreso.
Cuando la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res reciba informacion de las autoridades compe-
tentes de otros Estados miembros y dichas autorida-
des hayan indicado que la informacion sélo puede
divulgarse con su consentimiento expreso, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores debera utilizar
esa informacion exclusivamente para los fines que
haya autorizado esa autoridad.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra transmitir informacion con arreglo al
apartado 1 de este articulo y a los articulos 85.4
y 91 quéater al Banco de Espana vy la Direccion Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones. No transmi-
tira dicha informaciéon a otros organismos o perso-
nas fisicas y juridicas sin el consentimiento expreso
de las autoridades competentes que la hayan divul-
gado y Unicamente para los fines para los que dichas
autoridades hayan dado su consentimiento, salvo
en circunstancias debidamente justificadas. En este
ultimo caso, la Comision Nacional del Mercado de
Valores informara inmediatamente de ello a la auto-
ridad competente del Estado miembro que envio la
informacion.

4. La Comisidon Nacional del Mercado de Valo-
res, asi como otros organismos o personas fisicas y
juridicas que reciban informacién confidencial con
arreglo al apartado 1 del presente articulo o a los
articulos 85.4 y 91 quater solo podran utilizarla en el
ejercicio de sus funciones, en especial:

a) para verificar el cumplimiento de las condi-
ciones que regulan el acceso a la actividad de las
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empresas de servicios de inversion y facilitar la
supervision, sobre una base individual o consoli-
dada, del ejercicio de dicha actividad, especialmente
en lo que respecta a las exigencias de adecuacion
del capital impuestas por la normativa aplicable, a
los procedimientos administrativos y contables y a
los mecanismos de control interno;

b) para supervisar el funcionamiento apro-
piado de los centros de negociacion;

c) paraimponer sanciones;

d) en caso de recurso administrativo contra
decisiones de las autoridades competentes;

e) en procedimientos judiciales;

f) en mecanismos extrajudiciales para resolver
las denuncias de los inversores.

5. Lo dispuesto en los apartados anteriores
deberd aplicarse, en cuanto al régimen aplicable a la
solicitud de suministro o intercambio de informa-
cion, de acuerdo con lo establecido en el articulo 15
del Reglamento 1287/2006, de la Comisidn, de 10
de agosto de 2006, por el que se aplica la Direc-
tiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, en lo relativo a las obligaciones de las empre-
sas de inversion de llevar un registro, la informacion
sobre las operaciones, la transparencia del mercado,
la admisidn a negociacién de instrumentos financie-
ros, y términos definidos a efectos de dicha Direc-
tiva.

6. Lo dispuesto en los apartados anteriores no
impedira que la Comision Nacional del Mercado de
Valores transmita al Sistema Europeo de Bancos
Centrales y al Banco Central Europeo, en su condi-
cion de autoridades monetarias y, al Banco de
Espana, en la misma condicién que los anteriores
asi como en la de autoridad responsable de supervi-
sar los sistemas de pago y liquidacién, la informa-
cion confidencial necesaria para el ejercicio de sus
funciones. De igual modo, tampoco se impedira a
dichas autoridades comunicar a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores la informacion que esta
pueda necesitar para desempenar las funciones que
le corresponden con arreglo a la presente Ley.

7. Tras recibir una solicitud de intercambio de
informacion en relacién a la materia regulada en el
Capitulo Il del Titulo VII la Comision Nacional del
Mercado de Valores proporcionara inmediatamente
la informacion requerida. En su caso, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores adoptara inmedia-
tamente las medidas necesarias para recopilar la
informacion solicitada. Si la Comision Nacional del
Mercado de Valores no puede transmitir la informa-
cion solicitada inmediatamente, comunicara las
razones a la autoridad solicitante. La informacién
proporcionada por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores estard amparada por el secreto pro-
fesional. La Comision Nacional del Mercado de
Valores podra negarse a dar curso a una solicitud de
informacion de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 91 ter.

Cuando la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores remita una solicitud de informacion a la
autoridad competente de un Estado miembro y esta
sea rechazada o no se le dé curso en un plazo razo-
nable, se pondrd en conocimiento del Comité
Europeo de Supervisores de Valores (CESR) quien
debera debatir el asunto para encontrar una solu-
cion rapida y eficaz.

La informacién que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores reciba de acuerdo con lo dis-
puesto en este apartado sélo se podra utilizar en el
marco de los procedimientos administrativos o judi-
ciales relacionados especificamente con el ejercicio

de sus funciones, salvo cuando la autoridad que
remitié la informacién haya autorizado su utilizacién
con otros fines o la transmision a las autoridades
competentes de otros Estados.

8. En materia de requisitos de solvencia regu-
lada en esta ley y sus disposiciones de desarrollo, la
Comision Nacional del Mercado de Valores facilitara
a las autoridades competentes de otros Estados
miembros de la Unién Europea interesadas, por pro-
pia iniciativa, cualquier informacion que sea esen-
cial para el ejercicio de sus tareas de supervision, vy,
cuando se le solicite, toda informacion pertinente a
iguales fines.

La informacién a que se refiere el parrafo ante-
rior se considerara esencial cuando pueda influir
materialmente en la evaluacién de la solidez finan-
ciera de una empresa de servicios de inversion o de
una entidad financiera de otro Estado miembro de la
Unidén Europea, e incluird en especial:

a) La identificacion de la estructura del grupo
con filiales o participadas en el correspondiente
Estado miembro, y de la estructura accionarial de
las principales empresas de servicios de inversién
de un grupo.

b) Los procedimientos seguidos para la reco-
gida y verificacion de la informacion solicitada a las
entidades del grupo.

c) Evoluciones adversas en la situacién de sol-
vencia de un grupo o de sus entidades que puedan
afectar gravemente a sus empresas de servicios de
inversion.

d) Sanciones importantes y medidas excepcio-
nales adoptadas, en particular la solicitud de recur-
sos propios adicionales con arreglo a lo previsto en
esta Ley y la imposicion de limitaciones al uso de
métodos internos de medicion del riesgo opera-
cional.»

Sesenta y dos. Se adiciona un articulo 91 ter, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 91 ter. Negativa a cooperar o al intercam-
bio de informacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra negarse a dar curso a una solicitud de
cooperacion en una investigacién, una verificacion
“in situ” o una supervisiéon conforme al apartado 4
del articulo 91 o a intercambiar informacién con-
forme a los apartados 1 a 5 del articulo 91 bis sola-
mente en caso de que:

a) dicha investigaciéon, verificacion “in situ”,
supervision o intercambio de informacion pueda
atentar contra la soberania, la seguridad o el orden
publico;

b) se haya incoado un procedimiento judicial
por los mismos hechos y contra las mismas perso-
nas;

c) se haya dictado ya una resolucion judicial
firme con respecto a las mismas personas y los mis-
mos hechos.En caso de denegacion, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores lo notificard debi-
damente a la autoridad competente solicitante, faci-
litando la mayor informacion posible al respecto.»

Sesenta y tres. Se adiciona un articulo 91 quater, con

el siguiente tenor literal:

«Articulo 91 quater. Cooperacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con las autori-
dades competentes de terceros Estados.

1. La Comisidon Nacional del Mercado de Valo-
res podra celebrar acuerdos de cooperacion que
prevean el intercambio de informacion con las auto-
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ridades competentes de terceros paises, siempre y
cuando la informacion revelada goce de una garan-
tia de secreto profesional al menos equivalente a la
exigida en virtud del articulo 90 y exista reciproci-
dad. Este intercambio de informacién debera estar
destinado a la realizacion de las tareas encomenda-
das a las autoridades competentes.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra transferir datos personales a terceros pai-
ses de conformidad con el Titulo V de la Ley Orga-
nica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de
Datos de Caracter Personal.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
también podra celebrar acuerdos de cooperacién
que prevean el intercambio de informacion con
autoridades, organismos y personas fisicas y juridi-
cas de terceros paises responsables de:

a) la supervision de entidades de crédito, otras
organizaciones financieras, companias de seguros y
mercados financieros;

b) la liquidacién y la quiebra de las empresas
de servicios de inversion y otros procedimientos
similares;

c) la realizacion de las auditorias de cuentas
obligatorias de las empresas de servicios de inver-
sidn y otras entidades financieras, entidades de cré-
dito y empresas de seguros, en el ejercicio de sus
funciones de supervision, o la administracién de
regimenes de indemnizacién, en el ejercicio de sus
funciones;

d) la supervision de los 6rganos que intervie-
nen en la liquidacidon y la quiebra de las empresas de
servicios de inversion y otros procedimientos simi-
lares.

Dicho intercambio de informacion debe estar
destinado al desempeno de las tareas de dichas
autoridades u organismos o personas fisicas o juri-
dicas.

2. Cuando la informacion proceda de otro
Estado miembro, ésta sélo podra divulgarse con el
acuerdo expreso de las autoridades competentes
que la hayan transmitido y, en su caso, solamente
para los fines para los que dichas autoridades hayan
dado su consentimiento. La misma disposicion se
aplicara a la informacion facilitada por las autorida-
des competentes de terceros paises.»

Sesenta y cuatro. Se anaden nuevas letras i), j), y k)

al articulo 92, con la siguiente redaccion, y se deroga la
letra e):

«i) Un registro de los mercados secundarios
oficiales, de cuyo contenido y modificaciones se
informard a los organismos supervisores de los
demés Estados miembros de la Union Europeay ala
Comisién Europea.

i) Un registro de los sistemas multilaterales de
negociacion espanoles.

k) Un registro de las entidades de crédito y de
las empresas de servicios de inversién que realicen
la actividad regulada en el Capitulo Il del Titulo Xl
de esta Ley.»

Sesenta y cinco. Se da nueva redaccion al parrafo

quinto del apartado 1 del articulo 97, con el siguiente
tenor:

«Cuando la entidad infractora sea una entidad
de crédito espanola o una sucursal de una entidad
de crédito de un Estado que no sea miembro de la
Unidn Europea, sera preceptivo para la imposicion
de la correspondiente sancién el informe del Banco
de Espana.»

Sesenta y seis. El articulo 99 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 99.

Constituyen infracciones muy graves de las
personas fisicas y juridicas a las que se refiere el
articulo 95 de esta Ley los siguientes actos u omi-
siones:

a) El ejercicio, no meramente ocasional o ais-
lado, por las sociedades rectoras de las Bolsas de
Valores y de los demas mercados secundarios ofi-
ciales, la Sociedad de Bolsas, la Sociedad de Siste-
mas, las entidades de contrapartida central, los
sistemas de compensacioén y liquidacion o las socie-
dades gestoras de los fondos de garantia de inver-
siones de actividades sin autorizacion o, en general,
ajenas a su objeto social.

b) La admision de instrumentos financieros a
negociacion en los mercados secundarios oficiales
por sus sociedades rectoras sin la previa verifica-
cién, contemplada en el articulo 32 de esta Ley, asi
como su suspension o exclusién de negociacién por
acuerdo de las sociedades rectoras con incumpli-
miento de lo previsto en los articulos 33 y 34 de esta
Ley.

c) Elincumplimiento, no meramente ocasional
o aislado, por las sociedades rectoras de los merca-
dos secundarios oficiales con exclusién del Banco
de Espana, por los sistemas multilaterales de nego-
ciacion, la Sociedad de Sistemas, las entidades de
contrapartida central y los sistemas de compensa-
cién y liquidacion de las normas reguladoras de
dichos mercados o sistemas, incluyendo sus corres-
pondientes Reglamentos, o de las normas regulado-
ras de sus propias actividades.

d) El incumplimiento de la obligacién de con-
solidacion recogida en el articulo 86 de esta Ley.

e) El carecer las empresas de servicios de
inversion, sus grupos consolidables o los conglome-
rados financieros en que aquellas se integren de la
contabilidad y registros legalmente exigidos, llevar-
los con vicios o irregularidades esenciales que impi-
dan conocer la situacion patrimonial y financiera de
la entidad, del grupo consolidable o del conglome-
rado financiero a que pertenezcan, o la naturaleza de
las operaciones en que medien o intervengan.

e bis) Presentar las empresas de servicios de
inversion, los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversion y los conglomerados financie-
ros en que estas se integren, deficiencias en los
procedimientos administrativos y contables; en los
mecanismos de control interno, incluidos los relati-
vos a la gestidon de riesgos; o en su estructura orga-
nizativa, cuando tales deficiencias pongan en peli-
gro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del
grupo consolidable o conglomerado financiero a
que pertenezca.

e ter) Elincumplimiento de las politicas especi-
ficas que, con caracter particular, hayan sido exigi-
das por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res a una empresa de servicios de inversion o grupo
consolidable en materia de provisiones, reparto de
dividendos, tratamiento de activos o reduccion del
riesgo inherente a sus actividades, productos o sis-
temas, cuando dicho incumplimiento consista en no
haber adoptado las referidas politicas en el plazo y
condiciones fijados al efecto por la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores y el incumpli-
miento ponga en peligro la solvencia o viabilidad de
la empresa de servicios de inversion o del grupo.

e quater) EIl incumplimiento de las restriccio-
nes o limitaciones impuestas por la Comisidén Nacio-



52374

Jueves 20 diciembre 2007

BOE num. 304

nal del Mercado de Valores respecto de los nego-
cios, las operaciones o la red de una determinada
empresa de servicios de inversidon o grupo consoli-
dable.

f) Lainfraccion de la prohibicidon establecida en
el parrafo cuarto del articulo 12 por parte de los
miembros de los mercados secundarios oficiales, de
los sistemas multilaterales de negociacién y de las
entidades encargadas de los registros contables,
asi como la llevanza, por parte de estas ultimas, de
los registros contables correspondientes a valores
representados mediante anotaciones en cuenta con
retraso, inexactitud u otra irregularidad sustancial.

g) Elincumplimiento por parte de las entidades
participantes en los sistemas gestionados por la
Sociedad de Sistemas o en otros sistemas de com-
pensacién y liquidacién de los mercados secunda-
rios oficiales o de los sistemas multilaterales de
negociacion de las normas que regulen sus relacio-
nes con los correspondientes registros contables de
caracter central.

h) La no expedicién por los miembros de los
mercados secundarios oficiales o de los sistemas
multilaterales de negociacién de los documentos
acreditativos de las operaciones a que se refiere la
letra c) del articulo 44 de la Ley, o la falta de entrega
de los mismos a sus clientes, salvo que tengan un
caracter meramente ocasional y aislado, asi como la
circunstancia de no reflejar en aquellos sus términos
reales.

i) El incumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 83 ter de la presente Ley, cuando produzca
una alteracion significativa de la cotizacion.

j) El incumplimiento no meramente ocasional
de las obligaciones previstas en el articulo 41 de la
Ley.

k) La reduccion de los recursos propios de las
empresas de servicios de inversion o del grupo con-
solidable o conglomerado financiero a que perte-
nezcan, a un nivel inferior al 80 por ciento del
minimo establecido reglamentariamente en funcion
de los riesgos asumidos, o por debajo del mismo
porcentaje de los requerimientos de recursos pro-
pios exigidos, en su caso, por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores a una empresa o grupo
determinado, permaneciendo en esta situacion
durante, al menos, seis meses consecutivos.

I) La falta de procedimientos, politicas o medi-
das a los que se refieren los apartados 1 y 2 del
articulo 70 ter de esta Ley o el incumplimiento, no
meramente ocasional o aislado, de la obligacion de
llevanza de los registros establecidos en la letra e)
del apartado 1 del articulo 70 ter o su llevanza con
vicios esenciales, asi como, el incumplimiento de la
obligacion de separacion efectiva recogido en la
letra f) del apartado 1 del articulo 70 ter y en la letra
c) del apartado 2 del articulo 70 ter en la forma que
se determine reglamentariamente.

| bis) La falta de remisién por las empresas de
servicios de inversion a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de cuantos datos o documentos
deban remitirsele de acuerdo con esta ley y sus nor-
mas de desarrollo, o ésta requiera en el ejercicio de
sus funciones, o su falta de veracidad, cuando con
ello se dificulte la apreciacion de la solvencia de la
entidad o del grupo consolidable o conglomerado
financiero en el que se integre. A los efectos de esta
letra, se entenderd que hay falta de remision cuando
esta no se produzca dentro del plazo concedido al
efecto por la Comision Nacional del Mercado de
Valores al recordar por escrito la obligacion o reite-
rar el requerimiento.

) La no remision, de forma reiterada, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de las
comunicaciones a las que se refiere el articulo 59 bis.

m) El incumplimiento por parte de las entida-
des a las que se refieren los articulos 35 y 86 de la
Ley de la obligacion de someter sus cuentas anuales
e informes de gestién individuales y consolidados a
la revision definida en el articulo 35.1 por parte del
auditor de cuentas; el incumplimiento de las obliga-
ciones de remision de la informacién regulada pre-
vista en el articulo 35, cuando exista un interés de
ocultacién o negligencia grave atendiendo a la rele-
vancia de la comunicacién no realizada y a la
demora en que se hubiese incurrido, asi como el
suministro a la Comision Nacional del Mercado de
Valores de la informacién financiera regulada con
datos inexactos o no veraces, o de informacion
enganosa o que omita maliciosamente aspectos o
datos relevantes.

n) La realizacion de ofertas publicas de venta o
suscripcidon o la admision a negociacion sin cumplir
los requisitos de los articulos 25.3 y 4, 26.1, 30 bis
o 32, la colocacion de la emision sin atenerse a las
condiciones basicas establecidas en el folleto, en
caso de que deba elaborarse dicho documento, o la
omision de datos relevantes o lainclusion de inexac-
titudes, falsedades o datos que induzcan a engano
en dicho documento, cuando, en todos estos supues-
tos, la cuantia de la oferta o de la admisién, o el
numero de inversores afectados, sean significativos.

n) El incumplimiento, por parte de los emiso-
res de valores, de la obligacion establecida en el
articulo 82 cuando de ello se derive un perjuicio
grave para el mercado, el incumplimiento de los
requerimientos de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores formulados en virtud del articulo 89,
asi como el suministro a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de datos inexactos o no vera-
ces, o la aportacion a la misma de informacion enga-
nosa o que omita maliciosamente aspectos o datos
relevantes.

o) El incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en el articulo 81.2 de la presente Ley,
cuando el volumen de los recursos o de los valores
o de los instrumentos financieros utilizados en la
comisién de la infraccidn sea relevante o el infractor
haya tenido conocimiento de la informacién por su
condicién de miembro de los érganos de adminis-
tracién, direccion o control del emisor, por el ejerci-
cio de su profesidn, trabajo o funciones o figure o
debiera haber figurado en los registros a los que se
refieren los articulos 83 y 83 bis de esta Ley.

o bis) El incumplimiento de la obligacion de
adoptar las medidas preventivas establecidas en los
articulos 81.4, 83 y 83 bis de esta Ley, cuando dicho
incumplimiento haya tenido lugar con ocasién de
una concreta operacion constitutiva de informa-
cion privilegiada de acuerdo con lo previsto en el
articulo 81 de la misma.

p) La inobservancia del deber de informacion
previsto en los articulos 35 bis, 53 y 53 bis de esta
Ley cuando exista un interés de ocultacion o negli-
gencia grave, atendiendo a la relevancia de la comu-
nicacion no realizada y a la demora en que se
hubiese incurrido.

d) Incumplimiento de la reserva de actividad
prevista en los articulos 64, 65 y 65 bis, asi como la
realizacion por las empresas de servicios de inver-
sidon o por cualquier persona fisica o juridica de acti-
vidades para las que no estén autorizadas, y la inob-
servancia por una empresa de servicios de inversion
0 por sus agentes, de las reglas que se establezcan
al amparo del articulo 65 bis.
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g bis) La delegacion por parte de las entidades
que presten servicios de inversién de funciones en
terceros cuando ello disminuya la capacidad de con-
trol interno o de supervision de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

r) El incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en el articulo 60 y 61 de esta Ley y en la
normativa que se dicte al amparo de lo dispuesto en
este articulo. En particular:

— El incumplimiento de la obligacion de presen-
tar una oferta publica de adquisicion de valores; su
presentacion fuera del plazo maximo establecido o
con irregularidades esenciales que impidan a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores tenerla
por presentada o autorizarla; o la realizacion de la
oferta publica sin la debida autorizacién.

— La falta de publicaciéon o de remision a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de la
informacion y documentacién que haya de publi-
carse 0 enviarse a aquella, como consecuencia de
actuaciones que obliguen a la presentacion de una
oferta publica de adquisicion de valores, en el trans-
curso de la misma o una vez finalizada, cuando la
informacion o documentacién afectada sea rele-
vante, o la cuantia de la oferta o el numero de inver-
sores afectados sea significativo.

— La publicacién o el suministro de informacién
o documentacion relativas a una oferta publica de
adquisicion con omision de datos o con inclusion de
inexactitudes, falsedades o datos que induzcan a
engano, cuando la informacion o documentacion
afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el
numero de inversores afectados sea significativo.

r bis) El incumplimiento por los 6rganos de
administracion y direccidn de las obligaciones esta-
blecidas en el articulo 60 bis de la Ley y en su
desarrollo reglamentario.

r ter) El incumplimiento de las obligaciones
establecidas en los articulos 34 y 60 ter de esta Ley y
en su desarrollo reglamentario.

s) La realizacion de actos fraudulentos o la uti-
lizacion de personas fisicas o juridicas interpuestas
con la finalidad de conseguir un resultado cuya
obtencién directa implicaria, al menos, la comision
de una infraccidon grave, asi como la intervencion o
realizacion de operaciones sobre valores que impli-
que simulacion de las transferencias de la titularidad
de los mismos.

t) La negativa o resistencia a la actuacion
supervisora o inspectora de la Comision Nacional
del Mercado de Valores por parte de las personas
fisicas y juridicas a las que se refiere el articulo 84 de
la Ley, siempre que medie requerimiento expreso y
por escrito al respecto.

u) La adquisicién de una participacion signifi-
cativa o el aumento o reduccion de la misma incum-
pliendo lo previsto en los articulos 31.6, 44 bis.3 y 69
de esta Ley; el incumplimiento, de forma reiterada,
de las obligaciones establecidas en el articulo 69 bis
de la Ley, asi como que el titular de una participa-
cion significativa incurra en el supuesto de hecho
contemplado en el apartado 11 del articulo 69 de la
Ley.

v) La realizacion de operaciones societarias sin
cumplir los requisitos previstos en el articulo 72.

w) La obtencion de la autorizacién como
empresa de servicios de inversion por medio de
declaraciones falsas o por otro medio irregular.

x) El incumplimiento por las empresas de ser-
vicios de inversion, por otras entidades financieras,
o por los fedatarios publicos, de las obligaciones,
limitaciones o prohibiciones que derivan de lo dis-

puesto en el articulo 36 de esta Ley, o de las disposi-
ciones o reglas dictadas de acuerdo con lo previsto
en los articulos 43 y 44 de la misma.

y) El establecimiento de un mercado secunda-
rio oficial, sistema multilateral de negociacién o sis-
tema de registro, compensacion y liquidacién de
valores o de entidades de contrapartida central sin
haber obtenido cualquiera de las autorizaciones exi-
gidas en esta Ley.

z) Las infracciones graves cuando durante los
cinco anos anteriores a su comision hubiera sido
impuesta al infractor sancion por el mismo tipo de
infraccion.

z bis) La falta de medidas o politicas de gestién
de conflictos de interés o su inaplicacién, no ocasio-
nal o aislada, por parte de quienes presten servicios
de inversién o, en su caso, por los grupos o conglo-
merados financieros en los que se integren las
empresas de servicios de inversiéon, asi como el
incumplimiento de las obligaciones de informacion
previstas en los articulos 79 bis de esta Ley o la falta
de registro de contratos regulado en el articulo 79
ter, cuando hubiera perjuicio para los clientes.

z ter) La falta de politicas de gestion y ejecu-
cion de ordenes de clientes, su inaplicacion, no oca-
sional o aislada, o su aplicacion sin haber obtenido
el consentimiento previo de clientes, cuando de ello
se derive perjuicio para los mismos.

z quater) Elincumplimiento por las entidades a
las que se refiere la disposicién adicional decimo-
séptima de esta Ley del régimen de autorizacion
previsto en dicha disposicion.»

Sesenta y siete. El articulo 100 queda redactado del

siguiente modo:

«Articulo 100.

Constituyen infracciones graves de las personas
fisicas y juridicas a que se refiere el articulo 95 de
esta Ley, los siguientes actos u omisiones:

a) El nombramiento, por las sociedades recto-
ras de los mercados secundarios oficiales, la Socie-
dad de Bolsas, la Sociedad de Sistemas, los siste-
mas de liquidacion y compensacion, o las sociedades
gestoras de los fondos de garantia de inversiones,
de miembros de su Consejo de Administracién y, en
su caso, de Directores Generales sin la previa apro-
bacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores o, cuando proceda, de la Comunidad Auto-
noma con competencias en materia de mercados de
ambito autondmico.

a bis) La falta de comunicacion, depdsito o
publicacion como hecho relevante a que se refiere el
apartado 2 del articulo 112 de esta Ley.

b) La falta de remision en plazo a la Comision
Nacional del Mercado de Valores de cuantos docu-
mentos o informaciones deban remitirsele o ésta
requiera en el ejercicio de sus funciones, siempre
que la citada Comisién hubiera recordado por
escrito la obligacién o reiterado el requerimiento.

b bis) La falta de elaboracion o de publicacion
del informe anual de gobierno corporativo a que se
refiere el articulo 116 de esta Ley, o la existencia en
dicho informe de omisiones o datos falsos o enga-
nosos; el incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en los articulos 113, 114 y 115 de esta Ley; v,
el carecer las entidades emisoras de valores admiti-
dos a negociacion en mercados secundarios oficia-
les de un Comité de Auditoria, en los términos esta-
blecidos en la disposicidén adicional decimoctava de
esta Ley.

c) El incumplimiento por las entidades com-
prendidas en el articulo 86 de las normas vigentes
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sobre contabilizacion de operaciones, formulacion
de cuentas o sobre el modo en que deban llevarse
los libros y registros, asi como de las normas sobre
consolidacién, salvo que constituya infraccion muy
grave.

¢ bis) Presentar las empresas de servicios de
inversion, los grupos consolidables de empresas de
servicios de inversion y los conglomerados financie-
ros en que estas se integren, deficiencias en los
procedimientos administrativos y contables; en los
mecanismos de control interno, incluidos los relati-
vos a la gestidon de riesgos; o en su estructura orga-
nizativa, una vez que haya transcurrido el plazo
concedido al efecto para su subsanacidon por las
autoridades competentes y siempre que ello no
constituya infraccion muy grave.

d) La percepcion por quienes presten servicios
de inversion de comisiones en cuantia superior a los
limites en su caso establecidos o sin haber cumplido
el requisito de previa publicacion y comunicacion de
las tarifas en el supuesto de que ello resulte obliga-
torio.

e) Elincumplimiento por aquellos que no sean
empresas de servicios de inversion, ni entidades
financieras, ni fedatarios publicos, de las obligacio-
nes, limitaciones o prohibiciones que deriven de lo
dispuesto en el articulo 36 de esta Ley o de las dis-
posiciones o reglas dictadas de acuerdo con lo pre-
visto en los articulos 43 y 44 de la misma.

f) El uso indebido de las denominaciones a las
que se refiere el apartado 6 del articulo 64.

g) Lainobservancia por las empresas de servi-
cios de inversion de las reglas que se dicten al
amparo de lo previsto en la letra b) del apartado 1
del articulo 70.

g bis) El incumplimiento de la obligacion de
hacer publica la informacion a que se refiere el
articulo 70 bis, asi como la publicacién de dicha
informacion con omisiones o datos falsos, engano-
SOS 0 NO veraces.

h) La inobservancia por las sociedades recto-
ras de los mercados secundarios oficiales de los
requerimientos formulados por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores en virtud de lo estable-
cido en los articulos 33 y 34 de esta Ley.

i) La denegacién injustificada, o los retrasos
injustificados y reiterados, en la transmisién y ejecu-
cion de 6rdenes de suscripcion, compra o venta de
valores, en un mercado secundario oficial o sistema
multilateral de negociacion, que reciban las perso-
nas habilitadas legalmente a ejercer tales activida-
des.

j) La falta de comunicacion de informaciones a
los organismos rectores de los mercados secunda-
rios oficiales o sistemas multilaterales de negocia-
cion, o a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res en los casos en que dicha comunicacion sea
preceptiva con arreglo a esta ley asi como el incum-
plimiento de las obligaciones de difusion y disposi-
cion publica de informacidon contenida en los articu-
los 35 y 35 bis cuando no constituyan infracciones
muy graves conforme al articulo anterior.

j bis) Lanoremision ala Comision Nacional del
Mercado de Valores de las comunicaciones previs-
tas en el articulo 59 bis cuando no constituya infrac-
cion muy grave, o la comunicacion reiterada de
operaciones de forma defectuosa.

k) El incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en el articulo 69 bis, cuando no constituya
infraccion muy grave.

I) La realizacion de publicidad con infraccion
del articulo 94 de esta Ley o de sus normas de desa-
rrollo.

[I) La realizacidon de ofertas publicas de venta o
suscripcion o la admisidén a negociacion sin cumplir
los requisitos de los articulos 25.3 y 4, 26.1, 30 bis
o 32, la colocacion de la emision sin atenerse a las
condiciones basicas establecidas en el folleto, en
caso de que deba elaborarse dicho documento, o la
omisién de datos relevantes o la inclusion de inexac-
titudes, falsedades o datos que induzcan a engano
en dicho documento, cuando, en todos estos
supuestos, no se considere infraccién muy grave de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 99.n).

m) Lainexistencia de la pagina web prevista en
el apartado 2 del articulo 117 o la falta de publicacion
en la misma de la informacion sehalada en dicho
articulo y en el apartado 5 del articulo 82 o en sus
normas de desarrollo.

n) Incurrir las empresas de servicios de inver-
sidn o el grupo consolidable o conglomerado finan-
ciero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de
los requerimientos de recursos propios minimos,
establecidos reglamentariamente o exigidos, en su
caso, por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res a una empresa o grupo determinado, permane-
ciendo en tal situacion por un periodo de, al menos,
seis meses, siempre que ello no constituya infrac-
cion muy grave conforme a lo dispuesto en el articulo
anterior.

n) El incumplimiento de las politicas especifi-
cas que, con caracter particular, hayan sido exigidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores a
una empresa de servicios de inversidén o grupo con-
solidable en materia de provisiones, reparto de divi-
dendos, tratamiento de activos o reduccion del
riesgo inherente a sus actividades, productos o sis-
temas, cuando las referidas politicas no se hayan
adoptado en el plazo fijado al efecto por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y el incumpli-
miento no sea constitutivo de infraccién muy grave
de conformidad con lo dispuesto en el articulo
anterior.

o) Los incumplimientos previstos en los apar-
tados a), c), h) y j) del articulo anterior, cuando ten-
gan caracter ocasional o aislado.

p) La llevanza por las entidades citadas en el
articulo 86 de los libros de contabilidad y registros
obligatorios con un retraso superior a cuatro
meses.

q) Las infracciones leves cuando durante los
dos anos anteriores a su comision el infractor haya
sido objeto de sancién por el mismo tipo de infrac-
cion.

r) La realizacién, con caracter ocasional o ais-
lado, por las personas que presten servicios de
inversion, de actividades para las que no estan auto-
rizadas.

s) La efectiva administracion o direccién de las
entidades a que se refieren las letras a), b), ¢) y e) del
articulo 84.1 de esta Ley por personas que no ejer-
zan de derecho en las mismas un cargo de dicha
naturaleza.

t) La inobservancia por quienes presten servi-
cios de inversion de las obligaciones, reglas y limita-
ciones previstas en los apartados 2 y 3 del articulo 70
ter, o en los articulos 70 quater, 79, 79 bis, 79 ter, 79
quinquies y 79 sexies, cuando no constituya infrac-
cion muy grave.

u) El incumplimiento por las entidades emiso-
ras con valores admitidos a negociacion en los mer-
cados secundarios de valores de sus obligaciones
respecto del sistema de registro de dichos valores.

v) La realizacion por parte de empresas de ser-
vicios de inversion, o de otras entidades autoriza-
das, de operaciones en un mercado secundario ofi-
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cial o sistema multilateral de negociacion de valores
u otros instrumentos financieros, que no hayan
obtenido las autorizaciones exigidas en esta Ley.

w) El incumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 83 ter de la presente Ley, cuando no consti-
tuya infraccion muy grave conforme a lo dispuesto
en el articulo anterior.

x) El incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en los articulos 81 y 82 de esta Ley, cuando
no constituya infraccion muy grave con arreglo a lo
previsto en el articulo anterior.

x bis) El incumplimiento de la obligacion de
comunicacién a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores de operaciones sospechosas de constituir
abuso de mercado, establecida en el articulo 83 qua-
ter de esta Ley.

x ter) La adopcién de las medidas previstas en
los articulos 81.4, 83 y 83 bis de esta Ley de forma
insuficiente.

y) El incumplimiento de las obligaciones pre-
vistas en el articulo 41 de esta Ley cuando no consti-
tuyan infraccién muy grave.

z) La falta de publicacién o de remision a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de la
informacion y documentacion que haya de publi-
carse o enviarse a aquélla, como consecuencia de
actuaciones que obliguen a la presentacion de una
oferta publica de adquisicion de valores, en el trans-
curso de la misma o una vez finalizada, cuando no
sea infracciéon muy grave de acuerdo con lo dis-
puesto en la letra r) del articulo anterior.

z bis) La publicacion o el suministro de infor-
macién o documentacion relativas a una oferta
publica de adquisicién con omision de datos o con
inclusion de inexactitudes, falsedades o datos que
induzcan a engano, cuando no fuera infraccion muy
grave de acuerdo con lo dispuesto en la letra r) del
articulo anterior.

zter) Lafalta deinclusion en el informe de ges-
tion de las sociedades cotizadas de la informacién
exigida por el articulo 116 bis de esta Ley o la exis-
tencia de omisiones o datos falsos o enganosos.

La infraccion contemplada en la letra a bis) se
impondra solidariamente a cualquiera de los partici-
pes en el pacto parasocial.»

Sesentay ocho. Se da nueva redaccion al articulo 102,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 102.

Por la comisiéon de infracciones muy graves se
impondra al infractor una o mas de las siguientes
sanciones:

a) Multa por importe de hasta la mayor de las
siguientes cantidades: el quintuplo del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u
omisiones en que consista la infraccion; el 5 por
ciento de los recursos propios de la entidad infrac-
tora, el 5 por ciento de los fondos totales, propios o
ajenos, utilizados en la infraccién, o 600.000 euros.

b) Suspension o limitacion del tipo o volumen
de las operaciones o actividades que pueda realizar
el infractor en los mercados de valores durante un
plazo no superior a cinco anos.

c) Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario oficial o del sistema multilate-
ral de negociacion correspondiente por un plazo no
superior a cinco anos.

d) Exclusidon de la negociacion de un instru-
mento financiero en un mercado secundario o en un
sistema multilateral de negociacién.

e) Revocacion de la autorizacion cuando se
trate de empresas de servicios de inversion, Entida-

des Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de
otras entidades inscritas en los registros de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Si se trata de
empresas de servicios de inversidon autorizadas en
otro Estado miembro de la Unién Europea, esta san-
cion de revocacion se entendera sustituida por la
prohibicion de que inicie nuevas operaciones en el
territorio espanol.

f) Suspension en el ejercicio del cargo de admi-
nistracion o direccion que ocupe el infractor en una
entidad financiera por plazo no superior a cinco
anos.

g) Separacion del cargo de administracién o
direccién que ocupe el infractor en una entidad
financiera, con inhabilitacion para ejercer cargos de
administracién o direccién en la misma entidad por
un plazo no superior a cinco anos.

h) Separacién del cargo de administracién o
direccion que ocupe el infractor en cualquier entidad
financiera, con inhabilitacion para ejercer cargos de
administracién o direccién en cualquier otra entidad
de las previstas en el apartado 1y en las letras b)
y d) del apartado 2 del articulo 84 por plazo no supe-
rior a diez anos.

Cuando se trate de la infraccidon prevista en la
letra o) del articulo 99, se impondra en todo caso la
sancion recogida en el apartado a) anterior del pre-
sente articulo, sin que la multa pueda ser inferior
a 30.000 euros y, ademas una de las sanciones pre-
vistas en los apartados b), ¢) o e) de este articulo,
segun proceda por la condicion del infractor.

Asimismo, cuando se trate del incumplimiento
de la reserva de actividad prevista en la letra q) del
articulo 99, se impondra al infractor la sancion
recogida en la letra a) de este articulo, entendiendo
en este caso por beneficio bruto, los ingresos
obtenidos por el infractor en el desarrollo de la acti-
vidad reservada, sin que la multa pueda ser inferior
a 600.000 euros.

Las sanciones por infracciones muy graves
seran publicadas en el “Boletin Oficial del Estado”
una vez sean firmes en via administrativa.»

Sesenta y nueve. Se da nueva redaccién al articulo 103,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 103.

Por la comisién de infracciones graves se
impondra al infractor una o mas de las siguientes
sanciones:

a) Multa por importe de hasta la mayor de las
siguientes cifras: el doble del beneficio bruto obte-
nido como consecuencia de los actos u omisiones
en que consista la infraccién; el 2 por ciento de los
recursos propios de la entidad infractora, el 2 por
ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utili-
zados en la infraccién, o 300.000 euros.

b) Suspension o limitacion del tipo o volumen
de las operaciones o actividades que pueda realizar
el infractor en los mercados de valores durante un
plazo no superior a un ano.

c) Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario oficial o del sistema multilate-
ral de negociacidén correspondiente por plazo no
superior a un ano.

d) Suspension por plazo no superior a un ano
en el ejercicio del cargo de administracion o direc-
cion que ocupe el infractor en una entidad finan-
ciera.

Las sanciones por infracciones graves seran
publicadas en el “Boletin Oficial del Estado” una vez
sean firmes en la via administrativa.
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Cuando se trate de la infraccién prevista en la
letra x) del articulo 100, en relaciéon con el incum-
plimiento de las obligaciones establecidas en el
articulo 81, se impondrad en todo caso la sancion
recogida en la letra a) anterior del presente articulo
y, ademds, una de las sanciones previstas en los
apartados b) o c) del mismo precepto, sin que la
multa que, en su caso, se imponga, pueda ser infe-
rior a 12.000 euros.

La comision de la infraccion prevista en la
letra g bis) del articulo 100 llevara, en todo caso,
aparejada la cancelacion de la inscripcion del repre-
sentante o apoderado en los registros de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.»

Setenta. Se da nueva redaccion al articulo 104, con el

siguiente tenor literal:

«Articulo 104.

Por la comisidon de infracciones leves se impon-
dra al infractor la sancion de multa por importe de
hasta 30.000 euros.»

Setentay uno. Se da nueva redaccion al articulo 105,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 105.

Ademas de la sancidon que corresponda imponer
al infractor por la comisién de infracciones muy gra-
ves, cuando la infractora sea una persona juridica
podréd imponerse una o mas de las siguientes san-
ciones a quienes, ejerciendo cargos de administra-
cion o direccion en la misma sean responsables de
la infraccion:

a) Multa por importe de hasta 300.500 euros.

b) Suspensién en el ejercicio del cargo de
administracién o direccién que ocupe el infractor en
la entidad por plazo no superior a tres anos.

c) Separacién del cargo con inhabilitacion para
ejercer cargos de administracion o direccion en la
misma entidad por un plazo no superior a cinco
anos.

d) Separacion del cargo con inhabilitacidon para
ejercer cargos de administracion o direccion en
cualquier entidad de las previstas en el apartado 1
del articulo 84 o en una entidad de crédito por plazo
no superior a diez anos.

En todo caso, las sanciones impuestas de
acuerdo con lo dispuesto en el parrafo primero
seran publicadas en el “Boletin Oficial del Estado”
una vez sean firmes en la via administrativa.

Cuando se trate de la infraccién prevista en la
letra o) del articulo 99, se impondra en todo caso la
sancion recogida en la letra a) anterior del presente
articulo, sin que la multa pueda ser inferior a 30.000
euros.»

Setenta y dos. Se da nueva redaccion al articulo 106,

con el siguiente tenor literal:

«Articulo 106.

Ademas de la sancidon que corresponda imponer
al infractor por la comisién de infracciones graves,
cuando la infractora sea una persona juridica podra
imponerse una o mas de las siguientes sanciones a
quienes, ejerciendo cargos de administracion o
direcciéon en la misma, sean responsables de la
infraccion:

a) Multa por importe de hasta 150.250 euros.

b) Suspensién en el ejercicio de todo cargo de
administracién o direccién que ocupe el infractor en
la entidad por plazo no superior a un ano.

En todo caso, las sanciones impuestas de
acuerdo con lo dispuesto en el parrafo primero
serdn publicadas en el “Boletin Oficial del Estado”
una vez sean firmes en la via administrativa.

Cuando se trate de la infraccién prevista en la
letra x) del articulo 100, en relacion con el incum-
plimiento de las obligaciones establecidas en el
articulo 81, se impondra en todo caso la sancion
recogida en la letra a) anterior del presente articulo,
sin que la multa pueda ser inferior a 12.000 euros.»

Setenta y tres. Se adiciona un Titulo XI, con el

siguiente tenor literal:

«TITULO XI

Otros sistemas de negociacion: sistemas multi-
laterales de negociacion e internalizacion siste-
matica

CAPITULO |
Sistemas multilaterales de negociacion

Articulo 118. Concepto de sistema multilateral de
negociacion.

Tendra la consideracion de sistema multilateral
de negociacion todo sistema, operado por una
empresa de servicios de inversién, por una sociedad
rectora de un mercado secundario oficial, o por la
entidad constituida al efecto por una o varias socie-
dades rectoras, que ha de tener como objeto social
exclusivo la gestiéon del sistema y que ha de estar
participada al 100 por ciento por una o varias socie-
dades rectoras, que permita reunir, dentro del sis-
tema y seguln sus normas no discrecionales, los
diversos intereses de compra y de venta sobre ins-
trumentos financieros de multiples terceros para dar
lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto
en esta Ley.

Articulo 119. Creacion de sistemas multilaterales
de negociacion.

La creacion de sistemas multilaterales de nego-
ciacion sera libre, con sujecion al régimen de verifi-
cacion previa y supervision por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores. En particular, la
Comision Nacional del Mercado de Valores verifi-
cara que la empresa de servicios de inversion, tiene
la correspondiente autorizacion de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 66 de esta Ley y que, consi-
guientemente, cumple con lo dispuesto en el articu-
lo 67, y que la sociedad rectora del mercado secun-
dario oficial o la entidad constituida al efecto por
una o varias sociedades rectoras, que ha de tener
como objeto social exclusivo la gestion del sistema
y que ha de estar participada al 100 por ciento por
una o varias sociedades rectoras, reune los requisi-
tos previstos por los citados articulos 66 y 67.

Articulo 120. Entidades rectoras y reglamento de
funcionamiento.

1. Todo sistema multilateral de negociacién
estara regido por una entidad rectora, que sera res-
ponsable de su organizaciéon y funcionamiento inter-
nos, y serd titular de los medios necesarios para
gestionar el mercado.

La citada entidad podra ser una entidad autori-
zada a prestar el servicio de inversidn previsto en la
letra h) del apartado 1 del articulo 63, una sociedad
rectora de mercados secundarios oficiales, o una
entidad constituida al efecto por una o varias socie-
dades rectoras, que ha de tener como objeto social
exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar
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participada al 100 por ciento por una o varias socie-
dades rectoras, de acuerdo con los requisitos y con-
diciones establecidos en esta Ley y sus normas de
desarrollo.

2. Las entidades previstas en el apartado ante-
rior elaborardn un reglamento de funcionamiento
especificamente referido a la gestion del sistema
multilateral de negociacién que debera ser autori-
zado por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, y someterse al régimen de publicidad que se
determine reglamentariamente, que incluira la ins-
cripciéon en el correspondiente registro de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

3. El Reglamento, que tendra caracter publico,
debera regirse por criterios transparentes, objetivos
y no discriminatorios y debera regular las siguientes
materias:

i) Aspectos generales:

a) Instrumentos financieros que podran nego-
ciarse.

b) Informacion publica que debera estar dispo-
nible respecto a los valores admitidos a negocia-
cién, para que los inversores puedan fundamentar
sus decisiones.

El alcance de la informacion debera tener pre-
sente la naturaleza de los valores y la de los inverso-
res cuyas ordenes puedan ejecutarse en el Sistema.

c) Tipos de miembros, de conformidad con lo
dispuesto en los apartados 2 y 3 del articulo 37.

d) Régimen de garantias.

ii) Negociacion:

a) Acceso a la condicion de miembro.

b) Modalidades de transacciones.

c¢) Supuestos de interrupcidén, suspension y
exclusion de negociacion de los valores negociados.

d) Contenido y reglas de difusion de informa-
cion previa a la efectiva negociacion de transac-
ciones.

e) Contenido y reglas de difusién de informa-
cién sobre las transacciones efectivamente nego-
ciadas.

iii) Registro, compensacion y liquidacion de
transacciones.

a) Existencia, en su caso, de entidades de con-
trapartida central u otros mecanismos de novaciéon
de las transacciones.

b) Meétodos previstos o admisibles para la
liquidacién y, en su caso, compensacion de las tran-
sacciones.

iv) Supervision y disciplina de mercado.

a) Meétodos de supervision y control por la enti-
dad rectora de la efectiva observancia del regla-
mento del Mercado, asi como de los preceptos de
esta Ley y deméas normas que resulten aplicables,
especialmente en lo que atane a las normas sobre
abuso de mercado.

b) Régimen disciplinario que la entidad rectora
aplicara, con independencia de las sanciones admi-
nistrativas que resulten aplicables de acuerdo con lo
previsto en esta Ley, a aquellos de sus miembros
que infrinjan el Reglamento del Mercado.

c) Procedimiento que la entidad rectora utili-
zara para poner en conocimiento de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores aquellas inciden-
cias o conductas de sus miembros que puedan
constituir infraccion de esta Ley o sus normas de
desarrollo o incumplimiento de las reglas conteni-
das en el Reglamento del sistema multilateral de
negociacion.»

Articulo 121.  Proceso de negociacion y conclusion
de operaciones en un sistema multilateral de
negociacion.

1. No seran aplicables los articulos 79 bis, 79 ter
y 79 sexies de esta Ley a las operaciones realizadas
con arreglo a las normas que regulan un sistema
multilateral de negociacidon entre sus miembros o
entre el propio sistema multilateral de negociaciony
sus miembros con respecto al uso del sistema mul-
tilateral. Los miembros se atendran a las obligacio-
nes establecidas en los articulos 79 bis, ter y sexies
en relacidén con sus clientes, cuando al actuar por
cuenta de ellos ejecuten sus 6rdenes mediante los
sistemas de un sistema multilateral de negociacion.

2. Cuando corresponda, las entidades rectoras
de un sistema multilateral de negociacién deberan
proporcionar, o en su caso, asegurarse de que existe
informacion publicamente disponible que permita
que los usuarios puedan formarse una opinion
sobre los instrumentos negociados, teniendo en
cuenta tanto la naturaleza de los usuarios como los
tipos de instrumentos negociados en el sistema
multilateral de negociacién.

3. Cuando un valor negociable admitido a
negociacion en un mercado regulado se negocie
también en un sistema multilateral de negociacion
sin consentimiento de su emisor, éste no estara
sujeto a ninguna obligacion de informacién finan-
ciera inicial, continua o “ad hoc” en relacién con ese
sistema multilateral de negociacion.

4. Las entidades rectoras de un sistema multi-
lateral de negociacién deberan tomar las medidas
necesarias para facilitar la liquidacién eficiente de
las operaciones realizadas en el sistema multilateral
de negociacién, debiendo informar claramente a los
usuarios de las responsabilidades que la entidad
asume en la liquidacion de operaciones ejecutadas
en el sistema multilateral de negociacion.

5. EI Capitulo Il del Titulo VIl resulta de aplica-
cidon a la negociacién en los sistemas multilaterales
de negociacion.

Articulo 122. Supervision del cumplimiento de las
normas de los sistemas multilaterales de nego-
ciacion y de otras obligaciones legales.

1. Las entidades rectoras de un sistema multila-
teral de negociacion estableceran mecanismos y
procedimientos eficaces, que correspondan a las
necesidades del sistema multilateral de negocia-
cién, para supervisar con regularidad el cumpli-
miento de sus normas por parte de sus usuarios, asi
como las operaciones realizadas por éstos de
acuerdo con sus sistemas, con objeto de detectar
infracciones de dichas normas o anomalias en las
condiciones de negociacién o de actuacién que pue-
dan suponer abuso de mercado.

2. Lasentidades senaladas en el apartado ante-
rior deberan comunicar a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores todo incumplimiento significa-
tivo de sus normas o toda anomalia en las condicio-
nes de negociacion o de actuacion que pueda supo-
ner abuso de mercado.

Articulo 123. Requisitos de transparencia anterio-
res a la negociacion.

1. Afin de procurar la transparencia del sistema
y la eficiencia en la formacion de los precios, los
sistemas multilaterales de negociacion estaran obli-
gados a difundir informacién de caracter publico
sobre las operaciones sobre acciones admitidas a
negociacion en el sistema que a su vez se negocien
en mercados regulados sobre las posiciones de
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compra y venta existentes en cada momento. El
Ministro de Economia y Hacienda podr3, si lo estima
necesario, extender la aplicacién de los requisitos
de transparencia contenidos en este articulo a otros
instrumentos financieros distintos de las acciones o
bien a acciones que Unicamente se negocien en el
sistema.

2. Los sistemas multilaterales de negociacion
haran publica la siguiente informacién previa a la
negociacion con respecto a las acciones admitidas a
negociacion en ellos que a su vez se negocien en
mercados regulados:

a) los precios corrientes de compra y venta
existentes en cada momento; y

b) la profundidad de las posiciones de negocia-
cién a esos precios que se difundan a través de sus
sistemas.

La informacion referida debera ponerse a dispo-
sicion del publico en condiciones comerciales razo-
nables y de forma continua en el horario normal de
negociacion.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra eximir a los sistemas multilaterales de
negociacion de publicar la informacidon mencionada
en el apartado 2 del presente articulo, atendiendo al
modelo de sistema multilateral de negociacién o al
tipo y volumen de las 6rdenes. En especial, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podra no
imponer dicha obligacién en el caso de operaciones
de gran volumen en comparacién con el volumen
estandar de mercado para esas acciones o para ese
tipo de acciones.

Articulo 124. Requisitos de transparencia posterio-
res a la negociacion.

1. Afin de procurar la transparencia del sistema
y la eficiencia en la formacion de los precios, los
sistemas multilaterales de negociacion estaran obli-
gados a difundir informacidon de caracter publico
sobre las operaciones sobre acciones admitidas a
negociacion en el sistema que a su vez se negocien
en mercados regulados ya concluidas en dicho sis-
tema de acuerdo con las disposiciones contenidas
en el presente articulo. El Ministro de Economia y
Hacienda podra4, si lo estima necesario, extender la
aplicacion de los requisitos de transparencia conte-
nidos en este articulo a otros instrumentos financie-
ros distintos de las acciones o bien a acciones que
Unicamente se negocien en el sistema.

2. Los sistemas multilaterales de negociacion
haran publica la siguiente informacion, con respecto
a las acciones admitidas a negociacion en ellos que
a su vez se negocien en mercados regulados, sobre
las operaciones ya concluidas: el precio, el volumen
y la hora de ejecucién. Dicha informacidon debera
ponerse a disposicién del publico en condiciones
comerciales razonables y, en la medida de lo posi-
ble, en tiempo real.

Esta obligacion no se aplicara a los datos de las
operaciones realizadas en un sistema multilateral de
negociacion que se hagan publicos mediante los
sistemas de un mercado regulado.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra autorizar a los sistemas multilaterales de
negociacion a aplazar la publicacion de los datos de
las operaciones realizadas en funcién de su tipo o
volumen. En especial, podran autorizar el aplaza-
miento de la publicacidén en el caso de operaciones
de gran volumen en comparacion con el volumen
estandar para esas acciones o para ese tipo de
acciones. Los sistemas multilaterales de negocia-
cion deberan, en estos casos, obtener de la Comi-

sion Nacional del Mercado de Valores la aprobacion
previa de los métodos propuestos de informacion
aplazada, y deberan revelar dichos métodos de
manera clara a los miembros del sistemay al publico
inversor.

4. Lasdisposiciones contenidas en este articulo
y en el anterior deberan aplicarse de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento 1287/2006 de la Comi-
sién, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversion de llevar un registro, la infor-
macién sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacion de instrumen-
tos financieros, y términos definidos a efectos de
dicha Directiva.

5. Sin perjuicio de la informacién de caracter
publico contemplada en este articulo y en el ante-
rior, las Comunidades Autonomas con competencia
en la materia y respecto a operaciones realizadas en
su ambito territorial podran establecer cualquier
otro deber de informacion.

Articulo 125. Acuerdos de contrapartida central y
de compensacion y liquidacion.

1. La Sociedad de Sistemas podrd realizar las
actividades descritas en el articulo 44 bis de esta Ley
y en las condiciones alli establecidas respecto de los
instrumentos admitidos a negociacion en un sis-
tema multilateral de negociacion.

2. Las entidades rectoras de un sistema multi-
lateral de negociacion podran suscribir, previa
comunicacion a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, acuerdos con entidades de contrapartida
central y sistemas de compensacion y liquidacion de
otro Estado miembro, para la compensacion o liqui-
dacion de algunas o todas las transacciones que
hayan concluido con miembros del mercado de sus
respectivos sistemas.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res s6lo podra oponerse a la celebracion de los refe-
ridos acuerdos cuando considere que puedan
menoscabar el funcionamiento ordenado del sis-
tema multilateral de negociacién o, en el caso de un
sistema de liquidacioén, las condiciones técnicas no
aseguren la liquidacion eficaz y econdmica de las
operaciones.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res tendra en cuenta la labor de supervisiéon del sis-
tema de compensacion y liquidacion llevada a cabo
por el Banco de Espana o por las demas autoridades
con competencia en la materia, a efectos de evitar
repeticiones innecesarias de los controles.

Articulo 126. Acceso remoto a los sistemas multi-
laterales de negociacion.

1. Las entidades rectoras de un sistema multila-
teral de negociacion espanol podran establecer
mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la
utilizacion a distancia de sus sistemas a usuarios o
miembros establecidos en el territorio de otros Esta-
dos miembros. Para ello, la entidad debera comuni-
car a la Comision Nacional del Mercado de Valores
el Estado miembro en el que tenga previsto estable-
cer dichos mecanismos. La Comision Nacional del
Mercado de Valores comunicara esta informacion al
Estado miembro en el que se prevean establecer
tales mecanismos en el plazo de un mes desde su
recepcion. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores comunicara a la autoridad competente del
Estado de acogida, a peticién de ésta y en un plazo
razonable, la identidad de los miembros del sistema
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multilateral de negociacion establecidos en dicho
Estado miembro.

2. Las entidades rectoras de un sistema multi-
lateral de negociacion de otros Estados miembros
de la Union Europea podran establecer en territorio
espanol mecanismos para facilitar el acceso y la uti-
lizacion a distancia de sus sistemas a usuarios o
miembros establecidos en territorio espanol. Sera
necesario para ello que la Comision Nacional del
Mercado de Valores reciba una comunicacion de la
autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen en la que se indique la intencion de establecer
tales mecanismos en territorio espanol. La Comisién
Nacional del Mercado de Valores podra solicitar a
dicha autoridad competente la comunicacion, en un
plazo de tiempo razonable, de la identidad de los
miembros del sistema multilateral de negociacion.

CAPITULO I

Disposiciones comunes a los mercados secundarios
oficiales y a los sistemas multilaterales de negocia-
cion

Articulo 127. Medidas coercitivas.

1. Cuando Espana sea Estado miembro de aco-
gida de un mercado regulado o de un sistema multi-
lateral de negociacion y la Comision Nacional del
Mercado de Valores tenga motivos claros y demos-
trables para creer que dicho mercado regulado o
sistema multilateral de negociacién infringe las obli-
gaciones derivadas de las disposiciones adoptadas
en virtud de la Directiva 2004/39/CE, comunicara los
hechos a la autoridad competente del Estado miem-
bro de origen del mercado regulado o del sistema
multilateral de negociacion.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas
por la autoridad competente del Estado miembro de
origen, dicho mercado regulado o sistema multilate-
ral de negociacion persista en una actuacion clara-
mente perjudicial para los intereses de los inverso-
res en Espana o para el funcionamiento correcto de
los mercados, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, tras informar a la autoridad competente del
Estado miembro de origen, adoptara todas las medi-
das pertinentes para su proteccion. Entre las medi-
das se incluira la posibilidad de impedir que dicho
mercado regulado o sistema multilateral de nego-
ciacion ponga sus mecanismos a disposicién de
miembros remotos establecidos en Espana. La
Comision Nacional del Mercado de Valores infor-
mara sin demora a la Comisiéon Europea de las
medidas adoptadas.

2. Toda medida adoptada en aplicacion de lo
dispuesto en este articulo que implique sanciones o
restricciones de las actividades de un mercado regu-
lado o sistema multilateral de negociacion debera
ser debidamente motivada y comunicada al mer-
cado regulado o sistema multilateral de negociacion
afectado.

CAPITULO Il
Internalizacion sistematica

Articulo 128. Ambito de aplicacion.

1. Lo dispuesto en el presente capitulo sera
aplicable a las entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion sujetas a esta Ley que ejecu-
ten al margen de un mercado regulado o de un sis-
tema multilateral de negociacién, por cuenta propia,
6rdenes de clientes sobre acciones admitidas a

negociacion en mercados regulados siempre que
esta actuacion se desarrolle de forma organizada,
frecuente y sistematica y que se refiera a 6rdenes
cuyo importe sea igual o inferior al volumen estan-
dar del mercado que corresponda al valor en fun-
cion de lo descrito en el apartado siguiente.

2. Se entiende por volumen estandar del mer-
cado para una categoria de acciones todo volumen
representativo del valor medio aritmético de las
ordenes ejecutadas en el mercado para las acciones
incluidas en dicha categoria de acciones.

3. Las acciones se agruparan en categorias
sobre la base del valor medio aritmético de las 6rde-
nes ejecutadas en el mercado para aquella accion.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores publi-
cara al menos una vez al ano, mediante circular, la
categoria de acciones a la que pertenece cada
accion.

4. El mercado para cada accién estara com-
puesto por todas las 6rdenes ejecutadas en la Unidn
Europea con respecto a aquella accion, exceptuando
aquellas cuya escala sea de gran magnitud en com-
paraciéon con el volumen estandar de mercado para
aquella accién.

5. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res publicara regularmente las acciones que tengan
un mercado liquido a los efectos del presente
articulo, la categoria de acciones a la que pertenece
cada accion de acuerdo con lo dispuesto en el apar-
tado 3 anterior y los demas extremos precisos para
que las entidades de crédito y empresas de servicios
de inversidon puedan cumplir las obligaciones esta-
blecidas en este articulo.

Articulo 129. Obligaciones de informacion.

1. Cuando las acciones tengan un mercado
liquido, los internalizadores sistematicos deberan
hacer publicas cotizaciones en firme con caracter
general, de forma que puedan ser conocidos facil-
mente por los interesados, en condiciones comer-
ciales razonables. Cuando se trate de acciones para
las que no exista un mercado liquido, los internaliza-
dores sistematicos podran limitarse a difundir sus
cotizaciones en firme a sus clientes, previa peticion
de éstos.

Los internalizadores sistematicos podran decidir
el volumen o voliumenes de orden para los que dan
cotizacion. Para una accidén concreta, cada cotiza-
cion debera incluir uno o varios precios de compra
y/o0 uno o varios precios de venta para uno o varios
tamanos de orden inferiores al volumen estandar
del mercado para la clase de acciones a la que perte-
nece dicha accion concreta. El precio o los precios
que coticen deberan reflejar las condiciones vigen-
tes en el mercado para dicha accién.

La difusion de tales precios se efectuara de
forma regular y continua durante el horario normal
de negociacion. Los internalizadores sistematicos
podran actualizar sus precios en cualquier momento.
Cuando se den condiciones excepcionales de mer-
cado, podran retirarlos.

2. Los internalizadores sistematicos deberan
hacer publico el volumen y el precio de sus transac-
ciones realizadas fuera de mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, sobre accio-
nes admitidas a negociacién en mercados regula-
dos, y la hora en que se hayan concluido. Esta infor-
macion se hara publica lo antes posible, de una
manera facilmente accesible y en condiciones razo-
nables para los interesados, siendo aplicable lo esta-
blecido en el articulo 43.4 en cuanto a los requisitos
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de transparencia posterior a la negociacion y los
aplazamientos a la publicacion de los datos autoriza-
dos por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res en virtud del articulo 43.5.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res controlara que los internalizadores sistematicos
actualicen regularmente los precios de compra y de
venta que hacen publicos de conformidad con el
apartado 1 del presente articulo y que dichos precios
reflejan las condiciones imperantes en el mercado.

4. Lasdisposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en
el Reglamento 1287/2006 de la Comisidn, de 10 de
agosto de 2006, por el que se aplica la Directi-
va 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas
de inversiéon de llevar un registro, la informacion
sobre las operaciones, la transparencia del mercado,
la admisidon a negociacidn de instrumentos financie-
ros, y términos definidos a efectos de dicha Di-
rectiva.

Articulo 130. Ejecucion de drdenes.

1. Siempre que al hacerlo respeten la obliga-
cion de mejor ejecucion que regula el articulo 79
sexies, los internalizadores sistematicos ejecutaran
las 6rdenes que reciban de sus clientes minoristas a
los precios cotizados en firme en vigor en el
momento de la recepcion de la orden.

2. Asimismo, ejecutaran las ordenes que reci-
ban de sus clientes profesionales a los precios coti-
zados en firme en vigor en el momento de la recep-
cion de la orden. No obstante, podran ejecutar
dichas ordenes a un precio mejor que el difundido
en firme, en casos justificados, siempre que dicho
precio se encuentre dentro de un intervalo de carac-
ter publico proximo a las condiciones de mercado y
siempre que las 6rdenes sean de un volumen mayor
al volumen habitualmente realizado por un inversor
minorista.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
controlard que los internalizadores sistematicos
cumplen las condiciones de mejora de precios esta-
blecidas en este apartado.

3. Respecto de las operaciones en las que la
ejecucion de varios valores sea parte de una Unica
operacién o en el caso de 6rdenes sujetas a condi-
ciones distintas del precio actual del mercado, los
internalizadores sistematicos podran, ademas, eje-
cutar ordenes procedentes de sus clientes profesio-
nales a precios distintos de los cotizados sin tener
que cumplir las condiciones establecidas en el apar-
tado anterior.

4. Cuando se produzca una situacién en la que
un internalizador sistematico que cotice una sola
cotizacion, o cuya cotizacion mas elevada sea infe-
rior al volumen estandar del mercado, reciba una
orden de un cliente de un volumen superior a su
volumen de cotizacion, pero inferior al volumen
estandar del mercado, podra decidir ejecutar aque-
Illa parte de la orden que exceda de su volumen de
cotizacion, siempre que se ejecute al precio coti-
zado, excepto en caso de que se permita lo contrario
con arreglo a las condiciones establecidas en los
dos parrafos anteriores. En los casos en que el inter-
nalizador sistematico dé cotizaciones para diferen-
tes volumenes y reciba una orden comprendida
entre tales volumenes, que opte por ejecutar, la eje-
cutara a uno de los precios cotizados con arreglo a

las disposiciones del articulo 79 sexies, excepto en
caso de que se permita lo contrario con arreglo a las
condiciones establecidas en los dos apartados ante-
riores del presente articulo.

5. Las disposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto
de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a
las obligaciones de las empresas de inversién de llevar
un registro, la informacion sobre las operaciones, la
transparencia del mercado, la admisién a negociacion
de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.

Articulo 131. Tratamiento de los clientes.

1. Los internalizadores sistematicos podran
elegir, basandose en su politica comercial y de
forma objetiva y no discriminatoria, los inversores a
quienes dan acceso a sus cotizaciones. A tal efecto,
dispondran de normas claras que regulen el acceso
a sus cotizaciones. Las entidades podran suspender
0 negarse a entablar relaciones comerciales con un
determinado inversor basandose en consideracio-
nes comerciales tales como la situacién financiera
del inversor, el riesgo de contrapartida o el de la
liquidacién final de la operacion.

2. Los internalizadores sistematicos podran
limitar de forma no discriminatoria el nimero de
operaciones de un mismo cliente que se comprome-
ten a ejecutar a los precios en firme anunciados,
para limitar el riesgo de quedar expuestos a opera-
ciones multiples de un mismo cliente.

También podran limitar, de forma no discrimina-
toria y de conformidad con las disposiciones del
inciso ii) del apartado 1 del articulo 79 sexies relati-
vas a la gestion de 6rdenes, el nimero total de ope-
raciones de distintos clientes que ejecutaran al
mismo tiempo, cuando el nUumero o volumen de las
o6rdenes procedentes de sus clientes exceda consi-
derablemente de lo normal.

3. Las disposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto
de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a
las obligaciones de las empresas de inversién de llevar
un registro, la informacion sobre las operaciones, la
transparencia del mercado, la admisién a negociacion
de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.»

Disposicion adicional. Funciones profesionales de los
Diplomados en Ciencias Empresariales.

Las funciones profesionales, que el Real Decre-
to 871/1977, de 26 de abril, reconoce en susTitulos lll yV,
pueden ser igualmente ejercidas por los Diplomados en
Ciencias Empresariales.

Disposicion transitoria primera. Plazo de adaptacion de
las entidades que presten servicios de inversion.

Las entidades que presten servicios de inversion
deberan adaptar sus estatutos, programas de actividades
y reglamentos internos de conducta a lo dispuesto en esta
Ley y en su normativa de desarrollo en el plazo de seis
meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley.
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Disposicion transitoria segunda. Régimen transitorio de
los sistemas o mercados organizados de negociacion.

Los sistemas o mercados organizados de negociacidon
creados al amparo del articulo 31.4 de la Ley del Mercado
de Valores en la redaccion dada por la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de medidas de reforma del sistema finan-
ciero y que existan a la entrada en vigor de esta Ley debe-
ran solicitar la autorizacion prevista en el articulo 119 de
esta Ley para transformarse en sistemas multilaterales de
negociacion en el plazo de seis meses desde su entrada
en vigor. Si transcurriera el plazo senalado sin haber pre-
sentado la solicitud de autorizacion quedara automatica-
mente revocada su autorizacidon, debiendo cesar inmedia-
tamente la actividad del mercado o sistema en cuestion.

Disposicion derogatoria.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o
inferior rango se opongan a lo dispuesto en la presen-
te Ley.

Disposicion final primera. Elaboracion de textos refun-
didos.

1. Se autoriza al Gobierno, a propuesta conjunta de
los Ministros de Justicia y de Economia y Hacienda, para
que en el plazo de un ano desde la entrada en vigor de
esta Ley proceda a la elaboracion de un texto refundido
que regularice, aclare y armonice la presente Ley, con los
textos legales siguientes:

a) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificacion del
régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la transpa-
rencia de los emisores.

2. Se autoriza también al Gobierno, a propuesta con-
junta de los Ministros de Justicia y de Economia y
Hacienda, para que integre en dicho texto refundido,
regularizadas, aclaradas y armonizadas, las disposiciones
en materia de mercados de valores contenidas en normas
con rango de Ley y, expresamente, en las siguientes
leyes:

a) Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas fis-
cales, administrativas y del orden social.

b) Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fis-
cales, Administrativas y del Orden Social.

c) Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero.

d) Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de Medidas Fis-
cales, Administrativas y del Orden Social.

e) Ladisposicion final decimoctava de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal.

f) Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el
texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades anénimas cotizadas.

g) Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva.

h) Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fis-
cales, administrativas y del orden social.

i) Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de refor-
mas urgentes para el impulso a la productividad y para la
mejora de la contratacion publica.

j) Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision de los
conglomerados financieros y por la que se modifican
otras leyes del sector financiero.

k) Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la socie-
dad andnima europea domiciliada en Espana.

I) Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de
las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gesto-
ras.

I) Ley 12/2006, de 16 de mayo, por la que se modi-
fica el texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de
Compensacion de Seguros, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 7/2004, de 29 de octubre, y la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

m) Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas
para la prevencion del fraude fiscal.

Disposicion final segunda. Incorporacion de Derecho de
la Unidn Europea.

Mediante esta Ley se incorpora al Derecho espanol la
Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros.

Asimismo, se incorporan parcialmente la Directi-
va 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de
las empresas de inversion y las entidades de crédito y la
Directiva 2006/73/CE de la Comision por la que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las con-
diciones de funcionamiento de las empresas de inversion
y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Disposicion final tercera. Modificacion de la Ley 62/2003,
de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrati-
vas y del orden social.

El apartado 1 de la disposicion adicional decimoctava
de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fisca-
les, administrativas y del orden social, queda redactado
como sigue:

«1. Lo previsto en esta disposicién adicional
resultara de aplicacion a los préstamos de valores
mencionados en el apartado 3 del articulo 36 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
asi como a aquellos que tengan por objeto valores
admitidos a negociacion en bolsas de valores, mer-
cados y sistemas organizados de negociacion radi-
cados en Estados miembros de la OCDE que cum-
plan los requisitos previstos en el articulo 30 de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, siempre que, en ambos casos,
tales préstamos reunan las siguientes condiciones:

Que la cancelacion del préstamo se efectue
mediante devolucién de otros tantos valores homo-
géneos a los prestados.

Que se establezca una remuneracion dineraria a
favor del prestamista y, en todo caso, se convenga la
entrega al prestamista de los importes dinerarios
correspondientes a los derechos econdmicos o que
por cualquier otro concepto se deriven de los valo-
res prestados durante la vigencia del préstamo.

Que el plazo de vencimiento del préstamo no
sea superior a un ano.

Que el préstamo se realice o instrumente con la
participacién o mediacién de una entidad financiera
establecida en Espana y los pagos al prestamista se
efectuen a través de dicha entidad.»
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Disposicion final cuarta. Titulos competenciales.

Esta Ley se dicta al amparo de lo dispuesto en el
articulo 149.1.6.%, 11.° y 13.7 de la Constitucién.

Disposicion final quinta. Habilitacion para el desarrollo
reglamentario.

Sin perjuicio de las habilitaciones especificas a otros
érganos previstas en el articulado de la presente Ley, se
habilita al Gobierno para desarrollar reglamentariamente
lo dispuesto en esta norma.

Disposicion final sexta. Entrada en vigor.

La presente Ley entrara en vigor al dia siguiente de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los espanoles, particulares y autorida-
des, que guarden y hagan guardar esta Ley.

Madrid, 19 de diciembre de 2007.
JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,
JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO

21914 LEY 48/2007 de 19 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 28/1990, de 26 de diciembre, por
la que se aprueba el Convenio Econdmico entre

el Estado y la Comunidad Foral de Navarra.

JUAN CARLOS |
REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo
vengo en sancionar la siguiente ley.

EXPOSICION DE MOTIVOS

El vigente Convenio Econdmico entre el Estado y la
Comunidad Foral de Navarra, aprobado por Ley 28/1990,
de 26 de diciembre, prevé en su disposicion adicional ter-
cera que en el caso de producirse una reforma sustancial
en el ordenamiento juridico tributario del Estado, se pro-
cedera por ambas Administraciones, de comun acuerdo,
a la pertinente adaptacion del Convenio Econdmico.

En este sentido, desde la aprobacién de la Ley 25/2003,
de 15 de julio, por la que se modificé el Convenio Econé-
mico, se han producido una serie de novedades en el
ordenamiento juridico tributario del Estado que requieren
la adaptacion del Convenio.

Tal ha sido el caso de la introduccion del régimen del
grupo de entidades en la normativa reguladora del
Impuesto sobre el Valor Anadido, del incremento de las
competencias normativas en el Impuesto Especial sobre
Determinados Medios de Transporte y en el Impuesto
sobre las Ventas Minoristas de Determinados Hidrocarbu-
ros, de la introduccion en el sistema tributario estatal del
Impuesto sobre el Carbon y de la devolucion del Impuesto
sobre Hidrocarburos a profesionales, agricultores y gana-
deros en determinados supuestos. Asimismo, se ha con-
siderado conveniente perfeccionar la colaboracion entre
el Estado y la Comunidad Foral en materia de intercambio
de informacién para el cumplimiento de los Tratados

Internacionales, mediante la adicion de un nuevo apar-
tado al articulo 5 del Convenio.

Por otro lado, el articulo 59 del Convenio Econémico
establece que el método de determinacidon de la Aporta-
cion que realiza la Comunidad Foral de Navarra al Estado
se aplicara mediante acuerdo entre ambas Administracio-
nes cada cinco anos, lo que se ha realizado para el quin-
quenio 2005-2009.

Por todo ello, ambas Administraciones, de comun
acuerdo, han procedido a la modificacion del Convenio
Econdémico, habiéndose adoptado el correspondiente
Acuerdo por la Comision Negociadora del Convenio Eco-
nomico (Acta 1/2007) el 5 de noviembre de 2007.

Articulo Unico. Modificacion de la Ley 28/1990, de 26 de
diciembre, por la que se aprueba el Convenio Econo-
mico entre el Estado y la Comunidad Foral de Navarra.

Se aprueba la modificacién del vigente Convenio Econo-
mico entre el Estado y la Comunidad Foral de Navarra, apro-
bado por Ley 28/1990, de 26 de diciembre, y ello conforme a
lo establecido en el articulo 45 de la Ley Organica 13/1982,
de 10 de agosto, de Reintegracion y Amejoramiento del
Régimen Foral de Navarra, y en la disposicion adicional ter-
cera de dicho Convenio, en los términos establecidos en el
Anejo de la presente Ley.

Disposicion final inica. Entrada en vigor.

Esta Ley entrard en vigor el dia siguiente al de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los espanoles, particulares y autorida-
des, que guarden y hagan guardar esta ley.

Madrid, 19 de diciembre de 2007.
JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,
JOSE LUIS RODRIGUEZ ZAPATERO

ANEJO

Acuerdo de la Comision Negociadora del Convenio
Econémico. Acta numero 1/2007

Acuerdo

Aprobar la modificacion del Convenio Econdmico
entre el Estado y la Comunidad Foral de Navarra, convi-
niendo en la nueva redaccion que ha de darse a los articu-
los cinco, diecinueve, treinta y tres, treinta y cuatro, treinta
y cinco, treinta y seis y sesenta, a las disposiciones adicio-
nales primera y segunda, a las disposiciones transitorias
primera, tercera y cuarta y en la adicion de las nuevas
disposiciones adicionales novena y décima y de las nue-
vas disposiciones transitorias novena, décima, undécima,
duodécima y decimotercera.

«Articulo 5. Coordinacion.

1. El Estado y la Comunidad Foral de Navarra
colaboraran en la aplicacion de sus respectivos regi-
menes tributarios y, a tal fin, se facilitardan mutua-
mente las informaciones y ayudas necesarias.

2. El Estado arbitrara los mecanismos que per-
mitan la colaboracion de la Comunidad Foral de
Navarra en los Acuerdos Internacionales que incidan
en la aplicacién del presente Convenio Econdmico.

3. El Estado y la Comunidad Foral arbitraran
los procedimientos de intercambio de informacién



