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I. DISPOSICIONS XERAIS

MINISTERIO DE ECONOMIA E COMPETITIVIDADE

11435 Real decreto lexislativo 4/2015, do 23 de outubro, polo que se aproba o texto
refundido da Lei do mercado de valores.

A Lei 20/2014, do 29 de outubro, pola que se delega no Goberno a potestade de ditar
diversos textos refundidos, en virtude do establecido nos artigos 82 e seguintes da
Constitucion espanola, autoriza o Goberno, no seu artigo un, alinea a), a aprobar un texto
refundido da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores. Esta autorizacion, que
se outorga cun prazo de doce meses, afectara as normas con rango de lei que modificaron
a Lei 24/1988, do 28 de xullo, asi como as que, afectando o seu ambito material, poidan,
de ser o caso, promulgarse antes da aprobacion deste real decreto lexislativo, e supora,
asi mesmo, a integracién no propio texto, debidamente regularizadas, aclaradas e
sistematizadas, dunha serie de disposicions legais relativas aos mercados de valores.

A Lei 24/1988, do 28 de xullo, foi desde a data da sua aprobacion o piar normativo
sobre o cal descansa o funcionamento do mercado de valores espafiol. De feito, as suas
numerosas modificacions foron o fiel reflexo da evoluciéon que, ao longo dos anos,
experimentou o mercado de valores e que tefien a sua orixe en diversos factores, como
son a crecente complexidade e o dinamismo asociados ao ordenamento bancario e
financeiro, que exixen un labor constante de adaptacion do sistema normativo a realidade
dos mercados; o profundo proceso de internacionalizacién da normativa de valores levada
a cabo nos ultimos anos, especialmente intenso no mercado interior europeo, e, desde
logo, a necesidade de responder as consecuencias da recente crise financeira e
econdmica, que exixiu dotar a Administracién crediticia e financeira dos poderes e
facultades necesarios para facer fronte a un novo e exixente escenario.

Por isto, tras uns anos de profusa modificacion do ordenamento xuridico, corresponde
agora dar os pasos necesarios para reforzar a claridade e coherencia da normativa
aplicable ao mercado de valores, reducir o seu fraccionamento e afianzar a sua sistematica,
facendo dela un mellor instrumento tanto para o uso do regulador como dos axentes que
intervefien cada dia no trafico mercantil; sendo conscientes de que iso redundara nun
mellor e mais axil funcionamento dos mercados financeiros e nunha maior seguridade
xuridica. Este texto refundido contintia asi cos esforzos xa realizados polo lexislador, entre
outras normas, coa Lei 10/2014, do 26 de xufio, de ordenacion, supervision e solvencia de
entidades de crédito, e coa Lei 20/2015, do 14 de xullo, de ordenacién, supervision e
solvencia das entidades aseguradoras e reaseguradoras, de simplificar, clarificar e
harmonizar o conxunto normativo aplicable aos mercados financeiros.

O presente texto refundido elaborouse integrando un conxunto de normas con rango
de lei relativas aos mercados de valores, que foron debidamente regularizadas, aclaradas
e sistematizadas de acordo coa habilitacion prevista na Lei 20/2014, do 29 de outubro, e,
en particular, seguindo os criterios que a continuacion se expofien.

En primeiro lugar, incorporaronse as mais de corenta modificacions operadas na Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, desde a sua aprobacion. Deben
destacarse especialmente as modificaciéns introducidas pola Lei 47/2007, do 19 de
decembro, que incorporou ao ordenamento xuridico espafiol diversas directivas europeas
e, en particular, a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de
abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, tamén cofecida como
MIFID, e que supuxo unha verdadeira revolucidon na concepcion dun mercado de valores
harmonizado europeo.

En segundo lugar, seguindo o mandato do lexislador, integrouse no texto refundido
outra serie de disposicions legais sobre a materia. En particular, son as disposicions
adicionais terceira e décimo cuarta e as disposicions transitorias primeira, segunda, quinta
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e sexta da Lei 37/1998, do 16 de novembro, de reforma da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do
mercado de valores; a disposicion adicional terceira da Lei 41/1999, do 12 de novembro,
sobre sistemas de pagamentos e de liquidacion de valores; as disposicions adicionais
primeira, segunda, terceira e cuarta e as disposicions transitorias primeira, segunda e
sexta da Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de reforma do sistema financeiro;
a disposicion adicional terceira da Lei 26/2003, do 17 de xullo, pola que se modifican a Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e o texto refundido da Lei de sociedades
anoénimas, aprobado polo Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de decembro; a
disposicion adicional da Lei 6/2007, do 12 de abril, de reforma da Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores; as disposicions derradeiras primeira, segunda e cuarta da
Lei 32/2011, do 4 de outubro, pola que se modifica a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do
mercado de valores; a disposicion adicional décimo terceira da Lei 9/2012, do 14 de
novembro, de reestruturacion e resoluciéon de entidades de crédito; a disposicion transitoria
novena da Lei 5/2015, do 27 de abril, de fomento do financiamento empresarial, e as
disposicions transitorias sexta e sétima da Lei 11/2015, do 18 de xufio, de recuperacion e
resolucién de entidades de crédito e empresas de servizos de investimento.

Como consecuencia de todo isto, realizaronse determinados axustes na estrutura do
texto que modifican a numeracion dos artigos e, polo tanto, das remisidons e concordancias
entre eles, circunstancia esta que se aproveitou, ao abeiro da delegacion lexislativa, para
mellorar a sistematica do texto e axustar algunhas discordancias.

Sen prexuizo de que este texto refundido cumpra cos obxectivos de sistematizacion e
unificacion do bloque normativo dos mercados de valores, durante os préximos meses
debera abordarse a adaptacion da normativa espafola a unha serie de normas aprobadas
a nivel europeo como o Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 16 de abril de 2014, sobre o abuso de mercado, que sera de aplicaciéon o 3
de xullo de 2016 e, sobre todo, a nova regulacion MIFID2 que substitue a xa mencionada
MIFID, que se compdn da Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do
15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros e pola que se
modifican a Directiva 2002/92/CE e a Directiva 2011/61/UE, e do Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, relativo aos
mercados de instrumentos financeiros e polo que se modifica o Regulamento (UE)
n.° 648/2012, normas que traeran consigo modificaciéns substanciais no réxime dos
instrumentos financeiros ou a nova regulacion sobre centros de negociacion.

En todo caso, este traballo de refundiciéon permite preparar a normativa do mercado de
valores de cara a esas inminentes reformas, anticipando as futuras modificaciéns e
creando un texto que facilite o labor do lexislador no momento da transposicién das
normas europeas. Coa introducién de novos capitulos e artigos e o cumprimento das
directrices de técnica normativa creouse unha estrutura normativa mais permeable a
incorporacion do dereito europeo.

Na sua virtude, por proposta do ministro de Economia e Competitividade, de acordo co
Consello de Estado e logo de deliberacion do Consello de Ministros na sua reunién do
dia 23 de outubro de 2015,

DISPONO:

Artigo Unico. Aprobacién do texto refundido da Lei do mercado de valores.

Aprébase o texto refundido da Lei do mercado de valores, ao cal se incorpora o contido
das seguintes disposicions:

a) Lei24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

b) As disposicions adicionais terceira e décimo cuarta e as disposiciéns transitorias
primeira, segunda, quinta e sexta da Lei 37/1998, do 16 de novembro, de reforma da Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

c) Adisposicion adicional terceira da Lei 41/1999, do 12 de novembro, sobre sistemas
de pagamentos e de liquidacién de valores.
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d) As disposicions adicionais primeira, segunda, terceira e cuarta e as disposicions
transitorias primeira, segunda e sexta da Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de
reforma do sistema financeiro.

e) A disposicidon adicional terceira da Lei 26/2003, do 17 de xullo, pola que se
modifican a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e o texto refundido da Lei
de sociedades andnimas, aprobado polo Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de
decembro.

f) Adisposicion adicional da Lei 6/2007, do 12 de abril, de reforma da Lei 24/1988, do
28 de xullo, do mercado de valores.

g) As disposicions derradeiras primeira, segunda e cuarta da Lei 32/2011, do 4 de
outubro, pola que se modifica a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

h) A disposiciéon adicional décimo terceira da Lei 9/2012, do 14 de novembro, de
reestruturacién e resolucion de entidades de crédito.

i) A disposicion transitoria novena da Lei 5/2015, do 27 de abril, de fomento do
financiamento empresarial

j) As disposicions transitorias sexta e sétima da Lei 11/2015, do 18 de xufio, de
recuperacion e resolucion de entidades de crédito e empresas de servizos de investimento.

Disposicién adicional Unica. Remisiéns normativas.

1. As referencias normativas efectuadas noutras disposicions a Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores, entenderanse efectuadas aos preceptos correspondentes do
texto refundido que se aproba.

2. Co obxecto de facilitar a aplicacion do presente texto refundido, publicarase na
paxina web da Secretaria Xeral do Tesouro e Politica Financeira (www.tesoro.es), con
efectos meramente informativos, unha taboa de correspondencias cos preceptos da Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores. Esta publicacién realizarase nos 15 dias
seguintes & publicacion no «Boletin Oficial del Estado» deste real decreto lexislativo.

Disposicion derrogatoria unica. Derrogacion normativa.
Derréganse as seguintes disposicions:

a) AlLei24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

b) As disposicions adicionais terceira e décimo cuarta e as disposicidns transitorias
primeira, segunda, quinta e sexta da Lei 37/1998, do 16 de novembro, de reforma da Lei
24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

c) Adisposicion adicional terceira da Lei 41/1999, do 12 de novembro, sobre sistemas
de pagamentos e de liquidacion de valores.

d) As disposicidons adicionais primeira, segunda, terceira e cuarta e as disposicions
transitorias primeira, segunda e sexta da Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de
reforma do sistema financeiro.

e) A disposicion adicional terceira da Lei 26/2003, do 17 de xullo, pola que se
modifican a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e o texto refundido da Lei
de sociedades anonimas, aprobado polo Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de
decembro.

f) Adisposicion adicional da Lei 6/2007, do 12 de abril, de reforma da Lei 24/1988, do
28 de xullo, do mercado de valores.

g) As disposicions derradeiras primeira, segunda e cuarta da Lei 32/2011, do 4 de
outubro, pola que se modifica a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

h) A disposicion adicional décimo terceira da Lei 9/2012, do 14 de novembro, de
reestruturacion e resolucién de entidades de crédito.

i) A disposicién transitoria novena da Lei 5/2015, do 27 de abril, de fomento do
financiamento empresarial.

j) As disposicidons transitorias sexta e sétima da Lei 11/2015, do 18 de xufio, de
recuperacion e resolucion de entidades de crédito e empresas de servizos de investimento.
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Disposicién derradeira Unica. Entrada en vigor.

O presente real decreto lexislativo e o texto refundido que aproba entraran en vigor aos
vinte dias da sua publicacion no «Boletin Oficial del Estado».

Non obstante, o punto 2 da disposicion adicional Unica deste real decreto lexislativo
entrara en vigor o dia seguinte ao da sua publicacién no «Boletin Oficial del Estado».

Dado en Oviedo o 23 de outubro de 2015.
FELIPE R.

O ministro de Economia e Competitividade,
LUIS DE GUINDOS JURADO
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Artigo 163. Lexitimacion para solicitar a declaracién de concurso.

Capitulo lll.  Sucursais e libre prestacion de servizos.

Artigo 164. Actuacion transfronteiriza das empresas de servizos de investimento
espafiolas en Estados membros da Union Europea.

Artigo 165. Apertura de sucursais en Estados membros da Unién Europea.

Artigo 166. Libre prestacién de servizos en Estados membros da Unién Europea.

Artigo 167. Actuacion transfronteiriza das empresas de servizos de investimento
espafiolas en Estados non membros da Unién Europea.

Artigo 168. Empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado
membro da Unién Europea.

Artigo 169. Procedemento de apertura e peche de sucursais en Espafia.

Artigo 170. Supervision de sucursais en Espafa

Artigo 171. Libre prestacién de servizos en Espana.

Artigo 172. Medidas preventivas.

Artigo 173. Empresas de servizos de investimento autorizadas en Estados non
membros da Union Europea.

Capitulo IV. Participaciéns significativas.

Artigo 174. Participacions significativas.

Artigo 175. Deber de notificacion.

Artigo 176. Avaliacion da adquisicion proposta.

Artigo 177. Colaboracion entre autoridades supervisoras.
Artigo 178. Efectos do incumprimento das obrigacions.
Artigo 179. Reducion de participacions significativas.
Artigo 180. Medidas preventivas.
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Artigo 181. Comunicacion de estrutura accionarial.
Capitulo V. Idoneidade, goberno corporativo e requisitos de informacion.

Artigo 182. Requisitos de idoneidade.

Artigo 183. Seleccién e avaliacion de membros do consello de administracion,
directores xerais e asimilados.

Artigo 184. Réxime de incompatibilidades e limitaciéns.

Artigo 185. Normas de goberno corporativo.

Artigo 186. Comité de nomeamentos.

Artigo 187. Excepcions ao comité de nomeamentos.

Artigo 188. Obrigaciéns en materia de remuneracions.

Artigo 189. Excepcions as obrigacions en materia de remuneracions.

Capitulo VI. Sistemas, procedementos e mecanismos de xestion.

Artigo 190. Requisitos financeiros.

Artigo 191. Informacién sobre solvencia.

Artigo 192. Informe anual de empresas de servizos de investimento.
Artigo 193. Requisitos de organizacion interna.

Artigo 194. Xestion do risco e comité de riscos.

Artigo 195. Conflitos de interese.

Artigo 196. Requisito combinado de colchéns de capital.

Artigo 197. Notificacion de infraccions.

Titulo VI. Fondo de Garantia de Investimentos.

Artigo 198. Fondo de Garantia de Investimentos.
Artigo 199. Adhesion.

Artigo 200. Exclusién.

Artigo 201. Execucion das garantias.

Titulo VII.  Normas de conduta.
Capitulo I. Normas de conduta aplicables a quen preste servizos de investimento.
Seccioén 1.2 Suxeitos obrigados e clasificacion de clientes.

Artigo 202. Suxeitos obrigados.

Artigo 203. Clases de clientes.

Artigo 204. Clientes retallistas.

Artigo 205. Clientes profesionais.

Artigo 206. Solicitude de tratamento como cliente profesional.
Artigo 207. Operacions con contrapartes elixibles.

Seccion 2.2 Deberes de actuacion e de informacion.

Artigo 208. Obrigacion de dilixencia e transparencia.

Artigo 209. Deber xeral de informacion.

Artigo 210. Orientacions e advertencias sobre os riscos asociados aos instrumentos
financeiros e as estratexias de investimento.

Artigo 211. Deber de informacidn sobre o servizo prestado.

Artigo 212. Deber xeral das entidades de cofiecer os seus clientes.

Artigo 213. Avaliacién da idoneidade.

Artigo 214. Avaliacién da conveniencia.

Artigo 215. Rexistro actualizado de clientes avaliados e produtos non adecuados.

Artigo 216. Exencidn da analise da conveniencia.

Artigo 217.  Instrumentos financeiros non complexos.

Artigo 218. Rexistro de contratos.



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax.11

Artigo 219. Servizos de investimento como parte dun produto financeiro.
Artigo 220. Cumprimento das obrigacions de informacién no caso de prestacion de
servizos por medio doutra empresa de servizos de investimento.

Seccidon 3.2 Xestion e execucion de ordes de clientes.

Artigo 221. Obrigacions relativas a xestion e execucion de ordes.

Artigo 222. Deber de informar sobre a politica de execuciéon de ordes.
Artigo 223. Supostos especificos de execucion das ordes.

Artigo 224. Supervisidn da politica de execucién de ordes polas entidades.

Capitulo Il.  Abuso de mercado.

Artigo 225. Suxeitos obrigados.

Artigo 226. Informacién privilexiada.

Artigo 227. Obrigacions e prohibicidns para quen dispofa de informacion privilexiada.

Artigo 228. Informacion relevante, obrigados a difundila e publicidade.

Artigo 229. Obrigacions das entidades que presten servizos de investimento en
relaciéon coa informacién privilexiada.

Artigo 230. Obrigacions dos emisores de valores en relacion coa informacién
privilexiada.

Artigo 231. Condutas prohibidas en relacién coa libre formacion dos prezos.

Artigo 232. Comunicacion de operacions sospeitosas.

Titulo VIIl. Réxime de supervision, inspeccién e sancion.
Capitulo I. Disposicions xerais.

Artigo 233.  Ambito da supervision, inspeccién e sancion.

Artigo 234. Facultades de supervisién e inspeccién.

Artigo 235. Colaboracion de axentes externos nas funcidons de supervision e
inspeccion.

Artigo 236. Obrigaciéns de colaboracion coa Comision Nacional do Mercado de
Valores.

Artigo 237. Publicacion de informacion relevante.

Artigo 238. Rexistros publicos en relacion cos mercados de valores.

Artigo 239. Servizos de reclamacions.

Artigo 240. Publicidade.

Artigo 241. Obrigacions de informacion contable.

Capitulo Il.  Cooperacion con outras autoridades.

Artigo 242. Cooperacion con outras autoridades supervisoras nacionais.

Artigo 243. Solicitude de informe previo e de informacion.

Artigo 244. Cooperacion con outras autoridades supervisoras da Union Europea.

Artigo 245. Intercambio de informacion.

Artigo 246. Consulta previa a outras autoridades competentes da Union Europea.

Artigo 247. Cooperacion coas autoridades competentes de Estados non membros da
Union Europea.

Artigo 248. Segredo profesional.

Artigo 249. Negativa a cooperar ou ao intercambio de informacion.

Artigo 250. Cooperacion coas autoridades xudiciais.

Artigo 251. Cooperaciéon en materia de supervision prudencial de empresas de
servizos de investimento.

Artigo 252. Cooperacion en materia de supervision de mercados secundarios oficiais.

Artigo 253. Cooperacion en materias da Directiva 2004/39/CE.

Artigo 254. Cooperacion en materia de abuso de mercado.
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Artigo 255. Cooperacion en materia de sistemas de compensacion, liquidacion e
rexistro de valores.

Capitulo Ill.  Supervision prudencial.

Artigo 256. Programa supervisor.

Artigo 257. Probas de resistencia.

Artigo 258. Obrigaciéns de consolidacion.

Artigo 259. Supervisién prudencial das empresas de servizos de investimento e dos
seus grupos consolidables.

Artigo 260. Medidas de supervision prudencial.

Artigo 261. Requisitos adicionais de recursos propios.

Artigo 262. Supervisién das sociedades financeiras mixtas de carteira e das
sociedades mixtas de carteira.

Artigo 263. Supervision de empresas de servizos de investimento de Estados non
membros da Unidén Europea.

Artigo 264. Solicitudes de designacion de sucursais como significativas.

Artigo 265. Relacions con outros supervisores no ambito da supervisién en base
consolidada.

Artigo 266. Colexios de supervisores.

Artigo 267. Decisidns conxuntas.

Artigo 268. Obrigacions de divulgacién da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 269. Obrigacions de informacion da Comision Nacional do Mercado de Valores
en situacions de urxencia.

Artigo 270. Elaboracion de guias en materia supervisora.

Capitulo IV. Disposiciéns xerais en materia de infraccions e sancions.

Artigo 271. Cuestions xerais.

Artigo 272. Prexudicialidade penal.

Artigo 273. Regras para a incoacion, instruciéon e sancion.
Artigo 274. Lexislacién aplicable ao procedemento sancionador.
Artigo 275. Executividade, rexistro e publicidade das sancions.
Artigo 276. Condonacién de sancions.

Capitulo V. Infraccidbns moi graves.

Artigo 277. Suxeitos responsables.

Artigo 278. Infracciéns por incumprimento da reserva de actividade e da obrigacion
de obter autorizacions exixidas.

Artigo 279. Infraccions por incumprimento das obrigacions exixidas para o correcto
funcionamento do mercado primario de valores e a negociacion de instrumentos financeiros
nos mercados secundarios de valores.

Artigo 280. Infraccions relativas a oferta publica de adquisicion.

Artigo 281. Infraccions relativas aos sistemas de compensacion e liquidacién e
rexistro de valores.

Artigo 282. Infraccidns por incumprimento das obrigacions de transparencia e
integridade do mercado.

Artigo 283. Infraccions por incumprimento de medidas de organizacion interna e das
exixencias prudenciais debidas.

Artigo 284. Infraccions por incumprimento da obrigacion de informacion e proteccion
ao investidor.

Artigo 285. Infraccidns por incumprimento das medidas adoptadas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores no exercicio da sua potestade supervisora, inspectora e
de control e por reiteracion de infracciéns graves.

Artigo 286. Infraccions por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 236/2012, do
14 de marzo.
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Artigo 287. Infraccions por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4
de xullo.

Artigo 288. Infraccions por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do
23 de xullo de 2014.

Artigo 289. Infraccidns relativas as axencias de cualificacion crediticia e as
participacions significativas.

Capitulo VI. Infracciéns graves e leves.

Artigo 290. Suxeitos responsables.

Artigo 291. Infracciéns por incumprimento da reserva de actividade e a obrigacién de
obter autorizacions exixidas.

Artigo 292. Infraccidns por incumprimento das obrigacidns exixidas para o correcto
funcionamento do mercado primario de valores e a negociacion de instrumentos financeiros
nos mercados secundarios de valores.

Artigo 293. Infraccidns relativas a oferta publica de adquisicion.

Artigo 294. Infraccions relativas aos sistemas de compensacion e liquidacion e
rexistro de valores.

Artigo 295. Infracciéns por incumprimento das obrigacidéns de transparencia e
integridade do mercado.

Artigo 296. Infraccidns por incumprimento de medidas de organizacion interna e das
exixencias prudenciais debidas.

Artigo 297. Infracciéns por incumprimento das medidas adoptadas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores no exercicio da sua potestade supervisora, inspectora e
de control e por reiteracion de infracciéns graves.

Artigo 298. Infraccions por incumprimentos de regulamentos da Unién Europea.

Artigo 299. Infraccidns relativas as axencias de cualificaciéon crediticia e as
participacions significativas.

Artigo 300. Infraccions leves.

Capitulo VII. Prescricion das infraccions.
Artigo 301. Prescricién das infraccions.
Capitulo VIII  Sancioéns.

Artigo 302. Sancidns por infraccidns moi graves.

Artigo 303. Sanciéns por infracciéns graves.

Artigo 304. Publicidade das sancions.

Artigo 305. Sancidns por infraccions leves.

Artigo 306. Sancion complementaria por infraccions moi graves a quen exerza cargos
de administracion ou direccion.

Artigo 307. Sancion complementaria por infraccions graves a quen exerza cargos de
administracion ou direccion.

Artigo 308. Publicidade das sanciéns complementarias.

Artigo 309. Sancions por infraccions referidas a obrigacions dos grupos consolidables
de empresas de servizos de investimento e dos conglomerados financeiros.

Artigo 310. Criterios determinantes das sancions.

Artigo 311. Medidas de intervencién ou substitucion.

Artigo 312. Requirimento ao presunto responsable de infraccidns leves.

Artigo 313. Informacion e notificacion de infraccions e sancidns administrativas.

Titulo IX. Réxime fiscal das operacions sobre valores.

Artigo 314. Exencién do imposto sobre o valor engadido e do imposto sobre
transmisions patrimoniais e actos xuridicos documentados.

Artigo 315. Obrigacion de comunicacion & Administracion tributaria.

Artigo 316. Exencidns fiscais.
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Titulo X. Outros sistemas de negociacion: sistemas multilaterais de negociacion e
internalizacion sistematica.

Capitulo I.  Sistemas multilaterais de negociacion

Artigo 317. Definicion.

Artigo 318. Creacion.

Artigo 319. Entidades reitoras.

Artigo 320. Regulamento de funcionamento.

Artigo 321. Obrigaciéns de remisién de informacion.

Artigo 322. Normas de conduta e de abuso de mercado.

Artigo 323. Obrigacions de informacion

Artigo 324. Supervisién do cumprimento das normas dos sistemas multilaterais de
negociacion e doutras obrigacions legais.

Artigo 325. Requisitos de transparencia.

Artigo 326. Requisitos de transparencia previa a negociacion.

Artigo 327. Requisitos de transparencia posterior a negociacion.

Artigo 328. Acordos de contrapartida central e de compensacion e liquidacion.

Artigo 329. Acceso remoto aos sistemas multilaterais de negociacion.

Capitulo Il. Disposiciéns comuns aos mercados secundarios oficiais e aos sistemas
multilaterais de negociacion.

Artigo 330. Medidas preventivas.
Capitulo lll.  Internalizacion sistematica.

Artigo 331.  Ambito de aplicacion.

Artigo 332. Obrigaciéns de informacion.

Artigo 333. Execucion de ordes.

Artigo 334. Tratamento dos clientes.

Disposicién adicional primeira. Mercado interbancario de depdsitos.

Disposicién adicional segunda. Réxime xuridico das emisions das deputacions forais
do Pais Vasco.

Disposicion adicional terceira. Réxime xuridico dos dereitos de emisidon que non
sexan instrumentos financeiros

Disposicién adicional cuarta. Comercializacién a retallistas de participaciéns
preferentes, instrumentos de débeda convertibles e financiamentos subordinados
computables como recursos propios.

Disposicion adicional quinta. Restricidns relativas aos investimentos financeiros
temporais de entidades sen animo de lucro.

Disposicion adicional sexta. A Sociedade de Xestion dos Sistemas de Rexistro,
Compensacion e Liquidacion de Valores e as sociedades propietarias de entidades de
contrapartida central, depositarios centrais de valores e mercados secundarios oficiais
espafois.

Disposicién adicional sétima. Informe anual de goberno corporativo en entidades
cotizadas sen forma de sociedade an6nima.

Disposicién adicional oitava. Obrigacions en materia de retribuciéns das sociedades
cuxas accions estean admitidas a negociacién nun mercado secundario oficial.

Disposicion adicional novena. Prazo para resolver e notificar procedementos
sancionadores.

Disposicion adicional décima. Memoria supervisora e 6érgano de control interno do
Banco de Espafia.

Disposicion adicional décimo primeira. Supervision da comision de auditoria de
entidades de interese publico.

Disposicion transitoria primeira. Réxime para determinados aumentos na
participacion nunha sociedade cotizada.
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Disposicion transitoria segunda. Cotas participativas das caixas de aforros e as cotas
participativas de asociacion da Confederacion Espafiola de Caixas de Aforros.

Disposicion transitoria terceira. Adaptacion as novidades da Directiva 2013/50/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 22 de outubro de 2013.

Disposicién transitoria cuarta. Novo sistema de compensacion, liquidacion e rexistro
de valores e aplicacion do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 23 de xullo de 2014, sobre a mellora da liquidacion de valores na Unién
Europea e os depositarios centrais de valores, e polo que se modifican as directivas 98/26/
CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012.

Disposicion transitoria quinta. Réxime transitorio das sociedades cuxas accions
estean sendo negociadas exclusivamente nun sistema multilateral de negociacién, que
alcancen unha capitalizacion bolsista superior a cincocentos milléons de euros.

Disposicién transitoria sexta. Plan xeral de viabilidade.

Disposicion transitoria sétima. Convenio de colaboracion entre a Comisién Nacional
do Mercado de Valores e o Banco de Espana.

Disposicion transitoria oitava. O mercado de débeda publica en anotacions.

Disposicion transitoria novena. Servizos autondmicos de compensacion e liquidacion
de valores.

Disposicion transitoria décima. Referencias normativas.

Disposicién derradeira primeira. Titulo competencial.

Disposicién derradeira segunda. Facultade de desenvolvemento.

TITULO |

Disposicions xerais

CAPITULO |
Ambito da lei

Artigo 1. Obxecto.

Esta lei ten por obxecto a regulacion dos sistemas espafois de negociacion, liquidacién
e rexistro de instrumentos financeiros. Para tal fin, establecera os principios da sua
organizacion e funcionamento, as normas relativas aos instrumentos financeiros obxecto
de negociacién e aos emisores deses instrumentos, a prestacion en Espana de servizos
de investimento e o establecemento do réxime de supervision, inspeccion e sancion.

Artigo 2. Os instrumentos financeiros.
Quedan comprendidos no ambito desta lei os seguintes instrumentos financeiros:

1. Os valores negociables emitidos por persoas ou entidades, publicas ou privadas,
e agrupados en emisidns. Tera a consideracion de valor negociable calquera dereito de
contido patrimonial, calquera que sexa a sua denominaciéon que, pola sua configuracién
xuridica propia e réxime de transmision, sexa susceptible de trafico xeneralizado e
impersoal nun mercado financeiro.

Consideraranse, en todo caso, valores negociables para os efectos desta lei:

a) As accions de sociedades e os valores negociables equivalentes as accions, asi
como calquera outro tipo de valores negociables que dea dereito a adquirir acciéons ou
valores equivalentes &s accions, pola sua conversion ou polo exercicio dos dereitos que
confiren.

b) As cédulas e os bonos de internacionalizacion.

c) Os bonos, as obrigacions e outros valores analogos, representativos de parte dun
empréstito, incluidos os convertibles ou trocables.

d) As cédulas, os bonos e as participacions hipotecarias.
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e) Os bonos de titulizacion.

f) As participacions e accions de institucions de investimento colectivo, asi como as
das entidades de capital risco e das entidades de investimento colectivo de tipo cerrado.

g) Os instrumentos do mercado monetario entendendo por tales as categorias de
instrumentos que se negocian habitualmente no mercado monetario tales como as letras
do Tesouro, certificados de depdsito e obrigas de pagamento, salvo que sexan librados
singularmente. Excluense os instrumentos de pagamento que deriven de operacions
comerciais antecedentes que non impliquen captacién de fondos reembolsables.

h) As participacions preferentes.

i) As cédulas territoriais.

j) Os «warrants» e demais valores negociables derivados que confiran o dereito a
adquirir ou vender calquera outro valor negociable, ou que dean dereito a unha liquidacién
en efectivo determinada por referencia, entre outros, a valores negociables, divisas, tipos
de xuro ou rendementos, materias primas, risco de crédito ou outros indices ou medidas.

k) Os demais aos cales as disposicidons legais ou regulamentarias atribtan a
condicién de valor negociable.

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

3. Contratos de opciodns, futuros, permutas, acordos de tipos de xuro a prazo e outros
contratos de instrumentos financeiros derivados relacionados con materias primas que se
deban liquidar en efectivo ou que se poidan liquidar en efectivo por peticion dunha das
partes por motivos distintos ao incumprimento ou a outro suceso que leve a rescision do
contrato.

4. Contratos de opcidns, futuros, permutas e outros contratos de instrumentos
financeiros derivados relacionados con materias primas que se poidan liquidar en especie,
sempre que se negocien nun mercado regulado ou sistema multilateral de negociacion.

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

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

7. Contratos financeiros por diferenzas.

8. Contratos de opciodns, futuros, permutas, acordos de tipos de xuro a prazo e outros
contratos de instrumentos financeiros derivados relacionados con variables climaticas,
gastos de transporte, autorizacions de emision ou tipos de inflacion ou outras estatisticas
econdmicas oficiais, que se deban liquidar en efectivo ou que se poidan liquidarse en
efectivo a eleccion dunha das partes por motivos distintos ao incumprimento ou a outro
suposto que leve a rescision do contrato, asi como calquera outro contrato de instrumentos
financeiros derivados relacionado con activos, dereitos, obrigacions, indices e medidas
non mencionados nos puntos anteriores deste artigo, que presentan as caracteristicas
doutros instrumentos financeiros derivados, tendo en conta, entre outras cousas, se se
negocian nun mercado regulado ou sistema multilateral de negociacion, se se liquidan a
través de camaras de compensacion recofiecidas ou se son obxecto de axustes regulares
das marxes de garantia.

9. O Goberno poderd modificar a relacion de instrumentos financeiros que figuran
neste artigo 2 para adaptala as modificacions que se establezan na normativa da Unién
Europea.
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Artigo 3. Outras disposiciéns sobre os instrumentos financeiros.

1. Aos instrumentos financeiros distintos dos valores negociables seranlles de
aplicacién, coas adaptacions que, de ser o caso, sexan precisas, as regras previstas nesta
lei para os valores negociables.

2. Ospuntos 5 e 8 do artigo 2 deberan aplicarse de conformidade co establecido nos
artigos 38 e 39 do Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da Comision, do 10 de agosto
de 2006, polo que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Consello,
no relativo as obrigacions das empresas de investimento de levar un rexistro, a informacion
sobre as operacions, a transparencia do mercado, 4 admisiéon a negociaciéon de
instrumentos financeiros, e termos definidos para os efectos da dita directiva.

Artigo 4. Ambito de aplicacion.

As disposicions desta lei seran de aplicacion a todos os instrumentos financeiros cuxa
emision, negociacién ou comercializacion tefia lugar no territorio nacional.

Artigo 5. Grupo de sociedades.

Para efectos desta lei, aplicarase a definicion de grupo de sociedades establecida no
artigo 42 do Cadigo de comercio.

CAPITULO Il

Dos valores negociables representados por medio de anotaciéns na conta

Artigo 6. Representacién dos valores.

1. Os valores negociables poderan representarse por medio de anotaciéns na conta
ou por medio de titulos. A modalidade de representacion elixida deberase aplicar a todos
os valores integrados nunha mesma emision.

2. Os valores admitidos a negociaciéon en mercados secundarios oficiais ou en
sistemas multilaterais de negociacion estaran necesariamente representados mediante
anotaciéns na conta.

Como excepcidn ao previsto no paragrafo anterior, estableceranse regulamentariamente
as especialidades necesarias para que os valores estranxeiros representados mediante
titulos poidan ser negociados en mercados secundarios oficiais ou en sistemas multilaterais
de negociacion e ser rexistrados nos depositarios centrais de valores establecidos en
Espania.

3. Tanto a representacion de valores mediante anotaciéns na conta como a
representacion por medio de titulos sera reversible. A reversion da representacion por
medio de anotacidons na conta a titulos exixira a autorizacion previa da Comision Nacional
do Mercado de Valores, nos termos que se prevexan regulamentariamente. O paso ao
sistema de anotacidons na conta poderase facer a medida que os titulares vaian prestando
0 seu consentimento a transformacion.

4. Estableceranse regulamentariamente as condiciéns para que os valores
representados mediante anotaciéns na conta sexan de caracter funxible para os efectos
das operaciéns de compensacion e liquidacion.

Artigo 7. Documento da emision.

1. A representacion de valores por medio de anotaciéns na conta requirira a
elaboracion pola entidade emisora dun documento en que constara a informacién
necesaria para a identificacion dos valores integrados na emision.

No caso de valores participativos, o citado documento sera elevado a escritura publica
e podera ser a escritura de emision.
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No caso de valores non participativos, a elevacion a escritura publica do documento da
emision serd potestativa. Este documento podera ser substituido por algun dos seguintes
documentos, que pasaran a ter consideracion de documento da emision:

a) O folleto informativo aprobado e rexistrado pola Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores, de acordo co disposto nesta lei.

b) A publicacion das caracteristicas da emisién no boletin oficial correspondente, no
caso das emisions de débeda do Estado ou das comunidades auténomas, asi como
naqueloutros supostos en que estea establecido.

c) A certificacion expedida polas persoas facultadas conforme a normativa vixente,
no caso de emisidns que vaian ser obxecto de admisién a negociacién nun sistema
multilateral de negociacion establecido en Espana, de acordo co disposto no artigo 41.4.

Entenderase por valores participativos as accions e os valores negociables
equivalentes as accions, asi como calquera outro tipo de valores negociables que dean
dereito a adquirir acciéns ou valores equivalentes as accions, pola sua conversién ou polo
exercicio dos dereitos que confiren, coa condiciéon de que eses valores sexan emitidos
polo emisor das accions subxacentes ou por unha entidade que pertenza ao grupo do
emisor.

2. A entidade emisora debera depositar unha copia do documento da emision e as
suas modificacions ante a entidade encargada do rexistro contable e ante a Comision
Nacional do Mercado de Valores. Cando se trate de valores admitidos a negociacién nun
mercado secundario oficial ou nun sistema multilateral de negociacién, deberase depositar
tamén unha copia ante o seu organismo reitor.

3. A entidade emisora e a encargada do rexistro contable deberan ter en todo
momento unha copia do referido documento a disposicion dos titulares e do publico
interesado en xeral.

4. O contido dos valores representados por medio de anotaciéons na conta estara
determinado polo documento da emisién.

5. Non sera precisa a elaboracién do documento da emisién para os instrumentos
financeiros que se negocien en mercados secundarios oficiais de futuros e opcions nin nos
demais supostos, e coas condicions que, de ser o caso, se determinen regulamentariamente.

Artigo 8. Entidades encargadas do rexistro contable.

1. Axestidn do rexistro contable dos valores representados por medio de anotaciéns
na conta correspondentes a unha emision sera atribuida a unha uUnica entidade, que
debera velar pola sua integridade.

2. Cando se trate de valores non admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiais nin en sistemas multilaterais de negociacién, a dita entidade sera libremente
designada pola emisora entre as empresas de servizos de investimento e entidades de
crédito autorizadas para realizar a actividade prevista no artigo 141.a). A designacion
debera ser inscrita no Rexistro da Comisién Nacional do Mercado de Valores previsto no
artigo 238, como requisito previo ao comezo da xestidon do rexistro contable. Os
depositarios centrais de valores tamén poderan asumir a dita funcion segundo os requisitos
que, de ser o caso, se establezan na normativa aplicable e nos seus regulamentos.

3. Cando se trate de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiais ou en sistemas multilaterais de negociacién, a entidade encargada da xestiéon do
rexistro contable dos valores sera o depositario central de valores designado, que exercera
tal funcién xunto coas suas entidades participantes.

4. As entidades a que se refire este artigo responderan fronte a aqueles que resulten
prexudicados pola falta de practica das correspondentes inscricidns, polas inexactitudes e
atrasos nelas e, en xeral, polo incumprimento intencionado ou por neglixencia das suas
obrigaciéns legais. O resarcimento dos danos causados, na medida do posible, deberase
facer efectivo en especie.
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Artigo 9. Sistema de rexistro e tenza de valores.

1. Todo depositario central de valores que preste servizos en Espana adoptara un
sistema de rexistro composto por un rexistro central e os rexistros de detalle a cargo das
entidades participantes no dito sistema.

2. O rexistro central estara a cargo do depositario central de valores e recofecera a
cada entidade participante que o solicite os seguintes tipos de conta:

a) Unha ou varias contas propias en que se anotaran os saldos de valores cuxa
titularidade corresponda a entidade participante.

b) Unha ou varias contas xerais de terceiros en que se anotaran, de forma global, os
saldos de valores correspondentes aos clientes da entidade participante, ou aos clientes
dunha terceira entidade que encomendase a entidade solicitante a custodia e o rexistro de
detalle dos valores de tales clientes.

c) Unha ou varias contas individuais en que se anotaran, de forma segregada, os
saldos de valores correspondentes a aqueles clientes das entidades participantes que
soliciten a xestion deste tipo de contas no rexistro central.

3. Cada entidade participante con contas xerais de terceiros levara un rexistro de
detalle, en que se reflectira a que clientes corresponden os saldos de valores anotados
nas ditas contas no rexistro central.

4. O Goberno desenvolvera, en relaciéon coas distintas entidades as cales se
encomenda a xestion dos rexistros contables e os distintos tipos de valores, admitidos ou
non a negociacién en mercados secundarios oficiais ou en sistemas multilaterais de
negociacion, as normas de organizacién e funcionamento dos correspondentes rexistros,
o réxime xuridico das diferentes contas de valores admisibles, as garantias e demais
requisitos que lles sexan exixibles, os sistemas de identificacion e control dos valores
representados mediante anotacidéns na conta, asi como as relaciéns daquelas entidades
cos emisores e a sUa intervencidén na administracion de valores. Poderanse determinar
regulamentariamente as condiciéns e os supostos en que os depositarios centrais de
valores poderan estar autorizados a realizar a xestion directa de contas de valores de
clientes no rexistro central.

Artigo 10. Constitucion dos valores representados por medio de anotaciéns na conta.

1. Os valores representados por medio de anotaciéns na conta constituiranse como
tales en virtude da sua inscricion no correspondente rexistro da entidade encargada do
rexistro contable e desde entdén quedaran sometidos as disposicidons deste capitulo.

2. Os subscritores de valores representados por medio de anotaciéns na conta teran
dereito a que se practiquen ao seu favor, libres de gastos, as correspondentes inscricions.

Artigo 11.  Transmision.

1. A transmision dos valores representados por medio de anotacions na conta tera
lugar por transferencia contable. A inscricion da transmision a favor do adquirente producira
os mesmos efectos que a tradicion dos titulos.

2. Atransmisidn sera opofiible a terceiros desde o0 momento en que se practicase a
inscricion.

3. O terceiro que adquira a titulo oneroso valores representados por medio de
anotacions na conta de persoa que, segundo os asentos do rexistro contable, apareza
lexitimada para transmitilos non estara suxeito a reivindicacion, a non ser que no momento
da adquisicion obrase de mala fe ou con culpa grave.

4. A entidade emisora s6 podera opor, fronte ao adquirente de boa fe de valores
representados por medio de anotacions na conta, as excepcions que se desprendan da
inscriciéon en relacién co documento da emision previsto no artigo 7 e as que puidese ter
esgrimido no caso de que os valores estivesen representados por medio de titulos.
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5. A subscricién ou transmisién de valores s6 requirira para a sua validez a
intervencion de fedatario publico cando, non estando admitidos a negociacién nun mercado
secundario oficial, estean representados mediante titulos ao portador e a dita subscricion
ou transmisién non se efectlue coa participacion ou mediaciéon dunha sociedade ou axencia
de valores, ou dunha entidade de crédito.

Artigo 12.  Constitucion de dereitos reais limitados e outros gravames.

1. A constitucidén de dereitos reais limitados ou doutra clase de gravames sobre
valores representados por medio de anotaciéons na conta debera inscribirse na conta
correspondente. A inscricion do pefor equivale ao desprazamento posesorio do titulo.

2. A constitucion do gravame sera oponible a terceiros desde 0 momento en que se
practicase a correspondente inscricion.

Artigo 13. Lexitimacidn rexistral e tracto sucesivo.

1. A persoa que apareza lexitimada nos asentos do rexistro contable presumirase
titular lexitimo e, en consecuencia, podera exixir da entidade emisora que realice no seu
favor as prestacions a que dea dereito o valor representado por medio de anotaciéns na
conta.

2. Aentidade emisora que realice de boa fe e sen culpa grave a prestacion en favor
do lexitimado liberarase ainda que este non sexa o titular do valor.

3. Para a transmision e o exercicio dos dereitos que corresponden ao titular sera
precisa a inscricién previa ao seu favor.

Artigo 14. Certificados de lexitimacion.

1. A lexitimacién para a transmision e para o exercicio dos dereitos derivados dos
valores representados por medio de anotaciéns na conta podera acreditarse mediante a
exhibicion de certificados que seran oportunamente expedidos polas entidades encargadas
dos rexistros contables, de conformidade cos seus propios asentos.

2. Estes certificados non conferiran mais dereitos que os relativos a lexitimacion.
Seran nulos os actos de disposicion que tefian por obxecto os certificados.

3. Non se podera expedir, para 0s mesmos valores e para o exercicio dos mesmos
dereitos, mais dun certificado.

4. As entidades encargadas dos rexistros contables e os membros dos mercados de
valores non poderdn dar curso a transmisiéns ou gravames nin practicar as
correspondentes inscricions se o dispofiente non restituiu previamente os certificados
expedidos ao seu favor. A obrigacion de restitucion decae cando o certificado quedase
privado de valor.

Artigo 15.  Traslado de valores e regra da pro rata.

1. Unha vez declarado o concurso dunha entidade encargada da xestion do rexistro
de valores representados mediante anotaciéns na conta ou dunha entidade participante no
sistema de rexistro, os titulares de valores anotados nos ditos rexistros gozaran do dereito
de separacioén respecto dos valores inscritos ao seu favor e poderano exercer solicitando
o seu traslado a outra entidade, todo iso sen prexuizo do disposto nos artigos 102.2
e 193.2.e).

2. Para os efectos do previsto neste artigo, o xuiz do concurso e os 6rganos da
administracion concursal velaran polos dereitos que deriven de operacions en curso de
liquidacién no momento en que se declare o concurso dalgunha das entidades a que se
refire o punto anterior, atendendo para iso as regras do correspondente sistema de
compensacion, liquidacion e rexistro.

3. Os depositarios centrais de valores e demais entidades encargadas da xestion do
rexistro de valores representados mediante anotacions na conta garantiran a integridade
das emisions de valores. Os sistemas de rexistro xestionados por depositarios centrais de
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valores deberan ofrecer as suficientes garantias para que non existan descadramentos
entre o rexistro central e os rexistros de detalle. Para tal fin, ademais do disposto nesta lei,
estableceranse regulamentariamente os mecanismos de supervisién a cargo dos
depositarios centrais de valores e os sistemas de control das suas entidades participantes,
as situacions en que as posibles incidencias teran que ser notificadas as autoridades
supervisoras, asi Como 0S mecanismos € prazos para a sua resolucion.

4. En todo caso e sen prexuizo do previsto no punto anterior, cando os saldos de
valores cun mesmo cédigo de identificacion ISIN (international securities identification
number) anotados no conxunto de contas xerais de terceiros dunha entidade participante
no rexistro central non resulten suficientes para satisfacer completamente os dereitos dos
titulares dos valores co mesmo cadigo de identificacion ISIN inscritos no rexistro de detalle
mantido pola dita entidade participante, distribuirase o saldo anotado no dito conxunto de
contas xerais de terceiros a pro rata segundo os dereitos dos titulares inscritos no rexistro
de detalle. Os titulares prexudicados teran un dereito de crédito fronte a entidade
participante polos valores non entregados.

5. Cando existan dereitos reais limitados ou outra clase de gravames sobre os
valores, e sen prexuizo dos pactos entre o garante e o beneficiario da garantia, unha vez
aplicada a regra da pro rata, tales gravames entenderanse constituidos sobre o resultado
da pro rata e dos créditos fronte a entidade participante que, de ser o caso, existan pola
parte non satisfeita en valores.

TITULO Il

Comision Nacional do Mercado de Valores

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 16. Natureza e réxime xuridico.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores € un ente de dereito publico, con
personalidade xuridica propia e plena capacidade publica e privada, que se rexera polo
establecido nesta lei e nas disposicidons que a completan ou desenvolven.

2. No exercicio das suas funciéns publicas, e na falta do disposto nesta lei e nas
normas que a completen ou desenvolvan, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
actuara consonte o establecido na Lei 39/2015, do 1 de outubro, de réxime xuridico do
sector publico, e na Lei 40/2015, do 1 de outubro, de procedemento administrativo comun
das administraciéns publicas.

3. Os contratos que subscriba a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores
axustaranse ao disposto no texto refundido da Lei de contratos do sector publico aprobado
polo Real decreto lexislativo 3/2011, do 14 de novembro.

4. A Comisién rexerase, asi mesmo, por aquelas disposicions que lle sexan de
aplicacion da Lei 47/2003, do 26 de novembro, xeral orzamentaria.

5. As adquisicidns patrimoniais da Comisidén estaran suxeitas, sen ningunha
excepcion, ao dereito privado.

6. O Goberno e o Ministerio de Economia e Competitividade exerceran, respecto da
Comision Nacional do Mercado de Valores, as facultades que lles atrible esta lei, con
estrito respecto ao seu ambito de autonomia.

Artigo 17.  Funciéns da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores é o érgano competente en materia de
supervision e inspeccion dos mercados de valores e da actividade de cantas persoas
fisicas e xuridicas se relacionan no seu trafico, do exercicio sobre elas da potestade
sancionadora e das demais funciéns que se lle atriblen nesta lei.
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2. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores velara pola transparencia dos
mercados de valores, pola correcta formacién dos prezos neles e pola proteccién dos
investidores, promovendo a difusién de canta informacién sexa necesaria para asegurar a
consecucion deses fins.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores asesorara o Goberno e o Ministerio
de Economia e Competitividade e, de ser o caso, os 6rganos equivalentes das
comunidades auténomas nas materias relacionadas cos mercados de valores, por peticion
destes ou por iniciativa propia. Podera tamén elevar a aqueles propostas sobre as medidas
ou disposicions relacionadas cos mercados de valores que coide necesarias. Elaborara e
dara publicidade a un informe anual en que se reflicta a sia actuacion e a situacién xeral
dos mercados de valores.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores elevara anualmente a Comisién de
Economia e Competitividade do Congreso dos Deputados un informe sobre o
desenvolvemento das suas actividades e sobre a situacion dos mercados financeiros
organizados. O presidente da Comisidon Nacional do Mercado de Valores comparecera
ante a citada Comision do Congreso para dar conta de tal informe, asi como cantas veces
sexa requirido para iso.

O informe sinalado no paragrafo anterior incluird unha memoria sobre a funcion
supervisora realizada pola Comisiéon Nacional do Mercado de Valores en relaciéon coas
suas actuaciéns e procedementos levados a cabo nesta materia e da cal se poida deducir
informacion sobre a eficacia e eficiencia de tales procedementos e actuacions. Nesta
memoria incluirase un informe do 6rgano de control interno sobre a adecuacion das
decisidons adoptadas polos 6rganos de goberno da Comision Nacional do Mercado de
Valores a normativa procedemental aplicable en cada caso. Esta memoria debera ser
aprobada polo Consello da Comisién Nacional do Mercado de Valores e remitirase as
Cortes Xerais e ao Goberno da Nacion.

Artigo 18. Persoal ao servizo da Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. O persoal que preste servizo na Comision Nacional do Mercado de Valores estara
vinculado a esta por unha relacion suxeita as normas do dereito laboral. A seleccion deste
persoal, con excepcion daquel que tefa caracter directivo, realizarase mediante
convocatoria publica e de acordo con sistemas baseados nos principios de igualdade,
mérito e capacidade.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores decidira acerca da oportunidade da
convocatoria de procesos de seleccion de persoal destinados a cubrir as vacantes do
cadro de persoal aprobado no orzamento de explotacién e capital da entidade. Estes
procesos quedaran exceptuados da oferta de emprego publico.

3. O persoal da Comisidon Nacional do Mercado de Valores estara suxeito a
Lei 53/1984, do 26 de decembro, de incompatibilidades do persoal ao servizo das
administracions publicas.

4. O persoal da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores estara obrigado a natificar,
conforme o que se estableza no Regulamento de réxime interior da Comision Nacional do
Mercado de Valores, as operacions que realice nos mercados de valores, ben directamente
ben mediante persoa interposta. Esta mesma disposiciéon determinara as limitacions as
cales quedara suxeito este persoal respecto a adquisicion, venda ou dispoiibilidade de
tales valores.

Artigo 19. Orzamento e control econémico e financeiro.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores elaborara anualmente un anteproxecto
de orzamento, coa estrutura que sinale o Ministerio de Facenda e Administracions
Publicas, e remitirao a este para a sua elevacion ao acordo do Goberno e posterior
remision as Cortes Xerais, integrado nos orzamentos xerais do Estado. As variaciéns no
orzamento da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores seran autorizadas polo ministro
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de Facenda e Administraciéns Publicas, cando o seu importe non exceda un 5 por cento
deste, e polo Goberno, nos demais casos.

2. O control econdmico e financeiro da Comision Nacional do Mercado de Valores
levarase a cabo exclusivamente mediante comprobacions periddicas ou procedementos
de auditoria, a cargo da Intervencion Xeral da Administracion do Estado, sen prexuizo das
funcions que correspondan ao Tribunal de Contas.

Artigo 20. Réxime interior da Comision Nacional do Mercado de Valores e control interno.

1. O Consello da Comision Nacional do Mercado de Valores aprobara o regulamento
de réxime interior, en que se establecera:

a) A estrutura organica da Comision.

b) Adistribucién de competencias entre os distintos 6rganos.

c) Os procedementos internos de funcionamento.

d) O réxime especifico aplicable ao persoal cando deixa de prestar servizos nela, sen
prexuizo, neste caso, do disposto no artigo 18.3 e no artigo 29 en canto aos réximes de
incompatibilidades.

e) Os procedementos de ingreso do persoal, consonte os principios sinalados no
artigo 18.

f) Asi como cantas cuestions relativas ao funcionamento e réxime de actuacion da
Comision Nacional do Mercado de Valores resulten necesarias conforme as previsions
desta lei.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera dispor dun érgano de control
interno, cuxa dependencia funcional e capacidade de informe se rexera polos principios de
imparcialidade, obxectividade, e evitar a producién de conflitos de intereses.

Artigo 21. Capacidade normativa da Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores, para o adecuado exercicio das
competencias que lle atrible esta lei, podera ditar as disposiciéns que exixa o
desenvolvemento e a execucién das normas contidas nos reais decretos aprobados polo
Goberno ou nas ordes do ministro de Economia e Competitividade, sempre que estas
disposicions a habiliten de modo expreso para iso.

2. As disposicions ditadas pola Comision Nacional do Mercado de Valores a que se
refire o punto anterior seran elaboradas por esta, logo dos informes técnicos e xuridicos
oportunos dos servizos competentes dela. Tales disposicidns recibiran a denominacion de
circulares, seran aprobadas polo Consello da Comisién, non produciran efectos até que
sexan publicadas no «Boletin Oficial del Estado» e entraran en vigor conforme o disposto
no artigo 2.1 do Cdédigo civil.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera elaborar guias técnicas,
dirixidas as entidades e grupos supervisados, en que indique os criterios, as practicas, as
metodoloxias ou os procedementos que considera adecuados para o cumprimento da
normativa que lles resulte de aplicacion. Estas guias, que deberan facerse publicas,
poderan incluir os criterios que a Comision Nacional do Mercado de Valores seguird no
exercicio das suas actividades de supervision. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera requirir as entidades e grupos supervisados unha explicacién dos motivos polos
cales, de ser o caso, se separaron de tales criterios, practicas, metodoloxias ou
procedementos.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera facer slias e transmitir como
tales as entidades e grupos, asi como desenvolver, complementar ou adaptar as guias
que, sobre as ditas cuestions, aproben os organismos ou comités internacionais activos na
regulacion e supervision do mercado de valores.
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Artigo 22. Recursos contra disposicions e resoluciéns da Comisién Nacional do Mercado
de Valores.

1. As disposicions e resolucions que dite a Comision Nacional do Mercado de Valores
no exercicio das potestades administrativas que se lle confiren nesta lei poran fin a via
administrativa e seran impugnables en via contencioso-administrativa.

2. Non obstante, exceptuanse da regra prevista no punto anterior:

a) As resolucions que dite en materia sancionadora, cuxo réxime sera o previsto no
artigo 273.

b) As resolucions que dite en materia de intervencién e substituciéon de
administradores, cuxo réxime sera o previsto no artigo 311.

CAPITULO I
Organizacion
Artigo 23. O Consello da Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores estara rexida por un Consello, ao cal
correspondera o exercicio de todas as competencias que lle asigna esta lei e as que lle
atribdan o Goberno ou o ministro de Economia e Competitividade no seu desenvolvemento
regulamentario.

2. O Consello da Comisién Nacional do Mercado de Valores estara composto por:

a) Un presidente e un vicepresidente, que seran nomeados polo Goberno, por
proposta do ministro de Economia e Competitividade, entre persoas de recofiecida
competencia en materias relacionadas co mercado de valores.

b) O secretario xeral do Tesouro e Politica Financeira e o subgobernador do Banco
de Espafia, que teran o caracter de conselleiros natos.

c) Tres conselleiros, nomeados polo ministro de Economia e Competitividade entre
persoas de recofiecida competencia en materias relacionadas co mercado de valores.

3. Actuara como secretario, con voz pero sen voto, a persoa que o Consello designe
entre as que presten os seus servizos na Comision.

Artigo 24. Facultades do Consello da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

1. No marco das funcions atribuidas @ Comision Nacional do Mercado de Valores
polo artigo 17 e para o exercicio das competencias conferidas ao Consello polo artigo 23,
o Consello da Comision Nacional do Mercado de Valores tera as seguintes facultades:

a) Aprobar as circulares a que se refire o artigo 21.

b) Aprobar o Regulamento de réxime interior da Comision Nacional do Mercado de
Valores a que se refire o artigo 20.

c) Aprobar o anteproxecto de orzamentos da Comision.

d) Constituir o Comité Executivo, regulado no artigo 26.

e) Nomear os cargos directivos da Comision Nacional do Mercado de Valores, por
proposta do seu presidente.

f) Aprobar os informes anuais a que se refire o artigo 17.

g) Aprobar ou propor todos aqueles asuntos que legalmente lle corresponden.

2. No prazo de tres meses a partir da toma de posesion de calquera membro do
Consello, este deberd, en sesion extraordinaria, confirmar, modificar ou revogar, de forma
expresa, todas e cada unha das suas delegacions de facultades no presidente e no
vicepresidente ou no Comité Executivo.
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Artigo 25.  Funciéns do presidente e do vicepresidente da Comision Nacional do Mercado
de Valores.

1. O presidente da Comision Nacional do Mercado de Valores exercera as seguintes
funcions:

a) Exercer a representacion legal da Comision.

b) Acordar a convocatoria das sesiéns ordinarias e extraordinarias do Consello e do
Comité Executivo da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

c) Dirixir e coordinar as actividades de todos os 6rganos directivos da Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

d) Dispor os gastos e ordenar os pagamentos da Comision.

e) Subscribir os contratos e convenios da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

f) Desempefiar a xefatura superior de todo o persoal da Comisién.

g) Exercer as facultades que o Consello lle delegue de forma expresa.

h) Exercer as demais funciéns que lle atribde o ordenamento xuridico vixente.

2. 0 vicepresidente da Comisién Nacional do Mercado de Valores tera as seguintes
atribuciéns:

a) Substituir o presidente nos casos de vacante, ausencia ou enfermidade.

b) Presidir o Comité Consultivo da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores a que
se refire o artigo 30.

c) Formar parte, como vicepresidente, do Comité Executivo da Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores.

d) Exercer as funcidéns que o presidente ou o Consello lle deleguen.

3. Nos casos de vacante, ausencia ou enfermidade, o vicepresidente sera substituido
por aquel conselleiro dos previstos no artigo 23.2.c) desta lei, con maior antiglidade no
cargo e, a igualdade de antiguidade, polo de maior idade.

Artigo 26. O Comité Executivo da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

1. O Comité Executivo estara integrado polo presidente, o vicepresidente e os
conselleiros previstos no artigo 23.2.c). Sera secretario do Comité Executivo, con voz e
sen voto, o secretario do Consello da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

2. Seran atribuciéns do Comité Executivo:

a) Preparar e estudar os asuntos que vaian ser sometidos ao Consello da Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

b) Estudar, informar e deliberar sobre os asuntos que someta a sua consideraciéon o
presidente.

c¢) Coordinar as actuacions dos diferentes érganos directivos da Comision, sen
prexuizo das atribucidns que correspondan ao presidente.

d) Aprobar, na esfera do dereito privado, as adquisicidons patrimoniais da Comision e
dispor dos seus bens.

e) Resolver as autorizaciéns administrativas que lle fosen atribuidas por delegacién
do Consello, asi como exercer aquelas facultades que o Consello lle delegue
expresamente.

Artigo 27. Mandato do presidente, do vicepresidente e dos conselleiros.

1. O mandato do presidente, do vicepresidente e dos conselleiros a que se refire o
artigo 23.2.c) tera unha duracién de catro anos, ao termo dos cales podera ser renovado
por unha soa vez.

2. Se, durante o periodo de duracion do seu mandato, se produce o cesamento do
presidente, do vicepresidente ou de calquera dos conselleiros a que se refire o
artigo 23.2.c), o seu sucesor cesara ao termo do mandato do seu antecesor. Cando este
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ultimo cesamento se produza antes de que transcorra un ano desde o nomeamento, non
sera de aplicacion o limite previsto no inciso ultimo do paragrafo anterior e o mandato
podera ser renovado en duas ocasidons

Artigo 28. Cesamento do presidente, do vicepresidente e dos conselleiros.
1. O presidente e o vicepresidente cesaran no seu cargo polas causas seguintes:

a) Finalizacion do termo do seu mandato.

b) Renuncia aceptada polo Goberno.

c) Separacion acordada polo Goberno por incumprimento grave das suas obrigacions,
incapacidade permanente para o exercicio da sua funcion, incompatibilidade sobrevida ou
condena por delito doloso, logo de instrucién de expediente polo Ministerio de Economia
e Competitividade.

2. As mesmas causas de cesamento seran aplicables aos conselleiros a que se refire
o artigo 23.2.c), respecto dos cales correspondera aceptar a renuncia ou acordar a
separaciéon ao ministro de Economia Competitividade.

Artigo 29. Réxime de incompatibilidades.

1. O presidente, o vicepresidente e os conselleiros da Comision Nacional do Mercado
de Valores estaran suxeitos ao réxime de incompatibilidades dos altos cargos da
Administracion.

2. Ao cesar no cargo e durante os dous anos posteriores, non poderan exercer
ningunha actividade profesional relacionada co Mercado de Valores. Determinarase
regulamentariamente a compensacion econémica que recibirdn en virtude desa limitacion.

Artigo 30. O Comité Consultivo da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

1. O Comité Consultivo da Comisién Nacional do Mercado de Valores é o érgano de
asesoramento do seu Consello.

2. O Comité Consultivo sera presidido polo vicepresidente da Comisién, que non
dispora de voto en relacién cos seus informes, e o nimero dos seus conselleiros e a forma
da sua designacion seran os que regulamentariamente se determinen.

3. Os conselleiros seran designados en representacion das infraestruturas de
mercado, dos emisores, dos investidores, das entidades de crédito, das entidades
aseguradoras e reaseguradoras, dos colectivos profesionais designados pola Comision
Nacional do Mercado de Valores e do fondo de garantia de investimentos, mais outro
representante designado por cada unha das comunidades auténomas con competencias
en materia de mercados de valores en cuxo territorio exista un mercado secundario oficial.

Artigo 31. Informe do Comité Consultivo.

1. O Comité Consultivo da Comision Nacional do Mercado de Valores emitira informe
sobre cantas cuestions lle sexan presentadas polo Consello.
2. O informe do Comité Consultivo sera preceptivo en relacion:

a) Coas disposicions da Comision Nacional do Mercado de Valores a que fai
referencia o artigo 21.

b) Coa autorizacion, coa revogacion e coas operacions societarias das empresas de
servizos de investimento e das restantes persoas ou entidades que actuen ao abeiro do
artigo 145.2, cando asi se estableza regulamentariamente, atendendo a sua transcendencia
econdmica e xuridica.

c) Coa autorizacion e revogacion das sucursais de empresas de servizos de
investimento de paises non membros da Uniéon Europea, e os restantes suxeitos do
Mercado de Valores, cando asi se estableza regulamentariamente, tendo en conta a
relevancia econémica e xuridica de tales suxeitos.
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3. Sen prexuizo do seu caracter de érgano consultivo do Consello da Comision
Nacional do Mercado de Valores, o Comité Consultivo emitira informe sobre os proxectos
de disposicions de caracter xeral sobre materias directamente relacionadas co mercado de
valores que lle sexan remitidos polo Goberno ou polo Ministerio de Economia e
Competitividade co obxecto de facer efectivo o principio de audiencia dos sectores
afectados no procedemento de elaboracion de disposiciéns administrativas.

Artigo 32. Recursos econémicos da Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. O patrimonio inicial da Comision Nacional do Mercado de Valores estara formado
por unha dotacién inicial de 3.005.060,52 euros.
2. Os recursos da Comision Nacional do Mercado de Valores estaran integrados:

a) Polos bens e valores que constitien o patrimonio e polos seus produtos e rendas.

b) Polas taxas que perciba pola realizaciéon das suas actividades ou pola prestacion
dos seus servizos.

c) Polas transferencias que, con cargo ao orzamento do Estado, efectde o Ministerio
de Economia e Competitividade.

3. Os beneficios de cada exercicio poderan destinarse:

a) A cubrir perdas de exercicios anteriores.

b) A crear reservas necesarias para o financiamento dos investimentos que a
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores deba levar a cabo para o cumprimento
adecuado dos obxectivos establecidos no artigo 17.

c) A crear as reservas que aseguren a dispofiibilidade dun fondo de manobra
adecuado as suas necesidades operativas.

d) A sua incorporacion como ingreso do Estado do exercicio en que se aproben as
contas anuais do exercicio que rexistrase o citado beneficio.

4. Xunto coas contas anuais do exercicio, 0 Consello da Comision Nacional do
Mercado de Valores elevara para a aprobacion do Goberno a proposta de distribuciéon do
resultado, xunto cun informe xustificativo de que coa dita proposta quedan debidamente
cubertas as necesidades recollidas nas letras a), b) e c) do punto anterior.

TiTuLo

Mercado primario de valores

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 33. Liberdade de emision.

1. As emisiéns de valores non requiriran autorizacion administrativa previa e para a
sUa colocacion poderase recorrer a calquera técnica adecuada a eleccién do emisor.

2. Non obstante o disposto no punto anterior, o emisor debera estar validamente
constituido de acordo coa lexislacion do pais en que estea domiciliado e debera estar
operando de conformidade coa sua escritura de constitucion e estatutos ou documentos
equivalentes.

Adicionalmente, os valores deberan respectar o réxime xuridico a que estean
sometidos €, nos casos en que o emisor estea obrigado a elaborar un folleto, a colocacion
debera axustarse as condiciéns recollidas nel.

3. Os valores seran libremente transmisibles.
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Artigo 34. Obrigacion de publicar folleto informativo.

1. O rexistro previo e a publicacion dun folleto informativo aprobado pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores sera obrigatorio para:

a) Arealizaciéon dunha oferta publica de venda ou subscriciéon de valores.
b) A admisién a negociacién de valores nun mercado secundario oficial.

2. Non obstante o previsto no punto anterior, estableceranse regulamentariamente as
excepcions a obrigacion de publicar folleto nas ofertas publicas de venda ou subscricién,
en funcién da natureza do emisor ou dos valores, da contia da oferta ou da natureza ou do
numero dos investidores a que van destinados, asi como as adaptacions dos requisitos
establecidos na regulaciéon das admisions que sexan necesarios para as ofertas publicas.

3. As ofertas publicas de venda ou subscricién de valores non exceptuadas da
obrigacién de publicar un folleto informativo aplicaraselles toda a regulacién relativa &
admision a negociacién de valores en mercados regulados contida neste titulo, coas
adaptaciéns e excepcidns que regulamentariamente se determinen. Para estes efectos,
terase en conta que as ofertas publicas de venda ou subscricion de valores podera non
aplicérselles o artigo 33.3.

Artigo 35. Oferta publica de venda ou subscricién de valores.

1. Unha oferta publica de venda ou subscricién de valores é toda comunicacion a
persoas, en calquera forma ou por calquera medio que presente informacién suficiente,
sobre os termos da oferta e dos valores que se ofrecen, de modo que permita a un
investidor decidir a adquisicion ou subscricidon destes valores.

2. A obrigacion de publicar un folleto non sera de aplicacion a ningun dos seguintes
tipos de ofertas que, consecuentemente para os efectos desta lei, non teran a consideracion
de oferta publica:

a) Unha oferta de valores dirixida exclusivamente a investidores cualificados.

b) Unha oferta de valores dirixida a menos de 150 persoas fisicas ou xuridicas por un
Estado membro, sen incluir os investidores cualificados.

¢) Unha oferta de valores dirixida a investidores que adquiran valores por un importe
minimo de 100.000 euros por investidor, para cada oferta separada.

d) Unha oferta de valores cuxo valor nominal unitario sexa, ao menos, 100.000 euros.

e) Unha oferta de valores por un importe total na Unién Europea inferior a 5.000.000
euros, o que se calculara nun periodo de 12 meses.

3. Cando se trate de colocacion de emisions recollidas nas letras b), c), d) e e) do
punto anterior, dirixidas ao publico en xeral empregando calquera forma de comunicacion
publicitaria, debera intervir unha entidade autorizada para prestar servizos de investimento
para os efectos da comercializacion dos valores emitidos. Non sera de aplicacion esta
obrigacion ao exercicio da actividade propia das plataformas de financiamento participativo
debidamente autorizadas.

Artigo 36. Requisitos de informacién para a admision & negociacion nun mercado
secundario oficial.

1. A admisidn a negociacion de valores nun mercado secundario oficial non requirira
autorizacion administrativa previa. Non obstante, estara suxeita ao cumprimento previo
dos requisitos seguintes:

a) A achega e o rexistro na Comisién Nacional do Mercado de Valores dos
documentos que acrediten a suxeicion do emisor e dos valores ao réxime xuridico que lles
sexa aplicable.

b) A achega e o rexistro na Comision Nacional do Mercado de Valores dos estados
financeiros do emisor preparados e auditados de acordo coa lexislacion aplicable ao dito



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax. 29

emisor. Determinarase regulamentariamente o numero de exercicios que deben
comprender os estados financeiros.

c) Aachega, a aprobacion e o rexistro na Comision Nacional do Mercado de Valores
dun folleto informativo, asi como a sua publicacién.

2. Cando se trate de valores non participativos emitidos polo Estado, polas
comunidades auténomas e polas entidades locais, non sera necesario o cumprimento dos
requisitos anteriores. Non obstante, estes emisores poderan elaborar o folleto informativo
de acordo co previsto neste capitulo. Este folleto tera validez transfronteiriza de acordo co
previsto no artigo 39.

3. Adicionalmente, o Goberno podera exceptuar total ou parcialmente do cumprimento
dos requisitos establecidos no artigo 33 e no punto 1 anterior, a admisién a negociacion de
determinados valores en funcion da natureza do emisor ou dos valores, da contia da
admision ou da natureza ou o numero dos investidores a que van destinados. Cando as
excepcions se baseen na natureza do investidor, poderanse exixir requisitos adicionais
que garantan a suUa correcta identificacion.

4. O procedemento para a admisidon de valores a negociacién nos mercados
secundarios oficiais debera facilitar que os valores se negocien dun modo correcto,
ordenado e eficiente. Determinarase regulamentariamente o dito procedemento e as
condiciéns que se deben cumprir para a aprobacion do folleto informativo pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores e para a sua publicacion. A falta de resolucion expresa da
Comisién Nacional do Mercado de Valores sobre o folleto durante o prazo que se estableza
regulamentariamente tera caracter desestimatorio.

5. Apublicidade relativa a admision a negociacidon nun mercado regulado axustarase
ao disposto no artigo 240.

Artigo 37. Contido do folleto.

1. O folleto contera a informacién relativa ao emisor e aos valores que vaian ser
admitidos a negociacién nun mercado secundario oficial.

Atendendo a natureza especifica do emisor e dos valores, a informacion do folleto
debera permitir aos investidores facer unha avaliacion, coa suficiente informacion, dos
activos e pasivos, da situacion financeira, beneficios e perdas, asi como das perspectivas
do emisor e, eventualmente, do garante e dos dereitos inherentes a tales valores.

Esta informacion presentarase de forma facilmente analizable e comprensible.

2. O folleto debera ser subscrito por persoa con poder para obrigar o emisor dos
valores.

3. Excepto para admisions a negociacién de valores non participativos cuxo valor
nominal unitario sexa igual ou superior a 100.000 euros, o folleto contera un resumo que,
elaborado nun formato estandarizado, de forma concisa e nunha linguaxe non técnica,
proporcionara a informacién fundamental para axudar os investidores a hora de determinar
se invisten ou non en tales valores.

4. Entenderase por informacién fundamental a cal se refire o punto anterior a
informacién esencial e correctamente estruturada que se lles debe facilitar aos investidores
para que poidan comprender a natureza e os riscos inherentes ao emisor, o garante e os
valores que se lles ofrecen ou que van ser admitidos a cotizacién nun mercado regulado,
e que poidan decidir as ofertas de valores que convén seguir examinando.

Sen prexuizo do que regulamentariamente se determine, formaran parte da informacién
fundamental, como minimo, os elementos seguintes:

a) Unha breve descricion das caracteristicas esenciais e dos riscos asociados co
emisor e os posibles garantes, incluidos os activos, os pasivos e a situacion financeira.

b) Unha breve descricién das caracteristicas esenciais e dos riscos asociados co
investimento nos valores de que se trate, incluidos os dereitos inherentes aos valores.

c) As condicidéns xerais da oferta, incluidos os gastos estimados impostos ao
investidor polo emisor ou polo oferente.
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d) Informacién sobre a admision a cotizacion.
e) Os motivos da oferta e o destino dos ingresos.

5. Asi mesmo, no resumo a que se refire o punto 3 advertirase que:

1.° Debe lerse como introducién ao folleto.

2.° Toda decisién de investir nos valores debe estar baseada na consideracién por
parte do investidor do folleto no seu conxunto.

3.° Non se podera exixir responsabilidade civil a ningunha persoa exclusivamente
sobre a base do resumo, a non ser que este resulte enganoso, inexacto ou incoherente en
relacion coas demais partes do folleto, ou non proporcione, lida xunto coas outras partes
do folleto, informacién fundamental para axudar os investidores a hora de determinar se
invisten ou non nos valores.

6. Mediante orde ministerial regularase o contido dos distintos tipos de folletos e
especificaranse as excepcions a obrigacidon de incluir determinada informacion,
correspondendo & Comisién Nacional do Mercado de Valores autorizar tal omisién. Logo
de habilitacién expresa, a citada Comisién podera desenvolver ou actualizar o contido da
orde.

Tamén correspondera ao ministro de Economia e Competitividade e, coa sua
habilitacion expresa, & Comisién Nacional do Mercado de Valores a determinacién dos
modelos para os distintos tipos de folletos, dos documentos que se deberan xuntar e dos
supostos en que a informacioén contida no folleto se poida incorporar por referencia.

Artigo 38. Responsabilidade do folleto.

1. Aresponsabilidade da informacion que figura no folleto debera recaer, ao menos,
sobre o emisor, o oferente ou a persoa que solicita a admisién a negociacion nun mercado
secundario oficial e os administradores dos anteriores.

Asi mesmo, serdn responsables os seguintes suxeitos:

a) O garante dos valores en relacion coa informacion que debe elaborar.

b) A entidade directora respecto dos labores de comprobacién que realice.

c) Aqueloutras persoas que acepten asumir responsabilidade polo folleto, sempre
que asi conste no dito documento e aqueloutras non incluidas entre as anteriores que
autorizasen o contido do folleto.

Estableceranse regulamentariamente as condicidns que rexen a responsabilidade das
persoas mencionadas neste punto.

2. As persoas responsables da informacion que figura no folleto estaran claramente
identificadas no folleto co seu nome e cargo no caso de persoas fisicas ou, no caso de
persoas xuridicas, coa sia denominacién e domicilio social. Asi mesmo, deberan declarar
que, ao seu entender, os datos do folleto son conformes coa realidade e non se omite nel
ningun feito que pola stia natureza poida alterar o seu alcance.

3. De acordo coas condiciéns que se determinen regulamentariamente, todas as
persoas indicadas nos puntos anteriores, segundo o caso, seran responsables de todos os
danos e perdas que se lles ocasionasen aos titulares dos valores adquiridos como
consecuencia das informacions falsas ou as omisions de datos relevantes do folleto ou do
documento que, de ser o caso, deba elaborar o garante.

A accion para exixir a responsabilidade prescribira aos tres anos desde que o
reclamante puidese ter cofiecemento da falsidade ou das omisiéns en relacién co contido
do folleto.

4. Non se podera exixir ningunha responsabilidade as persoas mencionadas nos
puntos anteriores sobre a base do resumo ou sobre a sua traducion, a menos que sexa
enganoso, inexacto ou incoherente en relacién coas demais partes do folleto, ou non
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proporcione, lido xunto coas outras partes do folleto, informacion fundamental para axudar
os investidores a hora de determinar se invisten ou non nos valores.

Artigo 39. Validez transfronteiriza do folleto.

1. Sen prexuizo do disposto no artigo 40, o folleto aprobado pola Comisién Nacional
do Mercado de Valores, asi como os seus suplementos, seran validos para a admisién a
negociacion en calquera outro Estado membro da Union Europea, sempre que a Comision
Nacional do Mercado de Valores o notifique a Autoridade Europea de Valores e Mercados
e a autoridade competente de cada Estado membro de acollida, de conformidade co
establecido regulamentariamente.

2. Asi mesmo, sen prexuizo do disposto no mencionado artigo 40, o folleto aprobado
pola autoridade competente do Estado de orixe, asi como os seus suplementos, seran
validos para a admision a negociacion en Espafa, sempre que a dita autoridade
competente o notifique a Autoridade Europea de Valores e Mercados e a Comision
Nacional do Mercado de Valores. Neste caso, a Comision Nacional do Mercado de Valores
absterase de aprobar o dito folleto ou de realizar ningin procedemento administrativo en
relacion con el.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores publicara na sua paxina web unha
lista cos certificados de aprobacion de folletos e dos seus posibles suplementos, asi como
un enlace, se procede, coa publicacion deses documentos no sitio web da autoridade
competente do Estado membro da Unién Europea de orixe, ou no sitio web do emisor, ou
no sitio web do mercado regulado.

Artigo 40. Medidas preventivas.

1. Cando Espafa sexa Estado membro de acollida, a Comisién Nacional do Mercado
de Valores debera informar a autoridade competente do Estado membro da Unién Europea
de orixe e a Autoridade Europea de Valores e Mercados se observa que o emisor ou as
entidades financeiras encargadas da oferta publica cometeron irregularidades, ou se
observa violacions das obrigacions do emisor derivadas da admisién a cotizacién nun
mercado secundario oficial.

2. No caso de que, malia as medidas adoptadas pola autoridade competente do
Estado membro de orixe da Unién Europea ou debido a que tales medidas resultasen
inadecuadas, o emisor ou a entidade financeira encargada da oferta publica persista na
violaciéon das oportunas disposicions legais ou regulamentarias, a Comisién Nacional do
Mercado de Valores, tras informar a autoridade competente do Estado membro de orixe e
a Autoridade Europea de Valores e Mercados, adoptara todas as medidas pertinentes para
protexer os investidores. A Comisién Nacional do Mercado de Valores informara
inmediatamente a Comisiéon Europea e a Autoridade Europea de Valores e Mercados
sobre as medidas adoptadas.

CAPITULO I

Emisions de obrigaciéons ou outros valores que recoiiezan ou creen débeda

Artigo 41. Exencidn de requisitos.

1. O disposto neste artigo sera de aplicacién a todas as emisions de obrigacidéns ou
doutros valores que recofiezan ou creen débeda emitidos por sociedades espafolas
sempre que:

a) Vaian ser obxecto de admision a negociacion nun mercado secundario oficial ou
obxecto dunha oferta publica de venda respecto da cal se exixa a elaboracién dun folleto
suxeito a aprobacion e rexistro pola Comisiéon Nacional do Mercado de Valores nos termos
dispostos no capitulo anterior, ou
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b) Vaian ser obxecto de admision a negociacidon nun sistema multilateral de
negociacion establecido en Espafia.

Entenderanse incluidas no paragrafo anterior, sempre que cumpran o disposto nel, as
emisions de obrigaciéns ou doutros valores que recofiezan ou creen débeda previstas no
titulo Xl do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

Non teran a consideracion de obrigacions ou doutros valores que recofiecen ou crean
débeda os valores participativos a que se refire o artigo 7.1, ultimo paragrafo, tales como
as obrigacions convertibles en accions, coa condicidon de que sexan emitidas polo emisor
das accidns subxacentes ou por unha entidade que pertenza ao grupo do emisor.

2. Non sera necesario outorgar escritura publica para a emision dos valores a que se
refire este artigo.

A publicidade de todos os actos relativos as emisions de valores a que se refire o
punto 1.a) rexerase polo disposto nesta lei e nas suas disposiciéns de desenvolvemento.

A publicidade de todos os actos relativos as emisions de valores a que se refire o
punto 1.b) efectuarase a través dos sistemas establecidos para tal fin polos sistemas
multilaterais de negociacion.

3. Para as emisiéns a que se refire o punto 1.a), as condiciéons de cada emision, asi
como a capacidade do emisor para formalizalas, cando non fosen reguladas pola lei,
someteranse as clausulas contidas nos estatutos sociais do emisor e rexeranse polo
previsto no acordo de emision e no folleto informativo.

4. Para as emisions a que se refire o punto 1.b), as condicions exixidas legalmente
para a emision e as caracteristicas dos valores faranse constar en certificacion expedida
polas persoas facultadas conforme a normativa vixente. Esta certificacion considerarase
apta para dar de alta os valores en anotacions na conta conforme o disposto no artigo 7.

Artigo 42. Ambito de aplicacién do sindicato de obrigacionistas.

O titulo XI, capitulo 1V, do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado
polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, sera de aplicacion as emisions de
obrigaciéns ou outros valores que recofiezan ou creen débeda e que tefian a condicién de
oferta publica de subscriciéon cando:

a) Os seus termos e condicidns estean rexidos polo ordenamento xuridico espafiol
ou polo ordenamento xuridico dun Estado que non sexa membro da Unién Europea nin
pertencente a Organizacién para a Cooperacion e Desenvolvemento Econémicos, e

b) Tefian lugar en territorio espafiol ou a stia admision a negociacion se produza nun
mercado secundario oficial espafiol ou nun sistema multilateral de negociacion establecido
en Espana.

TITULO IV

Mercados secundarios oficiais de valores

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 43.  Definicion.

1. Son mercados regulados aqueles sistemas multilaterais que permiten reunir os
diversos intereses de compra e venda sobre instrumentos financeiros para dar lugar a
contratos con respecto aos instrumentos financeiros admitidos a negociacioén, e que estan
autorizados e funcionan de forma regular, conforme o previsto neste capitulo e nas suas
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normas de desenvolvemento, con suxeicion, en todo caso, a condicions de acceso,
admisién a negociacion, procedementos operativos, informacion e publicidade.

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

a) As bolsas de valores.

b) O mercado de débeda publica en anotaciéns.

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

d) O mercado de renda fixa, AIAF.

e) Calquera outro, de ambito estatal que, cumprindo os requisitos previstos no
punto 1, se autorice no marco das previsions desta lei e da sua normativa de
desenvolvemento, asi como aqueles de ambito autondmico que autoricen as comunidades
auténomas con competencia na materia.

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

4. A Comisién Nacional do Mercado de Valores mantera actualizada e enviara a
Autoridade Europea de Valores e Mercados e aos restantes Estados membros da Union
Europea a lista dos mercados secundarios oficiais, comunicando igualmente calquera
modificacion da lista.

Artigo 44. Autorizacién.

1. Para dar comezo a sua actividade, os mercados secundarios oficiais deberan
obter a autorizacion da Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. O prazo para resolver o procedemento de autorizacion sera de seis meses desde
que a solicitude ou, de ser o caso, a informacion que complete a documentacién requirida,
tivese entrada no rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores. En ausencia de
resolucion expresa no dito prazo, a solicitude entenderase desestimada.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara ao Ministerio de
Economia e Competitividade a apertura do procedemento de autorizacion, con indicacion
dos elementos esenciais do expediente que se vai tramitar, e a sua finalizacién, sinalando
o sentido da resolucion adoptada pola Comisién Nacional do Mercado de Valores.

4. Desenvolveranse regulamentariamente as normas precisas para a aplicacion
deste artigo.

Artigo 45. Requisitos para obter a autorizacion.

1. Os mercados secundarios oficiais deberan cumprir os seguintes requisitos para
obter a autorizacion:

a) Designar unha sociedade reitora, que tera a forma de sociedade andnima e cuxas
funcions basicas seran a administracion e xestion do mercado, asi como a supervision do
seu funcionamento.

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

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

d) Que os membros do consello de administracion da sociedade reitora e as persoas
que efectivamente vaian dirixir as actividades e as operacions do mercado tefian unha
recofecida honorabilidade comercial e profesional e conten con cofiecementos e
experiencia adecuados para exercer as suas funcions.

e) Que os accionistas que vaian ter unha participacion significativa na sociedade
reitora do mercado sexan idoneos, de acordo co establecido no artigo 182.
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f) Que a sociedade reitora dispofia do capital social minimo e dos recursos propios
minimos que se establezan regulamentariamente, atendendo a necesidade de asegurar o
seu funcionamento ordenado e tendo en conta a natureza e o alcance das operacions que
nel se realizan e o tipo e o grao de risco a que se expon.

g) Elaborar un proxecto de regulamento de mercado que contera, como minimo, as
regras aplicables en materia de negociacion de instrumentos financeiros, emisores,
membros, réxime de garantias, clases de operacidéns, negociacion, regras sobre
compensacion, liquidacion e rexistro de transaccions, distribucion de dividendos e outros
eventos corporativos, supervisiéon e disciplina do mercado e medidas de caracter
organizativo relativas, entre outras materias, aos conflitos de interese e a xestion de riscos.
Asi mesmo, debera preverse a consulta aos emisores de instrumentos financeiros
admitidos a negociacion no mercado e aos membros do mercado cando se propofia unha
modificacion substancial do seu regulamento.

2. Coas excepcidéns que regulamentariamente se sinalen, a modificaciéon dos
estatutos sociais da sociedade reitora ou do regulamento do mercado requirira a
aprobacion previa da Comision Nacional do Mercado de Valores.

3. Desenvolveranse regulamentariamente as normas precisas para a aplicacion
deste artigo.

Artigo 46. Condicions de exercicio.

Para conservar a autorizacion, os mercados secundarios oficiais deberan cumprir en
todo momento os requisitos establecidos no artigo anterior, asi como as disposicions
contidas neste capitulo.

Artigo 47. Nomeamento de conselleiros e directivos.

1. Unha vez recibida a autorizacién para dar comezo a actividade, os sucesivos
nomeamentos de membros do consello de administracién e daqueles que exerzan cargos
de direccién na sociedade reitora deberan ser aprobados pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores ou, de ser 0 caso, pola comunidade auténoma con competencia na
materia, para os efectos de comprobar que os nomeados retnen os requisitos do
artigo 152.1, letras f e g).

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

Artigo 48. Participacions en sociedades que administren mercados secundarios oficiais
ou mercados regulados féra de Esparia.

1. A participacion, directa ou indirecta, no capital das sociedades que administren
mercados secundarios oficiais espafiois quedara suxeita ao réxime de participaciéns
significativas previsto no capitulo IV do titulo V para as empresas de servizos de
investimento, nos termos que regulamentariamente se determinen. En todo caso,
entenderase que tera tal caracter calquera participacion que alcance, de forma directa ou
indirecta, ao menos o 1 por cento do capital ou dos dereitos de voto da sociedade ou a
que, sen chegar a esa porcentaxe, permita exercer unha influencia notable na sociedade,
nos termos que se determinen regulamentariamente.

Sen prexuizo das facultades de se opor a unha participacion significativa nos termos
previstos no artigo 176, a Comision Nacional do Mercado de Valores poderase opor &
adquisicion dunha participacién significativa no capital social daquelas sociedades cando
xulgue que é necesario para asegurar o bo funcionamento dos mercados ou para evitar
distorsions neles, asi como, no caso de adquirentes de terceiros Estados, por non darse
un trato equivalente as entidades espafiolas no seu pais de orixe. A Comisién Nacional do
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Mercado de Valores comunicara ao Ministerio de Economia e Competitividade a sua
oposicion a adquisicion da participacion significativa e as razéns en que se fundamente.

2. A participacion, directa ou indirecta, de sociedades que administren mercados
secundarios oficiais espafiois noutras sociedades que xestionen mercados regulados féra
de Espaia requirira a autorizaciéon previa da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores,
quen dispora do prazo de dous meses contado desde a data en que foi informada para, de
ser o caso, oporse a participacion. Se a Comisién non se pronuncia no dito prazo,
entenderase que acepta a solicitude.

Artigo 49. Revogacién da autorizacion.

1. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores podera revogar a autorizaciéon
concedida a un mercado secundario oficial cando se dea algun destes supostos:

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

b) Por falta de actividade no mercado durante os seis meses anteriores a revogacion.

c) Que obtivese a autorizacion valéndose de declaraciéns falsas ou de calquera
outro medio irregular.

d) Que deixe de cumprir os requisitos a que estaba supeditada a concesion da
autorizacion.

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

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara a revogacion da
autorizacion ao Ministerio de Economia e Competitividade. Toda revogacion dunha
autorizacion sera notificada pola Comisién Nacional do Mercado de Valores a Autoridade
Europea de Valores e Mercados.

3. Desenvolveranse regulamentariamente as normas precisas para a aplicacion
deste artigo.

Artigo 50. Substitucién da sociedade reitora.

1. Asubstitucion da sociedade reitora do mercado secundario oficial estara suxeita a
autorizacion da Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. O prazo para resolver o procedemento sera de tres meses desde a presentacion
da solicitude ou desde que se complete a documentacion requirida. En ausencia de
resolucién expresa no dito prazo, a solicitude entenderase desestimada.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores comunicara ao Ministerio de
Economia e Competitividade a apertura do procedemento de autorizacion, con indicacion
dos elementos esenciais do expediente que se vai tramitar, e a sua finalizacion, sinalando
o sentido da resolucion adoptada pola Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

CAPITULO I

Dos mercados secundarios oficiais en particular

Artigo 51. Mercados secundarios oficiais de ambito autonémico.

1. No caso de mercados de ambito autonémico, a autorizaciéon a que se refire o artigo
44 sera concedida pola comunidade auténoma con competencias na materia.

2. Coas excepcidéns que regulamentariamente se sinalen, a modificacion dos
estatutos sociais da sociedade reitora ou do regulamento do mercado requirird a
aprobacion previa da comunidade auténoma con competencia na materia, no caso de
mercados de ambito autonémico.

3. No caso de mercados de ambito autonémico, a autorizacion para a substitucion da
sociedade reitora dun mercado secundario oficial de ambito autondmico sera concedida
pola comunidade autbnoma con competencias na materia.
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4. As comunidades autdbnomas con competencias na materia poderan establecer as
medidas organizativas adicionais que consideren oportunas respecto dos mercados de
ambito autonémico.

Seccién 1.2 Das bolsas de valores

Artigo 52. Creacion.

A creacion de bolsas de valores correspondera a Comision Nacional do Mercado de
Valores, de acordo co disposto no artigo 44, salvo no caso de que se trate de bolsas de
valores situadas no territorio de comunidades autonomas cuxos estatutos de autonomia
lles recofiezan competencia para o efecto. Neste caso, a creacidon de bolsas de valores
correspondera as ditas comunidades auténomas.

Artigo 53. Obxecto.

1. As bolsas de valores teran por obxecto a negociacién daquelas categorias de
valores negociables e outros instrumentos financeiros, dos previstos no artigo 2 que polas
sUas caracteristicas sexan aptas para iso de acordo co disposto no regulamento do
mercado, segundo o establecido no artigo 45.

2. Poderan negociarse nas bolsas de valores, nos termos establecidos no seu
regulamento, instrumentos financeiros admitidos a negociacién noutro mercado secundario
oficial. Neste caso deberase prever, de ser o caso, a necesaria coordinacién entre os
sistemas de rexistro, compensacion e liquidacion respectivos.

Artigo 54. Sociedade reitora.

1. As bolsas de valores estaran rexidas e administradas por unha sociedade reitora,
segundo o disposto no artigo 45, que sera responsable da sua organizacion e
funcionamento internos, e sera titular dos medios necesarios para iso, e este sera o seu
obxecto social principal.

2. As sociedades reitoras poderan desenvolver outras actividades complementarias,
ben que non teran a condicién legal de membros das correspondentes bolsas de valores
nin poderan realizar ningunha actividade de intermediacion financeira, nin as actividades
relacionadas nos artigos 140 e 141.

3. As sociedades reitoras teran un capital social representado mediante acciéns
nominativas e deberan contar necesariamente cun consello de administracién composto
por non menos de cinco persoas e con, ao menos, un director xeral.

4. As comunidades autbnomas con competencias na materia e respecto as bolsas de
valores de ambito autondmico poderan establecer para aquelas a organizacion que
consideren oportuna.

Artigo 55. Membros.

Poderan adquirir a condicion de membros das bolsas de valores as entidades que
cumpran o previsto no artigo 69.

Artigo 56. Sistema de interconexién bolsista.

1. As bolsas de valores estableceran un sistema de interconexion bolsista de ambito
estatal, integrado a través dunha rede informatica, en que se negociaran aqueles valores
que acorde a Comision Nacional do Mercado de Valores, de entre os que estean
previamente admitidos a negociacion en, ao menos, duas bolsas de valores, por solicitude
da entidade emisora e logo de informe favorable da Sociedade de Bolsas a que se refire o
artigo seguinte, conforme o que se estableza regulamentariamente.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera dispor que a integracion
dunha emision de valores no Sistema de interconexion bolsista implique a sia negociacion
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exclusiva a través del e podera exixir, como requisito previo, a sla incorporacion nun
depositario central de valores.

Artigo 57. A Sociedade de Bolsas.

1. A xestion do sistema de interconexién bolsista correspondera a Sociedade de
Bolsas, que estara constituida polas sociedades reitoras das bolsas de valores existentes
en cada momento.

2. A Sociedade de Bolsas sera titular dos medios necesarios para o funcionamento
do Sistema de interconexion bolsista, e responsable deste, coa consideracion de érgano
reitor del, e este sera o seu obxecto social exclusivo.

3. O capital da Sociedade de Bolsas distribuirase por partes iguais entre as ditas
sociedades reitoras e o seu consello de administracion estara formado por un representante
de cada bolsa e un mais, que actuara como presidente, elixido por maioria entre elas.

4. Os estatutos da Sociedade de Bolsas, as suas modificacions e a designacion dos
membros do seu consello de administracion requiriran a aprobacion da Comisiéon Nacional
do Mercado de Valores, logo de informe das comunidades auténomas con competencias
na materia.

Artigo 58. Operacions en bolsa.

1. Cada unha das operaciéns bolsistas debera quedar asignada a unha Unica bolsa
de valores ou, de ser o caso, ao sistema de interconexion bolsista.

2. Determinaranse regulamentariamente os criterios que se seguiran para a dita
asignacion no caso das operacions en que concorran membros de distintas bolsas.

Seccién 2.2 Do mercado de débeda publica en anotacions

Artigo 59. Obxecto.

1. O mercado de débeda publica en anotacions tera por obxecto a negociacion de
valores de renda fixa representados mediante anotaciéns na conta emitidos polo Estado,
polo Instituto de Crédito Oficial e, por solicitude deles, polo Banco Central Europeo, polos
bancos centrais nacionais da Unién Europea, polas comunidades auténomas, por bancos
multilaterais de desenvolvemento de que Espana sexa membro, polo Banco Europeo de
Investimentos ou por outras entidades publicas, nos supostos que regulamentariamente
se sinalen, asi como a negociacion doutros instrumentos financeiros, en todos os casos
anteriores de acordo co disposto no regulamento do mercado segundo o establecido no
artigo 45. En todo caso, os valores deberan axustarse as especificacions técnicas que se
establezan para tal efecto no regulamento do mercado.

2. Os valores admitidos a negociacion neste mercado poderan negociarse noutros
mercados secundarios oficiais, nos termos que se fixen no regulamento do correspondente
mercado.

Artigo 60. Organismo reitor.

1. O Banco de Espafa tera a consideracion de organismo reitor do mercado de
débeda publica en anotacions.

2. O Banco de Espafia levara o servizo financeiro dos valores anotados cando asi o
concerte cos emisores e por conta destes, nos termos que se establezan no regulamento
do mercado.

3. A substitucién do organismo reitor do mercado de débeda publica en anotaciéns
rexerase polo disposto no artigo 50.

4. O mercado de débeda publica en anotaciéns rexerase por esta lei e pola sua
normativa de desenvolvemento, asi como por un regulamento, segundo o disposto no
artigo 45.
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5. As comunidades autbnomas con competencias na materia poderan crear, regular
e organizar un mercado autonémico de débeda publica en anotaciéns que tefia por
obxecto a negociacion de valores de renda fixa emitidos por aquelas e outras entidades de
dereito publico dentro do seu ambito territorial.

Artigo 61. Membros.

1. Poderan acceder a condicion de membros do mercado de débeda publica en
anotacions, ademais do Banco de Espafa, as entidades que cumpran os requisitos do
artigo 69 desta lei, nos termos establecidos nese artigo e de acordo co que se fixe no
regulamento do mercado.

2. Os membros do mercado poderan operar por conta propia ou por conta allea, con
representacion ou sen ela, conforme o seu estatuto xuridico de actividades.

Artigo 62. Rexistro dos valores.

1. O rexistro dos valores negociados no mercado de débeda publica en anotaciéns
correspondera a Sociedade de Xestién dos Sistemas de Rexistro, Compensacién e
Liquidacién de Valores a que se refire a disposicion adicional sexta, en diante, a Sociedade
de Sistemas, e as slas entidades participantes autorizadas para iso en virtude da sua
condicién de entidades xestoras do mercado de débeda publica.

2. Poderan ser titulares de conta a nome propio no mercado de débeda publica en
anotaciéns e manter conta como entidades participantes en nome propio no sistema de
rexistro da Sociedade de Sistemas, ademais do Banco de Espana, os sistemas e
organismos compensadores e liquidadores dos mercados secundarios oficiais e os
sistemas de compensacion interbancaria co obxecto de xestionar o sistema de garantias,
asi como quen cumpra os requisitos que para o efecto se establezan no regulamento do
mercado.

Artigo 63. Entidades xestoras.

1. Poderan ser entidades xestoras, ademais do Banco de Espafia, os membros do
mercado que cumpran os requisitos que para tal efecto se establezan no regulamento do
mercado.

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

3. Cando as ditas entidades xestoras tefian a condicién adicional de titular de conta
a nome propio no mercado de débeda publica, estas ultimas contas levaranse na
Sociedade de Sistemas con total separacion das contas globais mencionadas no punto
anterior.

4. Nos termos que se fixen regulamentariamente, o Banco de Espafia podera acordar
cautelarmente a suspension ou limitacion de actividades dos membros do mercado e das
entidades xestoras cando, pola sua actuacién, xeren un perigo ou causen un grave
trastorno ao mercado, aos procedementos de compensacion e liquidacidon ou, nos casos
de entidades xestoras, & seguridade xuridica dos valores anotados. Estas medidas seran
comunicadas polo Banco de Espafia a Comisién Nacional do Mercado de Valores e ao
Ministerio de Economia e Competitividade, para que o ministro, de ser o caso, proceda a
sua ratificacion.

5. Declarado o concurso dunha entidade xestora do mercado de débeda publica en
anotacions, o Banco de Espafia podera dispor, de forma inmediata e sen custo para o
investidor, o traspaso dos valores anotados a conta de terceiros doutras entidades
xestoras. De igual forma, os titulares dos valores poderan solicitar o seu traslado a outra
entidade xestora. Para estes efectos, tanto o xuiz do concurso como a administracion
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concursal facilitaran o acceso da entidade xestora destinataria & documentacion e rexistros
contables e informaticos necesarios para facer efectivo o traspaso, asegurando deste
modo o exercicio dos dereitos dos titulares dos valores. A existencia do procedemento
concursal non impedira que se faga chegar aos titulares dos valores o efectivo procedente
do exercicio dos dereitos econdmicos ou da sua venda.

6. Se, de conformidade co disposto no artigo 60.3, o Banco de Espafia deixa de ser
organismo reitor do mercado, as competencias que se lle atriblen nos puntos 4 e 5 deste
artigo corresponderan a Comision Nacional do Mercado de Valores.

Seccién 3.2 Dos mercados secundarios oficiais de futuros e opciéns representados por
anotacions na conta

Artigo 64. Creacion.

1. Poderanse crear mercados secundarios oficiais de futuros e opcions, de ambito
estatal, cuxa forma de representacion sexa a de anotacions na conta.

2. Correspondera ao ministro de Economia e Competitividade, por proposta da
Comision Nacional do Mercado de Valores, autorizar a dita creaciéon de conformidade co
disposto no artigo 44.

3. No caso de mercados de ambito autonémico, a autorizacion da creacién do
mercado, asi como o resto de autorizaciéons e aprobaciéns sinaladas neste artigo,
correspondera a comunidade auténoma con competencias na materia.

Artigo 65. Obxecto.

1. Os mercados secundarios oficiais de futuros e opciéns teran por obxecto os
contratos de futuros, de opcidns e doutros instrumentos financeiros derivados, calquera
que sexa o activo subxacente, definidos pola sociedade reitora do mercado. A sociedade
reitora organizara a negociacion dos citados contratos.

2. A sociedade reitora do mercado asegurara por medio dunha entidade de
contrapartida central, logo de aprobaciéon da Comision Nacional do Mercado de Valores, a
contrapartida en todos os contratos que emita.

Artigo 66. Membros.

1. Poderan ser membros dos mercados secundarios oficiais de futuros e opcions as
entidades a que se refire o artigo 69.

2. Tamén poderan acceder & condiciéon de membro, con capacidade restrinxida
exclusivamente a negociacion, ben por conta propia ou por conta de entidades do seu
grupo, aquelas entidades cuxo obxecto social principal consista no investimento en
mercados organizados e reunan as condiciéns de medios e solvencia que estableza o
regulamento do mercado a que se refire o artigo 68.

3. Nos mercados de futuros e opcidns con subxacente non financeiro, poderase
determinar regulamentariamente a adquisicién da dita condicién por outras entidades
distintas das anteriormente sinaladas, sempre que retnan os requisitos de especialidade,
profesionalidade e solvencia.

Artigo 67. Sociedade reitora.

1. Nos mercados secundarios oficiais de futuros e opcions existira, conforme o
disposto no artigo 45, unha sociedade reitora, con forma de sociedade anénima, cuxas
funcions basicas seran as de organizar, dirixir e supervisar a actividade do mercado.

2. As sociedades reitoras non poderan realizar ningunha actividade de intermediacién
financeira, nin as actividades relacionadas nos artigos 140 e 141, con excepcion do
disposto nesta lei.
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3. A modificacion dos estatutos sociais da sociedade reitora requirira a aprobacién
previa da Comision Nacional do Mercado de Valores, conforme o disposto no artigo 45,
coas excepcidns que regulamentariamente se sinalen.

4. A sociedade reitora dispora dun consello de administraciéon con, ao menos, cinco
membros e, como minimo, dun director xeral. Unha vez recibida a autorizacion inicial, os
novos nomeamentos deberan ser aprobados pola Comisién Nacional do Mercado de
Valores ou, de ser o caso, pola comunidade autbnoma con competencia na materia, para
os efectos de comprobar que os nomeados reunen os requisitos do artigo 152.1.f).

Artigo 68. Regulamento interno.

1. Os mercados secundarios oficiais de futuros e opcions, ademais de se rexeren
polas normas previstas nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento, rexeranse por
un regulamento especifico, que tera o caracter de norma de ordenacion e disciplina do
mercado de valores, cuxa aprobacion e modificacion se axustara ao procedemento
previsto no artigo 45.

2. No citado regulamento detallaranse as clases de membros, con especificacion dos
requisitos técnicos e de solvencia que deberan reunir en relaciéon coas diversas actividades
que desenvolvan no mercado, os contratos propios do mercado, as relaciéns xuridicas da
sociedade reitora e dos membros do mercado cos clientes que actuen no mercado, as
normas de supervision, o réxime de contratacién, asi como calquera outro aspecto que se
precise regulamentariamente.

CAPITULO Il

Participacion nos mercados secundarios oficiais

Artigo 69. Membros dos mercados secundarios oficiais.
1. O acceso a condicion de membro dun mercado secundario oficial rexerase:

a) Polas normas xerais establecidas nesta lei,

b) Polas normas especificas de cada mercado establecidas nesta lei e nas suas
disposicions de desenvolvemento ou polas que, no caso de mercados de ambito
autondémico, establezan as comunidades autébnomas con competencia na materia, sempre
que se axusten ao disposto neste titulo, e

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

2. Poderan ser membros dos mercados secundarios oficiais as seguintes entidades:

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

b) As entidades de crédito espafiolas.

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

1.° Directamente, establecendo sucursais en Espafia, de conformidade co artigo 169
do titulo V no caso de empresas de servizos de investimento, ou de conformidade co artigo
12 da Lei 10/2014, do 26 de xufio, de ordenacion, supervision e solvencia de entidades de
crédito, no caso de entidades de crédito.

2.° Facéndose membros remotos do mercado secundario oficial, sen ter que estar
establecidos no Estado espaniol, cando os procedementos de negociacion ou os sistemas
do mercado en cuestion non requiran unha presenza fisica para a realizacion de
operacions.
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d) As empresas de servizos de investimento e as entidades de crédito autorizadas
nun Estado que non sexa membro da Unién Europea, sempre que, ademais de cumpriren
os requisitos previstos no titulo V para operar en Espafa, na autorizacion dada polas
autoridades do seu pais de orixe sexan facultadas para executar ordes de clientes ou para
negociar por conta propia. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera denegar ou
condicionar o acceso destas entidades aos mercados espafiois por motivos prudenciais,
por non darse un trato equivalente as entidades espafolas no seu pais de orixe, ou por
non quedar asegurado o cumprimento das regras de ordenacion e disciplina dos mercados
de valores espaniois.

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

f) Aqueloutras persoas que, a xuizo da sociedade reitora do mercado secundario
oficial correspondente, que tera en conta en particular as especiais funciéns do mercado
que poidan ser atendidas por aquelas:

1.° sexan idéneas,

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

3.° tefan establecidas, de ser o caso, medidas de organizacién adecuadas, e

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

3. A sociedade reitora do mercado comunicara & Comision Nacional do Mercado de
Valores ou 4 comunidade auténoma con competencias na materia no caso de mercados
secundarios oficiais de ambito autondmico, coa periodicidade que se estableza
regulamentariamente, a lista dos seus membros.

4. Os membros do mercado secundario oficial ateranse as obrigacions previstas nos
artigos 209 a 218 e 221 a 224, en relacidén cos seus clientes cando, actuando por conta
destes, executen as suas ordes nun mercado secundario oficial. Non obstante, cando se
trate de operacions entre membros, por conta propia e en nome propio, estes non estaran
obrigados a se impor mutuamente as obrigacions establecidas nos artigos anteriormente
citados.

Artigo 70. Acceso remoto.

1. O mercado secundario oficial espafol que pretenda establecer mecanismos noutro
Estado membro da Union Europea para o acceso remoto de membros desde ese Estado
debera comunicarllo 8 Comisién Nacional do Mercado de Valores quen, no prazo dun mes
desde a recepcion da comunicacién, a remitira a autoridade competente dese Estado
membro e facilitara esa informacion a Autoridade Europea de Valores e Mercados, en caso
de que esta o solicite, de conformidade co procedemento e consonte as condicions
previstas no artigo 35 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 24 de novembro de 2010, polo que se crea unha Autoridade Europea de
Supervision (Autoridade Europea de Valores e Mercados), se modifica a Decision n.°
716/2009/CE e se derroga a Decision 2009/77/CE da Comision. Asi mesmo, por peticion
da dita autoridade competente, a Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara,
nun prazo de tempo razoable, a identidade dos membros do mercado secundario oficial
establecido naquel Estado.

2. Os mercados regulados doutros Estados membros da Unién Europea poderan
establecer en Espafa os mecanismos apropiados para facilitar o0 acceso e a negociacién
remota por parte de membros espafois, logo de remisién pola autoridade competente
dese Estado membro & Comision Nacional do Mercado de Valores da comunicacion do
mercado. Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar a
autoridade competente do Estado de orixe do mercado regulado a remisién, nun prazo
razoable, da identidade dos membros do mercado regulado.
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Artigo 71.  Operaciéns dos membros por conta allea.

1. Quen tefia a condicion de membro dun mercado secundario oficial estara obrigado
a executar, por conta dos seus clientes, as ordes que reciba deles para a negociacién de
valores no correspondente mercado.

2. Non obstante, podera subordinar o cumprimento da referida obrigacién:

a) En relacion con operaciéns de contado, a que o ordenante acredite a titularidade
dos valores ou a que faga entrega dos fondos destinados a pagar o seu importe.

b) En relacidn coas operaciéns a prazo, a que o ordenante achegue as garantias ou
coberturas que coide convenientes que, como minimo, deberan ser as que, de ser o caso,
se establezan regulamentariamente.

3. Nas operacions que realicen por conta allea, os membros dos mercados
secundarios oficiais de valores responderan ante os seus comitentes da entrega dos
valores e do pagamento do seu prezo.

Artigo 72. Operaciéns dos membros por conta propia.

Quen tefia a condicion de membro dun mercado secundario oficial non podera operar
por conta propia con quen non tefia esa condicién sen que quede constancia explicita, por
escrito, de que este ultimo cofieceu tal circunstancia antes de concluir a correspondente
operacion.

Artigo 73. Xestion de conflitos de interese dos membros dos mercados secundarios
oficiais.

1. Quen tefia a condicién de membro dun mercado secundario oficial debera
manifestar ante a Comisién Nacional do Mercado de Valores aquelas vinculaciéns
econodmicas e relacidons contractuais con terceiros que, na sua actuacion por conta propia
ou allea, poidan suscitar conflitos de interese con outros clientes.

2. Con suxeicion aos criterios xerais que se establezan regulamentariamente, a
Comision Nacional do Mercado de Valores determinara os casos e a forma en que tales
vinculaciéns ou relacions se deberan facer publicas.

Artigo 74. Tarifas dos membros.

1. Os membros dun mercado secundario oficial fixaran libremente as retribuciéns que
perciban pola sua participacion na negociacién de valores.

2. Non obstante o previsto no punto anterior, o Goberno podera establecer
retribuciéns maximas para as operacidons cuxa contia non exceda unha determinada
cantidade e para aquelas que se fagan en execucion de resoluciéns xudiciais. A publicaciéon
e comunicacién & Comision Nacional do Mercado de Valores ou, no caso do mercado de
débeda publica en anotaciéns, ao Banco de Espana, das correspondentes tarifas de
retribucions maximas sera requisito previo para a sua aplicacion.

Artigo 75. Desenvolvemento da actividade dos membros.

1. O Goberno, co fin de protexer o interese dos investidores e o bo funcionamento
dos mercados, podera:

a) Establecer que as relaciéns entre membros dun mercado secundario oficial con
terceiros referentes a negociacion de valores se formalicen en contratos por escrito,
subscritos polas partes e con entrega dun exemplar a cada unha delas.

b) Ditar as normas precisas para asegurar que os contratos a que se refire a letra
anterior reflictan, de forma explicita e con necesaria claridade, os compromisos contraidos
polas partes e os dereitos destas ante as eventualidades propias de cada operacion. Para
tal efecto, podera determinar as cuestiéns ou eventualidades que os contratos referentes
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a operacions tipicas deberan tratar ou prever de forma expresa, exixir a utilizacién de
modelos para eles e impor algunha modalidade de control administrativo sobre os ditos
modelos.

c) Regular os documentos acreditativos da execucion das operacions nos mercados
secundarios oficiais que tefian que ser entregados a terceiros polos membros daqueles.

d) Determinar a forma e o contido dos documentos que, nas relacions entre membros
dun mercado secundario oficial e entre estes e os organismos reitores ou os sistemas de
compensacion e liquidacion do correspondente mercado, acreditaran as diversas fases da
negociacion de valores.

2. O Goberno podera habilitar o ministro de Economia e Competitividade para
desenvolver as normas que estableza en aplicacion deste artigo. Con referencia ao
previsto na letra d) do punto anterior, a dita habilitacion poderase estender & Comision
Nacional do Mercado de Valores ou, no caso do mercado de débeda publica en anotacions,
ao Banco de Espania.

3. As previsions contidas nos puntos anteriores resultaran tamén de aplicacion aos
mercados secundarios non oficiais.

CAPITULO IV

Negociacion e operacions nun mercado secundario oficial

Artigo 76. Admisién a negociacion nun mercado secundario oficial.

1. Aadmision de valores a negociacién nos mercados secundarios oficiais requirira a
verificacion previa pola Comision Nacional do Mercado de Valores do cumprimento dos
requisitos e procedemento establecidos nesta lei e nas stias normas de desenvolvemento.
No caso dos valores negociables nas bolsas de valores, a dita verificacion sera unica e
vélida para todas elas. A admision a negociacion en cada un dos mercados secundarios
oficiais requirira, ademais, o acordo do organismo reitor do correspondente mercado, por
solicitude do emisor, quen podera solicitalo, baixo a sta responsabilidade, unha vez
emitidos os valores ou constituidas as correspondentes anotacions.

2. Determinaranse regulamentariamente os requisitos e o procedemento para a
admision de valores a negociacion nos mercados secundarios oficiais de valores, asi como
a publicidade que se deba dar aos acordos de admisidon. Os requisitos poderanse
establecer de forma diferenciada para as distintas categorias de valores ou mercados. Do
mesmo modo se determinaran os requisitos e o procedemento de permanencia dos
valores en caso de escision de sociedades.

3. Non obstante o disposto no punto 1, os valores emitidos polo Estado e polo
Instituto de Crédito Oficial considéranse admitidos de oficio a negociacion no mercado de
débeda publica en anotacions ou, de ser o caso, nos demais mercados secundarios
oficiais conforme o que se determine na emision. Os valores emitidos polas comunidades
auténomas entenderanse admitidos a negociacion en virtude da mera solicitude do emisor.
En todos os supostos anteriores se deberan, non obstante, axustar as especificacions
técnicas do mercado en cuestion, conforme o disposto no punto anterior.

4. As competencias recollidas nos puntos anteriores corresponderan as comunidades
autébnomas con competencias na materia, respecto aos valores negociados exclusivamente
en mercados de ambito autondmico e logo de cumprimento de requisitos especificos
exixidos nos ditos mercados.

Artigo 77. Especialidades na admisién a negociacion nun mercado secundario oficial
desde un sistema multilateral de negociacion.

1. As entidades cuxas acciéns pasen de ser negociadas nun sistema multilateral de
negociacion a selo nun mercado secundario oficial, durante un periodo transitorio maximo
de dous anos, non estaran obrigadas a cumprir coas obrigacions seguintes:
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a) A publicacion e difusién do segundo informe financeiro semestral, contida no
artigo 119.2.
b) A publicacién e difusiéon da declaracion intermedia de xestion, contida no artigo 120.

2. Para acollerse a exencion prevista no punto anterior, o folleto de admision a
negociacion no mercado secundario oficial debera especificar a intenciéon da entidade de
acollerse total ou parcialmente a ela, determinando a sua duracién. Esta indicacién tera a
consideracion de informacion necesaria para os efectos do artigo 37.1.

3. Cando a capitalizacion das acciéns que estean sendo negociadas exclusivamente
nun sistema multilateral de negociacion supere os cincocentos millons de euros durante un
periodo continuado superior a seis meses, a entidade emisora debera solicitar a admision
a negociacién nun mercado regulado no prazo de nove meses. A entidade reitora do
sistema multilateral de negociacion velara polo cumprimento desta obrigacion.

A Comision Nacional do Mercado de Valores podera fixar os termos en que se eximiran
da obrigacion anterior as sociedades de natureza estritamente financeira ou de
investimento, como as reguladas pola Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo, a Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se regulan as
entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo cerrado e as
sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado e pola que se
modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de investimento colectivo, ou a
Lei 11/2009, do 26 de outubro, pola que se regulan as sociedades andnimas cotizadas de
investimento no mercado inmobiliario.

4. Nos supostos previstos neste artigo, a entidade non estara obrigada a levar a cabo
medidas que tefan por obxecto evitar unha perda dos accionistas en termos de liquidez
dos valores.

Artigo 78. Normas adicionais establecidas polos mercados para a admision de
instrumentos financeiros a negociacion.

1. Sen prexuizo das obrigaciéns contidas no artigo 76, os mercados deberan
establecer normas claras e transparentes en relacién coa admision a negociacién de
instrumentos financeiros, que aseguren que estes poidan ser negociados de modo
correcto, ordenado e eficiente e, cando se trate de valores negociables, que sexan
libremente transmisibles. No caso dos instrumentos financeiros derivados, as normas
garantiran, en particular, que a formulacién do contrato obxecto de negociacion permita
unha correcta formacion de prezos, asi como a existencia de condicidns efectivas de
liquidacion.

O disposto neste punto debera aplicarse de acordo co establecido nos artigos 35, 36
e 37 do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

2. Os mercados deberan dispor de mecanismos eficaces para:

a) Comprobar que os emisores de valores negociables admitidos a negociaciéon no
mercado cumpran todas as suas obrigacions legais con respecto a difusion de informacion,

b) Facilitar aos seus membros o0 acceso a informacion publicada en virtude desta lei
e das suas disposiciéns de desenvolvemento, e

c) Comprobar periodicamente que os instrumentos financeiros admitidos a
negociacion cumpren en todo momento os requisitos de admision.

3. Un instrumento financeiro que fose admitido a negociacién nun mercado
secundario oficial ou nun mercado regulado doutro Estado membro podera ser admitido
posteriormente a negociacién noutro mercado secundario oficial, mesmo sen o
consentimento do emisor e de conformidade co disposto, en materia de admision a
negociacion, nesta lei e no Real decreto 1310/2005, do 4 de novembro, polo que se
desenvolve parcialmente a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, en materia
de admisidn a negociacion en mercados secundarios oficiais, de ofertas publicas de venda
ou subscricién e do folleto exixible para tales efectos.
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O mercado secundario oficial debera informar o emisor desta circunstancia. O emisor
non estara obrigado a facilitar directamente a informacion requirida no punto 2 a ningun
mercado secundario oficial que admitise os instrumentos financeiros a negociacion sen o
seu consentimento. Nestes casos, sera a sociedade reitora do propio mercado a que
debera contar cos medios necesarios para obter e difundir esa informacion.

Artigo 79. Obrigacions en materia de abuso de mercado.

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

a) Comunicar a Comision Nacional do Mercado de Valores toda infraccion significativa
das suas normas e toda anomalia nas condicions de negociacion ou de actuacién que
poida supor abuso de mercado,

b) Facilitar de inmediato a informacion pertinente a Comision Nacional do Mercado
de Valores para a investigacion e persecucion do abuso de mercado cometido no mercado,
e

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

Artigo 80. Suspensién da negociacién de instrumentos financeiros.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera suspender a negociacion dun
instrumento financeiro nos mercados secundarios oficiais espafiois en que estea admitido
cando concorran circunstancias especiais que poidan perturbar o normal desenvolvemento
das operaciéns sobre ese instrumento financeiro ou que aconsellen a dita medida en prol
da proteccion dos investidores. Esta competencia correspondera 4 comunidade autonoma
con competencias na materia, respecto aos instrumentos financeiros negociados
exclusivamente en mercados do seu ambito autonémico.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera facer publico inmediatamente
o acordo de suspension e informar a Autoridade Europea de Valores e Mercados e as
autoridades competentes dos demais Estados membros en que se negocie ese
instrumento, para que acorden a suspension da sua negociacion nos seus mercados
regulados, sistemas multilaterais de negociacion e internalizadores sistematicos baixo a
sUa supervision, salvo cando se poida causar prexuizo grave aos intereses dos investidores
ou ao funcionamento ordenado do mercado.

Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado de Valores, cando o considere
procedente, comunicara a decisién de suspension as autoridades de terceiros Estados a
cuxos mercados poida afectar a decision.

Do mesmo modo, cando a autoridade competente doutro Estado membro lle
comunique a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores un acordo de suspension, esta
acordara a suspension da negociacion do dito instrumento financeiro nos mercados
secundarios oficiais, nos sistemas multilaterais de negociacion espafiois e nos
internalizadores sistematicos baixo a sua supervision, salvo que se poida causar prexuizo
grave aos intereses dos investidores ou ao funcionamento ordenado do mercado.

3. Asi mesmo, a sociedade reitora dun mercado secundario oficial podera suspender
a negociacion dun instrumento financeiro que deixe de cumprir as normas do mercado de
acordo coas condicidons previstas no regulamento do mercado, salvo no caso de que tal
decision poida causar prexuizo grave aos intereses dos investidores ou ao funcionamento
ordenado do mercado. En todo caso, inmediatamente despois de adoptar a decision
debera comunicala a Comision Nacional do Mercado de Valores e facela publica. De
conformidade co sinalado no punto anterior, a Comision Nacional do Mercado de Valores
informara debidamente disto as autoridades competentes dos demais Estados membros.
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4. As entidades reitoras dos sistemas multilaterais de negociacioén e as entidades a
que se refire o capitulo 11l do titulo X estaran obrigadas a suspender a negociacion dun
instrumento financeiro desde o momento en que se faga publico o acordo de suspension.

Artigo 81.  Exclusién de negociacion.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar a exclusion da
negociacion daqueles instrumentos financeiros que non alcancen os requisitos de difusion,
frecuencia ou volume de contratacién que regulamentariamente se establezan, e
daqueloutros cuxo emisor non cumpra as obrigacidéns que lle incumban, en especial en
materia de remision e publicacién de informacion, asi como das sociedades en que se
abrise a fase de liquidacion de acordo coa Lei 22/2003, do 9 de xullo, concursal, ou que se
encontren en fase de liquidacién societaria, de conformidade co previsto no texto refundido
da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de
xullo.

Sen prexuizo das medidas cautelares que se poidan adoptar, tales acordos tomaranse
logo de audiencia da entidade emisora, salvo naqueles casos en que a exclusion se
acorde con motivo da apertura da fase de liquidacién concursal, ou por encontrarse a
sociedade en fase de liquidacion societaria.

Esta competencia correspondera a Comunidade Auténoma con competencias na
materia, respecto aos instrumentos financeiros negociados exclusivamente en mercados
do seu ambito autonémico.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera facer publico inmediatamente
o acordo de exclusion e informar a Autoridade Europea de Valores e Mercados e as
autoridades competentes dos demais Estados membros en que se negocie ese
instrumento, para que acorden a exclusién da sUa negociaciéon nos seus mercados
regulados, sistemas multilaterais de negociacién e internalizadores sistematicos baixo a
sUa supervision, salvo cando se poida causar prexuizo grave aos intereses dos investidores
ou ao funcionamento ordenado do mercado.

Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, cando o xulgue procedente,
comunicara o acordo de exclusion as autoridades de terceiros Estados a cuxos mercados
poida afectar a decision.

Do mesmo modo, cando a autoridade competente doutro Estado membro lle
comunique a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores un acordo de exclusion, esta
excluira da negociacion o dito instrumento financeiro nos mercados secundarios oficiais,
nos sistemas multilaterais de negociacion espafois e nos internalizadores sistematicos
baixo a sua supervision, salvo que poida causarse prexuizo grave aos intereses dos
investidores ou ao funcionamento ordenado do mercado.

3. Asi mesmo, a sociedade reitora dun mercado secundario oficial podera excluir da
negociacion un instrumento financeiro que deixe de cumprir as normas do mercado de
acordo coas condicidns previstas no regulamento do mercado, salvo no caso de que tal
decision poida causar prexuizo grave aos intereses dos investidores ou ao funcionamento
ordenado do mercado. En todo caso, inmediatamente despois de adoptar a decision
debera comunicala a Comisidon Nacional do Mercado de Valores e facela publica. De
conformidade co sinalado no punto anterior, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores
informara debidamente disto as autoridades competentes dos demais Estados membros.

4. As entidades reitoras dos sistemas multilaterais de negociacién e as demais
entidades a que se refire o capitulo Il do titulo X estaran obrigadas a excluir da negociacion
o instrumento financeiro desde 0 momento en que se faga publico o acordo de exclusién.

Artigo 82.  Exclusion de negociacion voluntaria.

1. A exclusion da negociacion dun instrumento financeiro nun mercado secundario
oficial podera tamén ser solicitada pola entidade emisora.
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Asimilaranse 4 exclusién de negociacion aquelas operaciéns societarias en virtude das
cales os accionistas da sociedade cotizada se poidan converter, total ou parcialmente, en
socios doutra entidade non cotizada.

2. Cando unha sociedade acorde a exclusién de negociacion das suas accions nos
mercados secundarios oficiais, debera promover unha oferta publica de adquisicién dirixida
a todos os valores afectados pola exclusion.

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

Ao tempo da convocatoria dos 6rganos sociais que deban aprobar a oferta, porase a
disposicion dos titulares dos valores afectados un informe dos administradores en que se
xustifique detalladamente a proposta e o prezo ofrecido.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera dispensar da obrigacion de
formular unha oferta publica de adquisicién naqueles supostos en que mediante outro
procedemento equivalente se asegure a proteccion dos lexitimos intereses dos titulares de
accions afectadas pola exclusion, asi como dos correspondentes aos titulares das
obrigaciéns convertibles e demais valores que dean dereito & sua subscricion.

5. En caso de oferta previa a exclusion de negociacion, o limite de adquisicion de
accions propias establecido no texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado
polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, para as sociedades cotizadas nun
mercado secundario oficial sera o 20 por cento do capital social. Se como consecuencia
da realizacion da oferta, as accions propias superasen este limite deberan ser amortizadas
ou alleadas no prazo dun ano.

6. Estableceranse regulamentariamente as condiciéns para a fixacién do prezo e
demais requisitos das ofertas publicas previstas neste punto.

Artigo 83. Operaciéns.

1. Teran a consideracion de operaciéns dun mercado secundario oficial de valores as
transmisions por titulo de compravenda ou outros negocios onerosos de cada mercado,
cando se realicen sobre valores negociables ou outros instrumentos financeiros admitidos
a negociacion nel e se efectien nese mercado con suxeicion as suas regras de
funcionamento.

2. As transmisions a titulo oneroso diferentes das previstas no punto anterior e as
transmisions a titulo lucrativo de valores ou instrumentos financeiros admitidos a
negociacion nun mercado secundario oficial non teran a consideracién de operacions
deste.

Artigo 84. Préstamo de valores.

1. Sen prexuizo doutras modalidades de préstamo, poderase levar a cabo o préstamo
de valores negociados nun mercado secundario oficial cuxa finalidade sexa a disposicién
deles mesmos para o seu alleamento posterior, para ser obxecto de préstamo ou para
servir como garantia nunha operacién financeira.

2. O prestatario debera asegurar a devolucién do préstamo mediante a constitucién
das garantias suficientes. De ser o caso, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores
determinara cales deberan ser as ditas garantias.

3. Aregra de exixencia de garantias non resultara aplicable aos préstamos de valores
resultantes de operacions de politica monetaria, nin aos que se fagan con ocasién dunha
oferta publica de venda de valores.

4. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores podera:

a) Fixar limites ao volume de operaciéns de préstamo ou as condicidéns destes,
atendendo a circunstancias do mercado.
b) Establecer obrigacidns especificas de informacion sobre as operacions.
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CAPITULO V

Transparencia na negociacién e comunicacion de operacions

Artigo 85. Requisitos de transparencia.

1. Co fin de procurar a transparencia do mercado e a eficiencia na formacién dos
prezos, os mercados secundarios oficiais estaran obrigados a difundir informacion de
caracter publico sobre as operacions sobre accidons admitidas a negociacion neles en
relacion coas posiciéns de compra e venda existentes en cada momento e en relacién
coas operacions xa concluidas no dito mercado de acordo coas disposiciéns contidas
neste capitulo.

2. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores, determinara os requisitos de transparencia
aplicables as operacions efectuadas sobre outros instrumentos financeiros e podera, se o
coida necesario, estender a aplicacion dos requisitos de transparencia contidos neste
capitulo a outros instrumentos financeiros distintos das accions.

3. En caso de que a Comision Nacional do Mercado de Valores conceda exencidns
aos requisitos de transparencia previa a negociacion en virtude do artigo 86.3, ou de que
autorice o aprazamento das obrigacions de transparencia posterior & negociacion en
virtude do artigo 87.3, a Comisién Nacional do Mercado de Valores debera dispensar o
mesmo trato a todos os mercados secundarios oficiais e sistemas multilaterais de
negociacion, sen discriminacions.

4. As disposiciéns contidas nos artigos deste capitulo deberan aplicarse de acordo co
establecido no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

5. Sen prexuizo da informacion de caracter publico recollida neste capitulo, as
comunidades auténomas con competencias na materia e respecto a operacions realizadas
no seu ambito territorial poderan establecer calquera outro deber de informacion.

Artigo 86. Requisitos de transparencia previa a negociacion.

1. Os mercados secundarios oficiais faran publica a seguinte informacion previa a
negociacion con respecto as accions admitidas a negociacion neles:

a) Os prezos de compra e venda existentes en cada momento, e
b) A profundidade das posiciéons de negociacién a eses prezos que se difundan a
través dos seus sistemas.

2. Ainformacién referida neste artigo deberase p6ér a disposicion do publico en
condiciéns comerciais razoables e de forma continua no horario normal de negociacion.

3. Non obstante o previsto nos puntos anteriores, a Comision Nacional do Mercado
de Valores podera eximir os mercados secundarios oficiais de publicar a informacion
mencionada no punto 1, atendendo ao modelo de mercado ou ao tipo e volume das ordes.

En especial, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera non impor a dita
obrigacién no caso de operaciéns de gran volume en comparacion co volume estandar de
mercado para esas accions ou para ese tipo de accions.

Artigo 87. Requisitos de transparencia posterior & negociacion.

1. Os mercados secundarios oficiais faran publica a seguinte informacion, con
respecto as accions admitidas a cotizacion neles, sobre as operaciéons xa concluidas:

a) O prezo,
b) O volume,
c) Ahora de execucion.

2. A informacién referida neste artigo deberase pér & disposicion do publico en
condiciéns comerciais razoables e, na medida do posible, en tempo real.
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3. Non obstante o previsto nos puntos anteriores, a Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores podera autorizar os mercados secundarios oficiais a aprazar a publicacién dos
datos das operacions realizadas en funcién do seu tipo ou volume.

En especial, poderan autorizar o aprazamento da publicacién no caso de operacions
de gran volume en comparacion co volume estandar de mercado para esas acciéns ou
para ese tipo de accions. Os mercados secundarios oficiais deberan, nestes casos, obter
da Comision Nacional do Mercado de Valores a aprobacion previa dos métodos propostos
de informacion aprazada, e deberan revelar tales métodos de maneira clara aos membros
do mercado e ao publico investidor.

Artigo 88. Acceso a informacion.

Os mercados secundarios oficiais poderan permitir as entidades referidas no artigo 331
acceder, en condicions comerciais razoables e de forma non discriminatoria, aos sistemas
que empreguen para publicar a informacion a que se refiren os artigos 86 e 87.

Artigo 89. Deber de comunicacién de operaciéons a Comisién Nacional do Mercado de
Valores.

1. As empresas de servizos de investimento e entidades de crédito que executen
operacions sobre instrumentos financeiros deberan comunicalas @ Comision Nacional do
Mercado de Valores coa maior brevidade posible e, no que se refire aos datos recollidos
no artigo 91.1, como mais tarde, ao finalizar o seguinte dia habil ao da sua execucién.

2. Esta obrigacion entenderase exixible en todo caso, independentemente do
método, medio, mercado ou sistema a través do cal se executasen as operacions.

3. Quedan excluidas desta obrigacién de comunicacién as operaciéns realizadas
sobre participacions ou acciéns de instituciéns de investimento colectivo non admitidas a
negociacion nin en mercados regulados nin en sistemas multilaterais de negociacion.

Artigo 90. Procedemento de comunicacion.

1. Os informes sobre as operacions executadas poderan ser comunicados pola
propia entidade, por un terceiro que actue no seu nome, pola sociedade reitora do mercado
regulado, ou entidade xestora do sistema multilateral de negociacién a través do cal se
realizase a operaciéon, ou ben por un sistema de casamento de operaciéns ou de
informacién aprobado pola Comisién Nacional do Mercado de Valores.

2. Cando as operacions sexan comunicadas a Comisién Nacional do Mercado de
Valores directamente polas sociedades reitoras dos mercados regulados, polas entidades
xestoras dos sistemas multilaterais de negociacién, ou polos sistemas de casamento de
operacions ou de informacion, a empresa de servizos de investimento ou a entidade de
crédito podera ser eximida da obrigacién sinalada no artigo 81.1.

Artigo 91. Contido da comunicacion.

1. Os informes teran o contido sinalado no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10
de agosto de 2006.

2. Adicionalmente, as entidades indicadas no artigo 89.1 deberan facilitar a Comision
Nacional do Mercado de Valores, na forma, detalle e prazos que se determinen regulamentariamente,
a identidade dos clientes por conta dos cales executasen as suas operacions.

3. Habilitase o ministro de Economia e Competitividade para, de ser o caso,
establecer requisitos de informacion adicionais cando se considere necesario para permitir
o correcto exercicio das funciéns de supervision que a Comision Nacional do Mercado de
Valores ten encomendadas e sempre que se cumpra un dos seguintes criterios:

a) O instrumento financeiro obxecto do informe tefia caracteristicas especificas que
non se incluan na informacion exixida polo Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de
agosto de 2006, ou
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b) Os meétodos de negociacion especificos do sistema de negociacion onde se
realizou a operacion tefian caracteristicas que non estean incluidas na informacién exixida
polo Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

Artigo 92. Conservacion da informacién e reenvio.

1. As empresas de servizos de investimento e as entidades de crédito deberan
conservar a disposicion da Comision Nacional do Mercado de Valores, durante ao menos
cinco anos, os datos sinalados neste artigo sobre todas as operacions realizadas.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores asegurarase de que os informes que
reciba son remitidos, de conformidade co disposto no artigo 245, a autoridade competente
do mercado mais importante en termos de liquidez do instrumento financeiro a que se
refiran as operacions, cando o dito mercado estea radicado noutro Estado membro da
Unién Europea.

Os informes remitidos a Comision Nacional do Mercado de Valores polas sucursais en
Espana de empresas de servizos de investimento e entidades de crédito doutros Estados
membros, de conformidade co establecido no artigo 170.1, seran reenviados por aquela a
autoridade competente do Estado de orixe da entidade, a non ser que esta renuncie a
recibir a informacion.

3. Adeterminacion do mercado mais importante en termos de liquidez, a concrecién
das canles permitidas para enviar os informes, o intercambio de informacién da Comisién
Nacional do Mercado de Valores con outras autoridades competentes e o desenvolvemento
das demais cuestions establecidas neste artigo recéllense nos artigos 9 a 14 do
Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

CAPITULO VI

Compensacion, liquidacion e rexistro de valores e infraestruturas de
poscontrataciéon

Artigo 93. Réxime de compensacion, liquidacion e rexistro de valores.

1. Determinaranse regulamentariamente os valores negociables cuxas operaciéns
realizadas nos segmentos de contratacion multilateral dos mercados secundarios oficiais
estaran suxeitas a mecanismos que permitan a sta ordenada liquidacién e bo fin mediante
a necesaria intervencion dunha entidade de contrapartida central.

2. Con obxecto de atender a liquidacion das operacions sobre valores executadas en
mercados secundarios oficiais, as suas sociedades reitoras subscribiran acordos con ao
menos un depositario central de valores e, de ser o caso, cunha ou varias entidades de
contrapartida central, sen prexuizo do dereito dos emisores a dispor que 0s seus valores
sexan rexistrados en calquera depositario central de valores de conformidade co artigo 49
do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 23 de xullo
de 2014, sobre a mellora da liquidacién de valores na Unién Europea e os depositarios
centrais de valores e polo que se modifican as directivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o
Regulamento (UE) n.° 236/2012, e do dereito dos membros dos mercados secundarios
oficiais a designar o sistema de liquidacion conforme o establecido no artigo 112 desta lei.

Artigo 94. Liquidacién de operaciéns.

1. Os compradores e vendedores de valores negociables admitidos a negociacién en
mercados secundarios oficiais quedaran obrigados, conforme as regras do dito mercado,
a entrega do efectivo e dos valores negociables desde que as sUas respectivas ordes
sexan executadas, mesmo cando a sua liquidacion efectiva se efectie con posterioridade.

2. O comprador dos valores negociables admitidos a negociacion nun mercado
secundario oficial adquirira a sua titularidade cando aqueles queden anotados ao seu
nome nas contas de valores conforme as regras do sistema de rexistro.
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3. Os mercados secundarios oficiais determinaran nos seus regulamentos a data
tedrica de liquidacion das operacidns executadas e poderan establecer distintas datas en
funcion dos valores negociables por liquidar, dos segmentos de negociacién e doutros
criterios, de acordo coa normativa europea aplicable e en coordinacion, de ser o caso,
coas entidades de contrapartida central e cos depositarios centrais de valores que
intervefian nos procesos de liquidacion.

Artigo 95. Liquidacién de dereitos ou obrigaciéns de contido econémico asociados aos
valores.

1. A entidade emisora comunicara con antelacion suficiente a sociedade reitora dos
mercados secundarios oficiais en que, a sua solicitude, estean admitidos a negociacion os
seus valores, asi como ao depositario central de valores encargado do seu rexistro, os
dereitos ou obrigaciéns de contido econémico que os valores xeren tan pronto como se
adoptase o acordo correspondente.

2. Tendo en conta as normas aplicables a contratacion, compensacion, liquidacion e
rexistro das operacions sobre os valores admitidos a negociacion nos ditos mercados,
estas comunicacions deberan especificar as datas relevantes para o recofiecemento,
exercicio, cumprimento e pagamento dos correspondentes dereitos e obrigacions.

3. Sen prexuizo do anterior, os beneficios, dereitos ou obrigacions inherentes a
titularidade de accions e de valores equivalentes a accidns seran por conta e proveito do
adquirente desde a data da compra no correspondente mercado secundario oficial,
mentres que o seran desde a data de liquidacion da correspondente operacién de compra
no caso dos valores de renda fixa e demais valores non equivalentes a accions. En caso
de atrasos ou outras incidencias no proceso de liquidacién, poderanse realizar os axustes
oportunos sobre a liquidacién dos ditos dereitos ou obrigacioéns.

Artigo 96. Garantias orientadas a mitigar o risco de liquidacion.

1. Os membros dos mercados secundarios oficiais, os membros das entidades de
contrapartida central e as entidades participantes dos depositarios centrais de valores
gozaran ex lege dun dereito de garantia financeira pignoraticia dos recollidos no Real
decreto lei 5/2005, do 11 de marzo, de reformas urxentes para o impulso a produtividade
e para a mellora da contratacién publica, exclusivamente sobre os valores ou o efectivo
resultantes da liquidacion de operaciéns por conta de clientes persoas fisicas ou xuridicas
cando aquelas entidades tivesen que anticipar o efectivo ou os valores necesarios para
atender a liquidacién das ditas operaciéns por incumprimento ou declaracién de concurso
dos seus clientes.

2. Este dereito de garantia recaera exclusivamente sobre os valores e o efectivo
resultante das operaciéns non satisfeitas polos clientes e asegurara exclusivamente o
importe que as entidades beneficiarias deste dereito tivesen que adiantar para atender a
liquidacién das citadas operacions, incluindo, de ser o caso, o prezo dos valores que
deberian ter entregado e as eventuais sancidons e penalizacidons que deberian ter aboado
como consecuencia do incumprimento dos seus clientes.

3. Aconstitucion e execucion do referido dereito de garantia pignoraticia non requirira
ningunha formalidade, sen prexuizo do deber das entidades beneficiarias de conservar &
disposicién dos seus clientes a informacién acreditativa da concorrencia dos requisitos que
se recollen neste punto e nos anteriores.

4. Os membros dos mercados secundarios oficiais, en caso de declaracién de
concurso dalgun dos seus clientes, poderan introducir nos ditos mercados e por conta do
concursado ordes de compra ou venda de valores de signo contrario as operaciéns
contratadas por conta daquel, cando a declaracién de concurso se produza estando as
ditas operacions en curso de liquidacién. Os membros das entidades de contrapartida
central e as entidades participantes dos depositarios centrais de valores gozaran do
mesmo dereito fronte aos seus clientes, que exerceran solicitando dos membros dos
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mercados secundarios oficiais a introducién das ordes de sentido contrario a que se refire
este punto.

5. As disposicidns dos puntos anteriores enténdense sen prexuizo das medidas de
disciplina na liquidacién a que se refiren os artigos 6 e 7 do Regulamento (UE) n.° 909/2014,
do 23 de xullo de 2014, e sen prexuizo das garantias a que se refire esta lei en favor dos
mercados secundarios oficiais, depositarios centrais de valores e entidades de
contrapartida central, que gozaran de preferencia fronte aos dereitos citados nos puntos
anteriores.

Artigo 97. Réxime xuridico e autorizacion dos depositarios centrais de valores.
1. Os depositarios centrais de valores rexeranse polas seguintes disposicions:

a) Polo Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 23
de xullo de 2014, sobre a mellora da liquidacion de valores na Unién Europea e os
depositarios centrais de valores e polo que se modifican as directivas 98/26/CE e 2014/65/
UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012 e as suas correspondentes normas de
desenvolvemento e aplicacion.

b) Por esta lei e as suas correspondentes normas de desenvolvemento.

c) Con caracter supletorio, polo texto refundido da Lei de sociedades de capital,
aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

d) Por calquera outra disposicién do ordenamento interno ou do dereito da Union
Europea que lles resulte aplicable.

2. A autorizacion como depositario central de valores, a sua revogacion e o seu
funcionamento cando a dita entidade estea establecida en Espafna, rexeranse polo
disposto no Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014, polas disposicions
desta lei e por calquera outra normativa espafola ou europea que lle resulte de aplicacion.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores sera a autoridade competente
responsable da autorizacién, supervision e sancion dos depositarios centrais de valores,
de conformidade co Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014.

Artigo 98. Requisitos, obrigaciéns, facultades e funciéns dos depositarios centrais de
valores.

1. Os depositarios centrais de valores que se constitian en Espana revestiran a
forma de sociedade andénima. Os seus estatutos sociais e as suas modificacions, coas
excepciéns que, de ser o caso, se establezan regulamentariamente, requiriran a
aprobacion previa da Comision Nacional do Mercado de Valores. O nomeamento dos
membros do consello de administracion, directores xerais e asimilados dos depositarios
centrais de valores estara suxeito a autorizacién previa da Comisién Nacional do Mercado
de Valores.

2. Os depositarios centrais de valores facilitaran 2 Comision Nacional do Mercado de
Valores e aos distintos organismos publicos supervisores, no ambito das suas respectivas
competencias, a informacion sobre as actividades de compensacion, liquidacién e rexistro
nos sistemas xestionados por eles que aqueles lles soliciten, sempre que a dita informacién
estea a sua disposicion e de acordo coa normativa aplicable.

3. Os depositarios centrais de valores contaran cos érganos e comités previstos no
Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014.

4. Os depositarios centrais de valores poderan externalizar os seus servizos basicos,
establecer convenios con entidades de contrapartida central, mercados secundarios
oficiais e sistemas multilaterais de negociacion ou enlaces con outros depositarios centrais
de valores, de conformidade co disposto no Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de
xullo de 2014, nesta lei, na sta normativa de desenvolvemento e no regulamento interno
a que se refire o artigo 101.

5. Determinaranse regulamentariamente as funcions concretas de seguimento e
control que deberan exercer os depositarios centrais de valores sobre as suas entidades
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participantes, os requisitos de solvencia exixibles as suas entidades participantes, os tipos
de entidades que poderan acceder a condicidon de entidade participante, os requisitos de
organizacion contable, medios técnicos, obrigacions especificas de informacion a Comision
Nacional do Mercado de Valores e cantos outros aspectos se consideren necesarios para
o seu adecuado funcionamento, atendendo, entre outros, a criterios de proporcionalidade
en funcién do seu nivel de actividade.

Artigo 99. Participacion nos depositarios centrais de valores.

1. Aparticipacion, directa ou indirecta, no capital dos depositarios centrais de valores
quedara suxeita ao réxime de participacions significativas previsto no capitulo IV do titulo
V para as empresas de servizos de investimento, nos termos que regulamentariamente se
determinen, entendéndose que tera, en todo caso, tal caracter calquera participacion que
alcance, de forma directa ou indirecta, ao menos o un por cento do capital ou dos dereitos
de voto do depositario central de valores ou a que, sen chegar a esa porcentaxe, permita
exercer unha influencia notable nel, nos termos que se determinen regulamentariamente.

2. Sen prexuizo do disposto no artigo 176, a Comision Nacional do Mercado de
Valores podera oporse a adquisicion ou a transmisiéon dunha participacion significativa no
capital do depositario central de valores cando considere que é necesario para asegurar o
bo funcionamento dos mercados ou dos sistemas de compensacion, liquidacion e rexistro
de valores ou para evitar distorsions neles, asi como por non darse un trato equivalente as
entidades espafiolas no pais de orixe do adquirente.

Artigo 100. Memoria e orzamento dos depositarios centrais de valores.

1. Os depositarios centrais de valores elaborardn unha memoria na cal deberan
detallar a forma en que daran cumprimento aos requisitos técnicos, organizativos, de
funcionamento e de xestién de riscos exixidos polo Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23
de xullo de 2014, para desempefar as suas funcions. O ministro de Economia e
Competitividade ou, mediante a sua habilitacion expresa, a Comision Nacional do Mercado
de Valores, poderan regular o modelo a que deba axustarse a dita memoria. O depositario
central de valores mantera actualizada a citada memoria, cuxas modificacions se remitiran
a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, debidamente motivadas.

2. Os depositarios centrais de valores remitiran a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, nos termos que regulamentariamente se prevexan, o seu orzamento estimativo
anual, no cal se expresaran detalladamente os prezos e comisidéns que vaian aplicar, asi
como as ulteriores modificacions que introduzan no seu réxime econémico. A Comision
Nacional do Mercado de Valores podera requirir ao depositario central de valores a
ampliaciéon da documentacion recibida e podera establecer excepcions ou limitacions aos
prezos maximos deses servizos cando poidan afectar a solvencia financeira do depositario
central de valores, provocar consecuencias perturbadoras para o desenvolvemento do
mercado de valores ou os principios que o rexen, ou introducir discriminacions
inxustificadas entre os distintos usuarios dos servizos da entidade.

Artigo 101.  Normas internas dos depositarios centrais de valores.

1. Os depositarios centrais de valores rexeranse por un regulamento interno cuxa
aprobacion e a das stias modificaciéns, coas excepcidns que, de ser o caso, se establezan
regulamentariamente, correspondera a Comision Nacional do Mercado de Valores, logo de
informe do Banco de Espana. Este regulamento interno regulara o réxime de funcionamento
dos depositarios centrais de valores, os servizos prestados por eles, o seu réxime
econdémico, os procedementos de fixacidn e comunicacién de tarifas, as condicions e
principios baixo os cales prestaran os referidos servizos, os rexistros relativos aos servizos
prestados e o réxime xuridico das suas entidades participantes. Asi mesmo, o regulamento
regulara os procedementos para xestionar a entrega de valores e o seu pagamento, a
determinacion do momento de firmeza das instrucions de liquidacion, a politica de xestion



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax. 54

de riscos, asi como as garantias de todo tipo que poidan ter que constituir as entidades
participantes en funcién das actividades que desenvolvan.

2. O regulamento interno podera ser desenvolvido mediante circulares aprobadas
polo propio depositario central de valores. Estas circulares deberan ser comunicadas a
Comision Nacional do Mercado de Valores e ao Banco de Espafia, nos termos que
regulamentariamente se prevexan. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera
oporse a elas, asi como suspendelas ou deixalas sen efecto cando considere que infrinxen
a lexislacion aplicable ou prexudican o funcionamento prudente e seguro do depositario
central de valores e dos mercados de valores ou a proteccion dos investidores.

3. O -regulamento interno e os estatutos a que se refiren o artigo 98 e o punto 1 deste
artigo teran caracter de normas de ordenacién e disciplina do mercado de valores, e
especificaran as obrigacions e os requisitos organizativos e procedementais necesarios
para dar cumprimento ao disposto no Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de
2014. O ministro de Economia e Competitividade ou, mediante a sUa habilitaciéon expresa,
a Comisién Nacional do Mercado de Valores, poderan desenvolver a estrutura e o contido
minimo que deba ter o regulamento interno.

Artigo 102. Regras aplicables en caso de concurso dunha entidade participante nun
depositario central de valores.

1. Unha vez declarado o concurso dunha entidade participante nos sistemas
xestionados polos depositarios centrais de valores, estes ultimos gozaran de dereito
absoluto de separacion respecto dos bens ou dereitos en que se materialicen as garantias
constituidas polas ditas entidades participantes nos sistemas xestionados polos
depositarios centrais de valores. Sen prexuizo do anterior, o sobrante que reste despois da
liquidacidén das operacidns garantidas incorporarase a masa activa do concurso do
participante.

2. Unha vez declarado o concurso dunha entidade participante nos sistemas a que
se refire este artigo, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, sen prexuizo das
competencias do Banco de Espafia e do FROB, podera dispor, de forma inmediata e sen
custo para o investidor, o traslado dos seus rexistros contables de valores a outra entidade
habilitada para desenvolver esta actividade. Se ningunha entidade esta en condicions de
facerse cargo dos rexistros sinalados, esta actividade sera asumida polo depositario
central de valores correspondente de modo provisional, até que os titulares soliciten o
traslado do rexistro dos seus valores. Para estes efectos, tanto o xuiz do concurso como
a administracion concursal facilitaran o acceso da entidade a que lle vaian traspasar os
valores a documentacion e rexistros contables e informaticos necesarios para facer
efectivo o traspaso.

A existencia do procedemento concursal non impedira que se fagan chegar ao cliente
os valores comprados de acordo coas normas do sistema de compensacion, liquidacion e
rexistro ou o efectivo procedente do exercicio dos dereitos econémicos ou da venda dos
valores.

Artigo 103. Réxime xuridico e autorizacion das entidades de contrapartida central.
1. As entidades de contrapartida central rexeranse polas seguintes disposiciéns:

a) Polo Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeo e do Consello,
do 4 de xullo de 2012, relativo aos derivados extrabolsistas, as entidades de contrapartida
central e aos rexistros de operacions, e as suas correspondentes normas de
desenvolvemento e aplicacion.

b) Por esta lei e polas suas correspondentes normas de desenvolvemento.

c) Con caracter supletorio, polo texto refundido da Lei de sociedades de capital,
aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

d) Por calquera outra disposicion do ordenamento interno ou do dereito da Unién
Europea que lles resulte aplicable.



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax.55

2. Aautorizacion para prestar servizos de compensacion en calidade de entidade de
contrapartida central, a sia revogacion e o seu funcionamento cando as ditas entidades
estean establecidas en Espafia, rexeranse polo disposto no Regulamento (UE) n.°
648/2012, do 4 de xullo de 2012, polas disposicions desta lei e por calquera outra
normativa que resulte aplicable do ordenamento xuridico ou do dereito da Unién Europea.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores sera a autoridade espafiola que
desemperie as actividades de autorizacién e supervision das entidades de contrapartida
central establecidas en Espafia en aplicacion do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de
xullo de 2012.

Artigo 104. Requisitos, obrigacions, facultades e funciéns das entidades de contrapartida
central.

1. As entidades de contrapartida central deberan revestir a forma de sociedade
anonima e deberan estar recofiecidas como sistema para os efectos da Lei 41/1999, do 12
de novembro, sobre sistemas de pagamentos e de liquidacién de valores.

2. As entidades de contrapartida central non poderan estar autorizadas como
depositario central de valores.

3. Para facilitar o exercicio das suas funcions, as entidades de contrapartida central
poderan acceder a condicién de participante dos depositarios centrais de valores que a
admitan como tal, de calquera outro sistema de liquidacién de valores e instrumentos
financeiros ou dun mercado regulado ou sistema multilateral de negociacion, cando
cumpran coas condiciéns que requira cada sistema e sempre que a participacion da
entidade de contrapartida central nel non comprometa a seguridade nin a solvencia da dita
entidade.

4. As entidades de contrapartida central levaran o rexistro contable central
correspondente aos instrumentos financeiros compensados, de ser o caso, xunto cos
membros autorizados para levar os rexistros de detalle correspondentes aos contratos dos
seus clientes.

5. Con suxeicion ao disposto nesta lei e na restante normativa nacional ou da Unién
Europea que resulte aplicable, a entidade de contrapartida central podera establecer
acordos con outras entidades residentes e non residentes, cuxas funcions sexan analogas
ou que xestionen sistemas de compensacion e liquidacion de valores. Estes acordos, asi
como os que poida subscribir con mercados ou sistemas multilaterais de negociacion,
requiriran a aprobacion da Comision Nacional do Mercado de Valores, logo de informe do
Banco de Espafia, e deberan cumprir cos requisitos que se determinen regulamentariamente
e no regulamento interno da propia entidade.

Artigo 105. Participacion nas entidades de contrapartida central.

O ministro de Economia e Competitividade ou, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores podera desenvolver a informacion que sera
necesaria achegar para avaliar a idoneidade dos accionistas que adquiran unha
participacion cualificada no capital da entidade de contrapartida central, de acordo co
Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012.

Artigo 106. Memoria e orzamento da entidade de contrapartida central.

1. As entidades de contrapartida central elaboraran unha memoria en que deberan
detallar a forma en que daran cumprimento aos requisitos técnicos, organizativos, de
funcionamento e de xestion de riscos exixidos polo Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4
de xullo de 2012, para desempefiar as suUas funcions. O ministro de Economia e
Competitividade ou, mediante a sua habilitacién expresa, a Comision Nacional do Mercado
de Valores, podera regular o modelo a que se deba axustar a dita memoria. A entidade de
contrapartida central mantera actualizada a citada memoria, cuxas modificacions se
remitiran @ Comisién Nacional do Mercado de Valores, debidamente motivadas e
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incorporando, cando afecten a xestion de riscos de conformidade co establecido no dito
regulamento, o informe preceptivo do comité de riscos e da unidade ou 6rgano interno que
asuma a funcion de xestién de riscos.

2. A entidade de contrapartida central remitira & Comisién Nacional do Mercado de
Valores, antes do 1 de decembro de cada ano, o seu orzamento estimativo anual, en que
se expresaran detalladamente os prezos e as comisiéns que vaia aplicar, asi como as
ulteriores modificacidons que introduzan no seu réxime econémico. A Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores podera requirir a entidade de contrapartida central a ampliacién da
documentacion recibida e podera establecer excepcidons ou limitaciéns aos prezos
maximos deses servizos cando poidan afectar a solvencia financeira da entidade de
contrapartida central, provocar consecuencias perturbadoras para o desenvolvemento do
mercado de valores ou os principios que o rexen, ou introducir discriminacions
inxustificadas entre os distintos usuarios dos servizos da entidade.

Artigo 107. Estatutos sociais e regulamento interno das entidades de contrapartida
central.

1. As entidades de contrapartida central elaboraran os seus estatutos sociais, asi
como un regulamento interno, que tera o caracter de norma de ordenacion e disciplina do
mercado de valores.

2. Coas excepcidons que regulamentariamente se sinalen, a modificaciéon dos
estatutos sociais da entidade de contrapartida central ou do seu regulamento interno
requirira, logo de informe do Banco de Espana, a autorizacién da Comision Nacional do
Mercado de Valores.

3. O regulamento interno regulara o funcionamento da entidade de contrapartida
central e os servizos que presta. Os estatutos sociais regularan o funcionamento interno
da entidade de contrapartida central como sociedade. O regulamento e os estatutos
conteran as obrigacions e os requisitos organizativos e procedementais necesarios para
dar cumprimento ao disposto no Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo. O ministro
de Economia e Competitividade ou, mediante a sua habilitacion expresa, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores, poderan desenvolver a estrutura e o contido minimo que
deba ter o regulamento interno.

4. O regulamento interno podera ser completado mediante circulares aprobadas pola
propia entidade de contrapartida central. Estas circulares deberan ser comunicadas a
Comision Nacional do Mercado de Valores e ao Banco de Espafa nas vinte e catro horas
seguintes a sua adopcion. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera oporse, asi
como suspender ou deixar sen efecto as circulares cando considere que infrinxen a
lexislacién aplicable, ou prexudican o funcionamento prudente e seguro da entidade de
contrapartida central e dos mercados a que presta servizo ou a proteccion dos investidores.

Artigo 108. Requisitos de organizacion.

1. As entidades de contrapartida central deberan contar, ao menos, cun comité de
auditoria, o comité de riscos previsto no artigo 28 do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do
4 de xullo, un comité de cumprimento e un comité de nomeamentos e remuneracions.
Adicionalmente, deberan contar cunha unidade ou érgano interno que asuma a funcién de
xestion de riscos, de maneira proporcional a4 natureza, escala e complexidade das suas
actividades. Esta unidade ou 6rgano sera independente das funcions operativas, tera
autoridade, rango e recursos suficientes, e contara co oportuno acceso ao consello de
administracion. Ademais, deberan dispor de mecanismos e estruturas organizativas para
que os usuarios e outros interesados poidan expresar as suas opiniéons sobre o seu
funcionamento, asi como normas que tefian por obxecto evitar os posibles conflitos de
interese a que se poida ver exposta como consecuencia das suas relaciéns con
accionistas, administradores e directivos, entidades participantes e clientes. Poderase
desenvolver regulamentariamente o previsto neste paragrafo.
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2. O nomeamento dos membros do consello de administracion, directores xerais e
asimilados das entidades de contrapartida central estara suxeito a aprobacién previa da
Comisién Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 109. Membros das entidades de contrapartida central.

1. So6 poderan acceder a condicidon de membro das entidades de contrapartida
central as entidades a que se refire o artigo 69.2.a) a d) e f), o Banco de Espafa e outras
entidades residentes ou non residentes que realicen actividades analogas nos termos e
coas limitaciéns que se prevexan regulamentariamente e no propio regulamento interno da
entidade de contrapartida central. O acceso destas ultimas a condiciéon de membro estara
suxeito ao disposto nesta lei, na sua normativa de desenvolvemento e no seu regulamento
interno, asi como a aprobacién da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

2. A entidade de contrapartida central establecera no seu regulamento interno as
condiciéns de solvencia e os medios técnicos exixibles para que os membros poidan ser
autorizados a levar os rexistros dos contratos dos seus clientes, asi como os
procedementos que salvagarden a correspondencia entre o rexistro contable central e os
rexistros de detalle. As condicidns de solvencia e medios técnicos poderan diferir en
funcion dos instrumentos financeiros sobre os cales os ditos membros intervefian na
xestién do rexistro ou na compensacion. Asi mesmo, a entidade de contrapartida central
establecera mecanismos de acceso a informacion dos rexistros de detalle en que os
membros mantefian os rexistros de contratos dos seus clientes co fin de identificar, vixiar
e xestionar os posibles riscos para a entidade derivados das dependencias entre os
membros e os seus clientes.

3. As garantias que os membros e os clientes constitian de conformidade co réxime
contido no regulamento interno da entidade de contrapartida central e en relacién con
calquera operacion realizada no ambito da sua actividade, sé responderan fronte as
entidades a cuxo favor se constituiron e unicamente polas obrigaciéns derivadas de tales
operacions para coa entidade de contrapartida central ou cos membros desta, ou derivadas
da condiciéon de membro da entidade de contrapartida central.

Artigo 110. Regras aplicables en caso de incumprimento ou concurso.

1. Se un membro ou un cliente dun membro deixa de atender, en todo ou en parte,
as obrigaciéns contraidas fronte a entidade de contrapartida central ou fronte ao membro,
estes poderan dispor das garantias achegadas polo incumpridor e, para tal fin, podera
adoptar as medidas necesarias para a sua satisfaccion nos termos que se establezan no
regulamento da entidade.

2. O regulamento interno da entidade e as sUas circulares poderan establecer os
supostos que determinen o vencemento anticipado de todos os contratos e posiciéons dun
membro, xa sexa por conta propia ou por conta de clientes, o que, nos termos que se
prevexan no citado regulamento e circulares, dara lugar & siia compensacion e a creacion
dunha Unica obrigacién xuridica que abranga todas as operacidns incluidas, e en virtude
da cal as partes so6 teran dereito a exixirse o saldo neto do produto da compensacion das
ditas operacions. Entre os supostos anteriores podera incluirse o0 non pagamento das
obrigaciéns e a apertura dun procedemento concursal en relacién cos membros e clientes
ou coa propia entidade de contrapartida central. Ese réxime de compensacion tera a
consideracién de acordo de compensacion contractual de conformidade co previsto no
Real decreto lei 5/2005, do 11 de marzo, de reformas urxentes para o impulso a
produtividade e para a mellora da contratacion publica, e sen prexuizo da aplicacién do
réxime especifico contido na Lei 41/1999, do 12 de novembro, sobre sistemas de
pagamentos e de liquidacién de valores.

3. A entidade de contrapartida central establecera no seu regulamento interno as
regras e os procedementos para facer fronte as consecuencias que resulten de
incumprimentos dos seus membros. Tales regras e procedementos concretaran o modo en
que se aplicaran os diversos mecanismos de garantia con que conte a entidade de
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contrapartida central e as vias para repofielos co obxectivo de permitir que a entidade de
contrapartida central continlie operando dunha forma sélida e segura.

4. En caso de que algun membro dunha entidade de contrapartida central ou algun
dos seus clientes se vexan sometidos a un procedemento concursal, a entidade de
contrapartida central gozard dun dereito absoluto de separacién respecto das garantias
que tales membros ou clientes constituisen ante a dita entidade de contrapartida central.
Sen prexuizo do anterior, o sobrante que reste despois da liquidacion das operacions
garantidas incorporarase a masa patrimonial concursal do cliente ou do membro.

5. En caso de que os clientes dos membros dunha entidade de contrapartida central
se vexan sometidos a un procedemento concursal, os membros gozardn dun dereito
absoluto de separacion respecto aos instrumentos financeiros e ao efectivo en que
estivesen materializadas as garantias que os seus clientes constituisen ao seu favor, de
conformidade co réxime contido no regulamento interno da entidade de contrapartida
central. Sen prexuizo do anterior, o sobrante que reste despois da liquidacion das
operacions incorporarase a masa patrimonial concursal do cliente.

6. Unha vez declarado o concurso dun membro, a entidade de contrapartida central,
dando previamente conta a Comisién Nacional do Mercado de Valores, xestionara o
traspaso dos contratos e posicions que tefia rexistrados por conta dos clientes, xunto cos
instrumentos financeiros e o efectivo en que estean materializadas as correspondentes
garantias. Para estes efectos, tanto o xuiz competente como os 6rganos do procedemento
concursal facilitaran a entidade a que se vaian traspasar os contratos, os rexistros
contables e as garantias, a documentacion e os rexistros informaticos necesarios para
facer efectivo o traspaso. No caso de que tal traspaso non se poida levar a cabo, a
entidade podera acordar a liquidacion dos contratos e posicions que o membro tefia
abertos, incluindo os que sexan por conta dos seus clientes. Neste suposto, concluidas as
actuacions que deban levarse a cabo en relacién coas posicions rexistradas e garantias
constituidas polos clientes ante 0 membro en cuestién, eses clientes teran un dereito de
separacion respecto do eventual sobrante.

7. Se a entidade de contrapartida central se ve sometida a un procedemento
concursal, e se procede a liquidacién de todos os contratos e posicions dun membro, xa
sexan por conta propia ou por conta de clientes, os membros e clientes que non
incumprisen as suas obrigaciéns coa entidade de contrapartida central gozaran dun dereito
absoluto de separacion respecto do sobrante das garantias que, téndose constituido a
favor da entidade de contrapartida central de conformidade co seu regulamento interno,
resulte da liquidacion das operacidns garantidas con excepcion das contribucions ao fondo
de garantia fronte a incumprimentos.

Artigo 111.  Eleccién do sistema de compensacion e liquidaciéon ou de entidade de
contrapartida central.

1. Os mercados secundarios oficiais poderan subscribir acordos cunha entidade de
contrapartida central ou cun sistema de compensacion e liquidacion doutro Estado membro
para realizar a compensacion ou liquidacién dalgunha ou de todas as operacions
concluidas polos membros do mercado consonte os seus sistemas.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera oporse aos ditos acordos
cando considere que poidan menoscabar o funcionamento ordenado do mercado e tendo
en conta as condiciéns dos sistemas de liquidacion previstas no artigo 112.1.

Artigo 112. Dereito a designar un sistema de liquidacion.

1. Os mercados secundarios oficiais deberan ofrecer a todos os seus membros o
dereito a designar o sistema de liquidacion das operacions en instrumentos financeiros
que realicen nese mercado, sempre que se cumpran as seguintes condicions:

a) Que se establezan entre o sistema de liquidacion designado polo mercado e o
sistema ou infraestrutura designado polo membro os procedementos, vinculos e
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mecanismos técnicos e operativos necesarios para asegurar a liquidacién eficaz e
econdmica da operacién en cuestion.

b) Que a Comision Nacional do Mercado de Valores recofieza que as condicions
técnicas para a liquidacion das operacions realizadas nese mercado a través dun sistema
distinto do designado por este permiten o funcionamento harmonico e ordenado dos
mercados financeiros, atendendo en particular ao modo en que se aseguraran as relacions
entre os diversos sistemas de rexistro das operaciéns e instrumentos financeiros. A
valoraciéon da Comision Nacional do Mercado de Valores entenderase sen prexuizo das
competencias do Banco de Espafia, na sua calidade de supervisor dos sistemas de
pagamento, asi como doutras autoridades supervisoras dos ditos sistemas. A Comision
Nacional do Mercado de Valores tera en conta o labor de supervision realizado por tales
entidades co obxecto de evitar repeticions innecesarias dos controis.

2. O disposto neste artigo non impide o dereito do operador do sistema de
contrapartida central, compensacion ou liquidacion de instrumentos financeiros a negarse
a facilitar os servizos solicitados por motivos comerciais lexitimos.

Artigo 113. Acceso aos sistemas de contrapartida central, compensacion e liquidacion.

1. As empresas de servizos de investimento e as entidades de crédito doutros
Estados membros da Unién Europea teran dereito a acceder aos sistemas de contrapartida
central, compensacion e liquidacién existentes en territorio espariol, co fin de liquidar ou
concertar a liquidacién de operacions en instrumentos financeiros, tanto se se negocian en
mercados secundarios oficiais ou sistemas multilaterais de negociacion espafois ou en
mercados regulados ou sistemas multilaterais de negociacién doutros Estados membros
da Unién Europea.

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

3. O disposto neste artigo non impide o dereito do operador do sistema de
contrapartida central, compensacién ou liquidacién de valores a negarse a facilitar os
servizos solicitados por motivos comerciais lexitimos.

Artigo 114. Sistema de informacién para a supervision da negociacién, compensacion,
liquidacién e rexistro de valores negociables.

1. Os depositarios centrais de valores que presten servizos en Espafia deberan
establecer un sistema de informacion, transmision e almacenamento de datos que sirva
como ferramenta de intercambio e tratamento da informacién para a realizaciéon das
actividades de compensacion, liquidacioén e rexistro de valores admitidos a negociacién
nun mercado secundario oficial e que permita supervisar a correcta xestion do rexistro de
valores, tanto a nivel de rexistro central como de rexistros de detalle.

2. O sistema previsto no punto anterior debera recoller, ao menos, as operacions, os
eventos e as anotacions susceptibles de dar lugar a variacions nos saldos de valores de
cada titular tanto no rexistro central como nos rexistros de detalle.

3. O sistema de informacion para a supervisidon da negociacion, da compensacion,
da liquidacién e do rexistro de valores negociables debera cumprir o seguinte:

a) Garantir a rastrexabilidade das transaccions realizadas sobre valores admitidos a
negociacion nun mercado secundario oficial de valores desde a contratacién até a sua
anotacion no rexistro de valores e viceversa, asi como cofiecer o0 seu estado.

b) Facilitar a transmisién da informacién necesaria para realizar a compensacion, a
liquidacién e o rexistro de valores, asi como cofecer o estado das ditas operacions.

c) Facilitar o control dos riscos e das garantias exixibles polas correspondentes
entidades e infraestruturas de mercado.

d) Informar diariamente as entidades emisoras sobre a titularidade dos valores
emitidos por estas cando asi o soliciten.
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4. A informacién almacenada no sistema non podera ser utilizada nin transmitida
para fins distintos dos previstos na lei, salvo que medie autorizaciéon da respectiva entidade
subministradora, sen prexuizo das obrigacions de informacion fronte &8 Comision Nacional
do Mercado de Valores ou ao Banco de Espafia no exercicio das suas respectivas
competencias.

Artigo 115. Obrigacions do depositario central de valores en relacion co sistema de
informacion.

1. O depositario central de valores, na sua calidade de responsable e xestor do
sistema de informacién, transmision e almacenamento de datos, debera cumprir as
seguintes obrigacions:

a) Establecer os medios necesarios para que a informacion se introduza no sistema
de acordo coas normas establecidas e sexa completa.

b) Permitir a introducién da informacién necesaria no prazo previsto.

c) Dotar de suficiente seguridade e confidencialidade a informacion subministrada,
de maneira que as entidades que introduzan informacién no sistema accedan
exclusivamente aos datos estritamente necesarios para a sua actividade ou a aqueles
para os cales estean autorizadas.

d) Asegurar o mantemento e a continuidade do sistema.

e) Permitir o acceso non discriminatorio das infraestruturas de mercado e entidades
implicadas nos procesos de compensacion e liquidacién de valores.

2. Os depositarios centrais de valores subscribiran os correspondentes contratos en
que estableceran as relacions xuridicas necesarias para o adecuado funcionamento do
sistema. Asi mesmo, publicaran as regras de funcionamento do sistema de informacién
establecendo os dereitos, obrigacions e responsabilidades das persoas que xestionaran e
que faran uso da informacién almacenada no sistema. A Comisién Nacional do Mercado
de Valores aprobara estas regras e as suas modificacions. Tanto as regras como as suas
modificacions seran previamente examinadas polo comité de usuarios do depositario
central de valores, quen podera facer chegar a Comision Nacional do Mercado de Valores
as suas observaciéns ao respecto.

Artigo 116. Réxime xuridico do resto de axentes en relacién co sistema de informacion.

1. O sistema de informacion nutrirase da informacién que estaran obrigados a
proporcionar, segundo o que se dispofa regulamentariamente, os mercados secundarios
oficiais, as entidades de contrapartida central e os depositarios centrais de valores, asi
como 0s seus respectivos membros ou entidades participantes. As referidas entidades
seran responsables da integridade e veracidade da informacién comunicada por cada
unha delas a través do dito sistema e conservaran a propiedade sobre tal informacion.

2. Con pleno respecto aos principios de igualdade de trato e non discriminacion, as
entidades de contrapartida central e depositarios centrais de valores estranxeiros con que
os depositarios centrais de valores celebren convenios ou establezan enlaces poderan
acceder a este sistema e quedaran obrigados a subministrar a informacién necesaria para
que se cumpran os seus fins, de conformidade co previsto os artigos 114 a 116. Estas
infraestruturas deberan solicitar aos seus membros ou participantes a informacion
necesaria para realizar adecuadamente a sua funcion.

Artigo 117.  Seguimento e control do correcto funcionamento dos sistemas de negociacion,
compensacion, liquidacion e rexistro de valores.

1. Sen prexuizo das facultades de supervisiéon, inspeccidon e sancién que
corresponden a Comision Nacional do Mercado de Valores de acordo co titulo VIII, as
sociedades reitoras dos mercados secundarios oficiais, as entidades de contrapartida
central e os depositarios centrais de valores que presten servizos en Espafia deberan
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velar, no ambito das slUas respectivas competencias, polo correcto funcionamento e
eficiencia dos procesos de negociacion, compensacion e liquidacion de transaccions e de
rexistro de valores.

2. Facultase o Goberno para desenvolver regulamentariamente o contido da funcién
prevista no punto anterior, incluindo as obrigacions e facultades para o seu adecuado
exercicio.

CAPITULO VII

Obrigaciéns de informacién perioédica dos emisores

Artigo 118. Informe anual e informe de auditoria.

1. Cando Espafa sexa Estado membro de orixe, os emisores cuxos valores estean
admitidos a negociacién nun mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado
domiciliado na Unién Europea someteran as suas contas anuais a auditoria de contas e
faran publico e difundiran o seu informe financeiro anual e o informe de auditoria das
contas anuais.

O prazo maximo para cumprir coa obrigacion de publicacion e difusién deste punto
sera de catro meses desde a finalizacién de cada exercicio. Os emisores deberanse
asegurar de que os referidos informes se mantefien & disposicién do publico durante, ao
menos, dez anos.

2. O informe financeiro anual comprendera as contas anuais e o informe de xestién
revisados polo auditor co alcance definido no artigo 268 do texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, asi
como as declaracions de responsabilidade do seu contido.

3. Na memoria dos emisores cuxas accions estean admitidas a negociaciéon nun
mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea,
deberase informar sobre as operacions dos administradores e dos membros do consello
de control dunha sociedade andénima europea domiciliada en Espana que optase polo
sistema dual, ou de persoa que actlue por conta destes, realizadas co citado emisor ou cun
emisor do mesmo grupo durante o exercicio a que se refiren as contas anuais, cando as
operacions sexan alleas ao trafico ordinario da sociedade ou que non se realicen en
condiciéns normais de mercado.

Artigo 119. Informes financeiros semestrais.

1. Cando Espafa sexa Estado membro de orixe, os emisores cuxas acciéns ou
valores de débeda estean admitidos a negociacion nun mercado secundario oficial ou
noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea faran publico e difundiran un
informe financeiro semestral relativo aos seis primeiros meses do exercicio.

O prazo maximo para cumprir coa obrigacion de publicacion e difusidon deste punto
sera de tres meses desde a finalizacién do periodo correspondente. Os emisores
deberanse asegurar de que o referido informe se mantén a disposiciéon do publico durante,
ao menos, dez anos.

2. Cando Espana sexa Estado membro de orixe e o informe financeiro anual previsto
no artigo 118 non se fixese publico nos dous meses seguintes a finalizacién do exercicio a
que se refire, os emisores cuxas accions estean admitidas a negociacién nun mercado
secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea estaran
obrigados, ademais, a facer publico e difundir un segundo informe financeiro semestral
referido aos doce meses do exercicio no prazo maximo de dous meses desde a finalizacion
do periodo correspondente.

3. O informe financeiro semestral comprendera as contas anuais resumidas, un
informe de xestion intermedio e as declaracions de responsabilidade sobre o seu contido.
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Artigo 120. Declaracion intermedia de xestion.

1. Sen prexuizo do disposto no artigo 228, cando Espafia sexa Estado membro de
orixe, 0s emisores cuxas accions estean admitidas a negociacion nun mercado secundario
oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea faran publico e difundiran
con caracter trimestral, durante o primeiro e segundo semestre do exercicio, unha
declaracion intermedia de xestion que contefia, ao menos:

a) Unha explicacion dos feitos e operacions significativos que tivesen lugar durante
o periodo correspondente e a sUa incidencia na situacion financeira do emisor e das suas
empresas controladas, e

b) Unha descricion xeral da situacion financeira e dos resultados do emisor e das
suas empresas controladas durante o periodo correspondente.

2. Non se exixira a declaracion intermedia de xestion aos emisores que publiquen
informes financeiros trimestrais.

Artigo 121 Supostos de non suxeicion.
1. Non estaran suxeitos ao cumprimento do disposto nos artigos 118 a 120 anteriores:

a) Os Estados membros da Unidon Europea, as comunidades auténomas, as
entidades locais e as demais entidades analogas dos Estados membros da Unién Europea,
0s organismos publicos internacionais de que sexa membro, ao menos, un Estado membro
da Union Europea, o Banco Central Europeo, a Facilidade Europea de Estabilizacion
Financeira (FEEF) establecida polo Acordo marco da FEEF e calquera outro mecanismo
establecido co obxectivo de preservar a estabilidade financeira da unién monetaria
europea proporcionando asistencia financeira temporal aos Estados membros cuxa moeda
€ 0 euro e os bancos centrais nacionais dos Estados membros da Union Europea, emitan
ou non acciéns ou outros valores; e

b) Os emisores que emitan unicamente valores de débeda admitidos a negociacion
nun mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado cuxo valor nominal unitario
sexa de, ao menos, 100.000 euros ou, no caso dos valores de débeda non denominados
en euros, cuxo valor nominal unitario sexa, na data de emision, equivalente a 100.000
€euros como minimo.

c) Sen prexuizo da letra b) anterior, os emisores que tefian unicamente emisiéns vivas
de valores de débeda admitidos a negociacion nun mercado secundario oficial ou noutro
mercado regulado domiciliado na Union Europea antes do 31 de decembro de 2010, cuxo
valor nominal unitario sexa de, ao menos, 50.000 euros ou, no caso dos valores de débeda
non denominados en euros, cuxo valor nominal unitario fose, na data de emision, equivalente
a 50.000 euros como minimo, durante todo o tempo en que tales obrigaciéns estean vivas.

2. Cando Espaia sexa Estado membro de orixe, non estaran suxeitos ao
cumprimento do disposto no artigo 119 os emisores constituidos antes do 31 de decembro
de 2003 que tefan exclusivamente valores de débeda admitidos a negociaciéon nun
mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea
cando tales valores conten coa garantia incondicional e irrevogable do Estado, das suas
comunidades autonomas ou entes locais.

3. O disposto neste capitulo non sera de aplicacion aos fondos de investimento e as
sociedades de investimento colectivo de capital variable a que se refire a Lei 35/2003, do
4 de novembro, de instituciéns de investimento colectivo.

Artigo 122. Outras disposicions.
1. Regulamentariamente estableceranse:

a) Os prazos e demais requisitos para a remision a Comision Nacional do Mercado
de Valores da informacion financeira.
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b) Os requisitos para a publicacion e difusion da informacion periddica.

c) Os prazos para a publicacién da informacion trimestral.

d) O contido da declaracion de responsabilidade, asi como os érganos ou persoas do
emisor que deberan realizala.

e) O contido da informacion financeira semestral e trimestral e, de ser o caso, as
adaptacions e excepcions que correspondan para determinadas categorias de valores,
mercados ou emisores.

f) Os principios contables aceptables para emisores de Estados non membros da
Union Europea.

g) Calquera outro aspecto que sexa necesario para a aplicacion deste artigo e, en
particular, o contido da informacién que se precise para a publicacion de estatisticas pola
Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. Ainformacion periddica a que se refiren os artigos 118 a 120 anteriores debera
remitirse & Comisién Nacional do Mercado de Valores, cando Espafia sexa Estado membro
de orixe nos termos que se establezan regulamentariamente, para a sua incorporacion ao
rexistro oficial regulado no artigo 238.

A Comision Nacional do Mercado de Valores comprobara que a informacion periédica
se elaborou de conformidade coa normativa aplicable, ou procedera, en caso contrario, a
requirir o seu cumprimento.

3. Para efectos do disposto neste capitulo, entenderase por valores de débeda as
obrigaciéns e aqueloutros valores negociables que recofiezan ou creen unha débeda,
salvo os valores que sexan equivalentes as acciéns ou que, pola sua conversion ou polo
exercicio dos dereitos que confiren, dean dereito a adquirir acciéns ou valores equivalentes
as accions.

Artigo 123. Outras obrigaciéns de informacion.

1. Os emisores cuxos valores estean admitidos a negociacion nun mercado
secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea, cando
Espafia sexa Estado membro de orixe, faran publica e difundiran toda modificacién
producida nos dereitos inherentes aos ditos valores. Os emisores remitiran @8 Comisién
Nacional do Mercado de Valores esa informacion para a sua incorporacion ao rexistro
oficial regulado no artigo 238.f).

Estableceranse regulamentariamente as excepcions a obrigacion establecida no
paragrafo anterior e os requisitos para a publicacion e difusién desta informacion, asi como
para a sua remisién a Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. Os emisores cuxas accidons ou obrigacions estean admitidos a negociacion nun
mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea
aseguraranse de que todos os mecanismos e a informacion necesarios para permitir que os
accionistas e os tedores de obrigacions exerzan os seus dereitos estean dispoiibles en
Espafia cando sexa o Estado membro de orixe e de que se preserve a integridade dos datos.

Para tales efectos, para os emisores de accions que cotizan nun mercado secundario
oficial a dita obrigacion entenderase cumprida mediante a aplicacién do disposto no artigo
539 do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, e as suas normas de desenvolvemento.
Regulamentariamente estableceranse os requisitos aplicables ao resto dos emisores.

O disposto neste punto non sera de aplicacion aos valores emitidos polos Estados
membros da Unién Europea, polas comunidades auténomas, polos entes locais e polas
demais entidades analogas dos Estados membros.

Artigo 124. Responsabilidade dos emisores.

1. A responsabilidade pola elaboracion e publicaciéon da informacién a que se fai
referencia nos artigos 118 e 119 debera recaer, ao menos, sobre o emisor e os seus
administradores de acordo coas condicidns que se establezan regulamentariamente.
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2. De acordo coas condicidons que se determinen regulamentariamente, o emisor e
os seus administradores seran responsables de todos os danos e perdas que ocasionasen
aos titulares dos valores como consecuencia de que a informacién non proporcione unha
imaxe fiel do emisor.

3. A accién para exixir a responsabilidade prescribira aos tres anos desde que o
reclamante puidese ter cofiecemento de que a informacién non proporciona unha imaxe
fiel do emisor.

CAPITULO VIII

Obrigacions de informacion sobre participacions significativas e autocarteira

Artigo 125. Obrigaciéns do accionista e dos titulares doutros valores e instrumentos
financeiros.

1. O accionista que, directa ou indirectamente, adquira ou transmita accions dun
emisor para o cal Espafia sexa Estado de orixe, nos termos que se establezan
regulamentariamente, cuxas accions estean admitidas a negociacién nun mercado
secundario oficial ou en calquera outro mercado regulado domiciliado na Unién Europea,
e que atribuan dereitos de voto e, como resultado de tales operacions, a proporcion de
dereitos de voto que quede no seu poder alcance, supere ou se reduza por debaixo das
porcentaxes que se establezan, debera notificar ao emisor e a Comisién Nacional do
Mercado de Valores, nas condicidéns que se sinalen, a proporcién de dereitos de voto
resultante.

A obrigacién contida no paragrafo anterior aplicarase tamén cando a proporciéon de
dereitos de voto supere, alcance ou se reduza por debaixo das porcentaxes a que se refire
o paragrafo anterior como consecuencia dun cambio no numero total de dereitos de voto
dun emisor sobre a base da informaciéon comunicada @ Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores e feita publica.

2. As obrigaciéns establecidas no punto anterior seran tamén aplicables a calquera
persoa que, con independencia da titularidade das acciéns, tefia dereito a adquirir,
transmitir ou exercer os dereitos de voto atribuidos por estas, nos casos que se determinen
regulamentariamente.

3. Igualmente, aplicarase o disposto nos puntos anteriores a quen posua, adquira ou
transmita, directa ou indirectamente, outros valores e instrumentos financeiros que confiran
o dereito incondicional ou a facultade discrecional a adquirir acciéns que atribtian dereitos
de voto ou instrumentos financeiros que estean referenciados a accions que atribuan
dereitos de voto e tefian un efecto econémico similar aos valores e instrumentos financeiros
anteriormente mencionados, independentemente de se dan dereito ou non a liquidacion
mediante entrega fisica dos valores subxacentes, nos termos e coa desagregacion que se
determinen regulamentariamente.

4. As obrigacions establecidas nos puntos anteriores tamén seran de aplicacién
cando se produza a admisidn a negociacién por primeira vez nun mercado secundario
oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea das acciéns dun emisor
para o cal Espana sexa Estado de orixe.

5. Cando quen se encontre nos casos previstos nos puntos anteriores sexa
administrador do emisor, ademais de cumprir coa obrigacion de comunicar calquera
operacion realizada sobre acciéns do emisor ou sobre valores ou outros instrumentos
financeiros referenciados a tales accions, debera comunicar a8 Comision Nacional do
Mercado de Valores a participacion que tivese no momento do seu nomeamento e
cesamento.

Os directivos do emisor estaran obrigados a notificar aquelas operacions a que se
refire o artigo 230.4.

6. O emisor debera facer publica e difundir a informacién a que se refiren os puntos
anteriores.
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7. Determinaranse regulamentariamente a forma, o prazo e as demais condicions
para o cumprimento das obrigacions establecidas neste artigo asi como, de ser o caso, o0s
supostos exceptuados do cumprimento destas obrigacions.

8. O disposto neste artigo non sera de aplicacion aos participes e accionistas en
fondos e sociedades de investimento colectivo de capital variable a que se refire a
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investimento colectivo.

Artigo 126. Obrigacions do emisor en relacién coa autocarteira.

1. Cando Espana sexa Estado membro de orixe, os emisores cuxas acciéns estean
admitidas a negociaciéon nun mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado
domiciliado na Unién Europea deberan comunicar & Comision Nacional do Mercado de
Valores, facer publicas e difundir as operacions sobre as suas propias accions, nos termos
que se establezan regulamentariamente, cando a proporcion alcance, supere ou se reduza
nas porcentaxes que se determinen. Esta informacién incorporarase ao rexistro oficial
regulado no artigo 238.

2. O disposto neste artigo non sera de aplicacion as sociedades de investimento
colectivo de capital variable a que se refire a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions
de investimento colectivo.

Artigo 127. Medidas preventivas.

1. Cando Espafa sexa Estado membro de acollida nos termos que se establezan
regulamentariamente, a Comision Nacional do Mercado de Valores debera informar a
autoridade competente do Estado membro de orixe e a Autoridade Europea de Valores e
Mercados se observa que o emisor, o tedor de acciéns ou outros instrumentos financeiros
ou a persoa fisica ou xuridica aludida no 125.2 cometeron irregularidades ou incumpriron
as obrigacions a que se refiren os artigos 118 a 123, 125 e 126.

2. No caso de que, ben porque a autoridade do Estado membro de orixe non adoptou
medidas, ben porque malia as medidas adoptadas pola autoridade competente do Estado
membro de orixe ou debido a que tales medidas resultaron inadecuadas, a persoa indicada
no punto anterior persista na violacién das oportunas disposicions legais ou
regulamentarias, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, tras informar a autoridade
competente do Estado membro de orixe, adoptara todas as medidas pertinentes para
protexer os investidores. A Comisién Nacional do Mercado de Valores informara
inmediatamente a Comision Europea e a Autoridade Europea de Valores e Mercados
sobre as medidas adoptadas.

CAPITULO IX

Das ofertas publicas de adquisicion

Artigo 128. Oferta publica de adquisicion obrigatoria.

Quedara obrigado a formular unha oferta publica de adquisiciéon pola totalidade das
accions ou outros valores que directa ou indirectamente poidan dar dereito a sua
subscricion ou adquisicion e dirixida a todos os seus titulares a un prezo equitativo quen
alcance o control dunha sociedade cotizada, xa o consiga:

a) Mediante a adquisicion de accions ou outros valores que confiran, directa ou
indirectamente, o dereito a subscricién ou adquisicién de accidns con dereitos de voto na
dita sociedade;

b) Mediante pactos parasociais con outros titulares de valores; ou

c) Como consecuencia dos demais supostos de natureza analoga que
regulamentariamente se establezan.
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Artigo 129. Ambito de aplicacion.

1. As obrigaciéns a que se refire este capitulo entenderanse referidas a aquelas
sociedades cuxas accions estean, en todo ou en parte, admitidas a negociacion nun
mercado secundario oficial espafiol e tefian o seu domicilio social en Espafia.

2. As obrigacions a que se refire este capitulo aplicaranse tamén, nos termos que
regulamentariamente se establezan, as sociedades que non tefian o seu domicilio social
en Espafa e cuxos valores non estean admitidos a negociacion nun mercado regulado no
Estado membro da Unién Europea en que a sociedade tefia o seu domicilio social, nos
seguintes casos:

a) Cando os valores da sociedade s6 estean admitidos a negociacion nun mercado
secundario oficial espafiol.

b) Cando a primeira admision a negociacién dos valores nun mercado regulado o
fose nun mercado secundario oficial espariol.

c) Cando os valores da sociedade sexan admitidos a negociaciéon simultaneamente
en mercados regulados de mais dun Estado membro e nun mercado secundario oficial
espafiol, e a sociedade asi o decida mediante notificaciéon a tales mercados e as suas
autoridades competentes o primeiro dia da negociacion dos valores.

d) Cando o 20 de maio de 2006 os valores da sociedade xa estivesen admitidos a
negociacion simultaneamente en mercados regulados de mais dun Estado membro e nun
mercado secundario oficial espafiol e a Comisién Nacional do Mercado de Valores asi o
acordase coas autoridades competentes dos demais mercados en que se admitisen a
negociacion ou, na falta de acordo, asi o decidise a sociedade.

3. Asi mesmo, as obrigaciéns a que se refire este capitulo aplicaranse tamén, nos
termos que regulamentariamente se establezan, as sociedades que tefian o seu domicilio
social en Espafia e cuxos valores non estean admitidos a negociaciéon nun mercado
secundario oficial espafiol.

Artigo 130. Prezo equitativo.

1. Entenderase que o prezo é equitativo cando, como minimo, sexa igual ao prezo
mais elevado que pagase o obrigado a formular a oferta ou as persoas que actden en
concerto con el polos mesmos valores durante un periodo de tempo anterior a oferta
determinado regulamentariamente e nos termos que se establezan.

2. Non obstante, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera modificar o
prezo asi calculado nas circunstancias e segundo os criterios que se establezan
regulamentariamente.

Entre as mencionadas circunstancias poderanse incluir, entre outras, as seguintes:
que o prezo mais elevado se fixase por acordo entre o comprador e o vendedor; que os
prezos de mercado dos valores en cuestion fosen manipulados; que os prezos de mercado,
en xeral, ou determinados prezos, en particular, se visen afectados por acontecementos
excepcionais; que se pretenda favorecer o saneamento da sociedade.

Entre os referidos criterios poderan incluirse, entre outros, o valor medio do mercado
nun determinado periodo; o valor liquidativo da sociedade ou outros criterios de valoracion
obxectivos xeralmente utilizados.

3. No suposto de modificaciéon do prezo a que se refire o punto anterior, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores publicara na stia paxina web a decision de que a oferta
se formule a un prezo distinto do equitativo. Esta decisién debera ser motivada.

Artigo 131.  Control da sociedade.

1. Para efectos deste capitulo, entenderase que unha persoa fisica ou xuridica ten,
individualmente ou de forma conxunta coas persoas que actuen en concerto con ela, o
control dunha sociedade cando alcance, directa ou indirectamente, unha porcentaxe de
dereitos de voto igual ou superior ao 30 por cento; ou ben cando alcanzase unha
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participacion inferior e designe, nos termos que se establezan regulamentariamente, un
numero de conselleiros que, unidos, de ser 0 caso, aos que xa se designasen, represente
mais da metade dos membros do érgano de administracion da sociedade.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores dispensara condicionalmente, nos
termos que se establezan regulamentariamente, da obrigacion de formular a oferta publica
de adquisicion establecida no artigo 128, cando outra persoa ou entidade, directa ou
indirectamente, tefia unha porcentaxe de voto igual ou superior ao que tefia o obrigado a
formular a oferta.

Artigo 132. Consecuencias do incumprimento de formular oferta publica de adquisicion.

1. Quen incumpra a obrigacion de formular unha oferta publica de adquisicion non
podera exercer os dereitos politicos derivados de ningun dos valores da sociedade
cotizada cuxo exercicio lle corresponda por calquera titulo, sen prexuizo das sancions
previstas no titulo VIII. Esta prohibicion sera tamén aplicable aos valores posuidos
indirectamente polo obrigado a presentar a oferta publica e a aqueles que correspondan a
quen actue concertadamente con el.

2. Entenderase que incumpre a obrigacion de formular unha oferta publica de
adquisicion quen non a presente e quen a presente féra do prazo maximo establecido ou
con irregularidades esenciais.

3. Seran nulos os acordos adoptados polos 6rganos dunha sociedade cando para a
constitucion destes ou para a adopcién daqueles fose necesario computar os valores
cuxos dereitos politicos estean suspendidos consonte o disposto neste artigo.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores estara lexitimada para o exercicio das
correspondentes accions de impugnacion, no prazo dun ano contado desde que tefia
cofiecemento do acordo, sen prexuizo da lexitimacion que poida corresponder a outras
persoas.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera impugnar os acordos do consello
de administracion da sociedade cotizada, no prazo dun ano contado desde que tefia
cofiecemento deles.

Artigo 133. Outras disposicions.

1. Cando a contraprestacion ofrecida consista en valores que deba emitir a sociedade
obrigada a formular a oferta, entenderase que non existe o dereito de subscricién
preferente recollido no artigo 93 do texto refundido da Lei de sociedades de capital,
aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, para os antigos accionistas e
titulares de obrigacions convertibles.

2. Sen prexuizo do previsto no artigo 130, as ofertas publicas de adquisicion
obrigatorias estaran suxeitas ao réxime do artigo 137.2 cando concorra algunha das
circunstancias establecidas no punto 3 do dito precepto.

3. O previsto neste capitulo non resultara de aplicacién en caso de utilizaciéon dos
instrumentos, competencias e mecanismos de resolucion establecidos na Lei 11/2015,
do 18 de xufo, de recuperacion e resolucion de entidades de crédito e empresas de
servizos de investimento.

4. Regulamentariamente estableceranse:

a) Os valores a que se debera dirixir a oferta.

b) As regras e os prazos para o computo da porcentaxe de votos que brinda o control
dunha sociedade, tomando en consideracion as participacions directas e indirectas, asi
como 0s convenios, acordos ou situacions de control conxunto.

c) A persoa que estara obrigada a presentar a oferta publica de adquisicidon nos
supostos de pactos parasociais e situacions de control sobrevido en que exista obrigacién
de presentala.

d) Os termos en que a oferta sera irrevogable ou en que podera someterse a
condicion ou ser modificada.
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e) As garantias exixibles segundo que a contraprestacion ofrecida sexa en difieiro,
valores xa emitidos ou valores cuxa emisién ainda non fose acordada pola sociedade ou
entidade oferente.

f) A modalidade de control administrativo a cargo da Comision Nacional do Mercado
de Valores e, en xeral, o procedemento das ofertas publicas de adquisicion.

g) O réxime das posibles ofertas competidoras.

h) As regras de rateo.

i) As operacions exceptuadas deste réxime.

j) O prezo equitativo, as formas de contraprestacion e as excepcions, de ser o caso,
aplicables.

k) A informacién que se debera facer publica antes da presentaciéon dunha oferta,
unha vez adoptada a decisién de presentala, no transcurso dela e unha vez finalizada.

[) O prazo en que se debera presentar unha oferta publica de adquisicion desde o
seu anuncio publico.

m) As regras sobre a caducidade das ofertas.

n) As regras aplicables a publicacion dos resultados das ofertas.

0) Ainformacion que deberan subministrar os 6rganos de administracion ou direccion
da sociedade afectada e do oferente aos representantes dos seus respectivos traballadores
ou, na sua falta, aos propios traballadores, asi como o procedemento aplicable a dita
obrigacién, isto sen prexuizo do establecido na lexislacion laboral.

p) Os demais aspectos cuxa regulacion se xulgue necesaria.

Artigo 134. Obrigaciéns dos 6rganos de administracion e direccion.

1. Durante o prazo e nos termos que se determinen regulamentariamente, os
o6rganos de administracién e direcciéon da sociedade afectada ou das sociedades
pertencentes ao seu mesmo grupo deberan obter a autorizacion previa da xunta xeral de
accionistas segundo o disposto no artigo 194 do texto refundido da Lei de sociedades de
capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, antes de emprender
calquera actuacién que poida impedir o éxito da oferta, con excepciéon da busca doutras
ofertas e, en particular, antes de iniciar calquera emision de valores que poida impedir que
o oferente obtefia o control da sociedade afectada.

Respecto das decisiéns adoptadas antes de iniciarse o prazo previsto no paragrafo
anterior e ainda non aplicadas total ou parcialmente, a xunta xeral de accionistas debera
aprobar ou confirmar, segundo o disposto no artigo 194 do texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, toda
decision que non se inscriba no curso normal de actividades da sociedade e cuxa
aplicacion poida frustrar o éxito da oferta.

No caso de que a sociedade afectada conte cun sistema de administraciéon dual, o
disposto nos paragrafos anteriores entenderase tamén aplicable ao consello de control.

2. A xunta xeral de accionistas a que se refire este artigo podera ser convocada
quince dias antes da data fixada para a sua celebracion, mediante anuncio publicado no
Boletin Oficial del Registro Mercantil e nun dos diarios de maior circulaciéon na provincia,
con expresion da data da reunién en primeira convocatoria e de todos os asuntos que se
deben tratar.

O Boletin Oficial del Registro Mercantil publicara a convocatoria de forma inmediata a
sUa recepcion.

3. As sociedades poderan non aplicar o disposto nos puntos 1 e 2 cando sexan
obxecto dunha oferta publica de adquisicion formulada por unha entidade que non tefia o
seu domicilio social en Espafia e que non estea suxeita a tales normas ou equivalentes,
incluidas as referidas as regras necesarias para a adopcion de decisions pola xunta xeral,
ou ben por unha entidade controlada por aquela, directa ou indirectamente, de acordo co
disposto no artigo 42 do Cédigo de comercio.

Calquera decisién que se adopte en virtude do disposto no paragrafo anterior requirira
autorizacion da xunta xeral de accionistas, segundo o disposto no artigo 194 do texto
refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010,
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do 2 de xullo, adoptada, como maximo, 18 meses antes de que a oferta publica de
adquisicion se fixese publica.

4. O odrgano de administracion da sociedade afectada debera publicar un informe
detallado sobre a oferta nos termos e prazos que se establezan regulamentariamente.

Artigo 135. Medidas de neutralizacion.

1. As sociedades poderan decidir que se apliquen as seguintes medidas de
neutralizacion:

a) A ineficacia, durante o prazo de aceptacion da oferta, das restriciéns a
transmisibilidade de valores previstas nos pactos parasociais referidos a dita sociedade.

b) A neficacia, na xunta xeral de accionistas que decida sobre as posibles medidas
de defensa a que se refire o artigo 134.1, das restriciéns ao dereito de voto previstas nos
estatutos da sociedade afectada e nos pactos parasociais referidos a dita sociedade.

c) A ineficacia das restricions previstas na letra a) anterior e das que, sendo das
previstas na letra b) anterior, se contefian en pactos parasociais, cando tras unha oferta
publica de adquisicion, o oferente alcanzase unha porcentaxe igual ou superior ao 70 por
cento do capital que confira dereitos de voto.

2. As clausulas estatutarias que, directa ou indirectamente, fixen con caracter xeral o
numero maximo de votos que poden emitir un mesmo accionista, as sociedades
pertencentes a un mesmo grupo ou quen actue de forma concertada cos anteriores
quedaran sen efecto cando, tras unha oferta publica de adquisicion, o oferente alcanzase
unha porcentaxe igual ou superior ao 70 por cento do capital que confira dereitos de voto,
salvo que tal oferente ou 0 seu grupo ou quen actue de forma concertada cos anteriores
non estean suxeitos a medidas de neutralizaciéon equivalentes ou non as adoptasen.

3. A decision de aplicar o punto 1 deste artigo debera adoptala a xunta xeral de
accionistas da sociedade, cos requisitos de quérum e maiorias previstos para a
modificacion de estatutos das sociedades andnimas no texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, e
comunicarase & Comision Nacional do Mercado de Valores e aos supervisores dos
Estados membros en que as accions da sociedade estean admitidas a negociacién, ou se
solicitase a admision. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera facer publica
esta comunicacién nos termos e no prazo que se fixen regulamentariamente.

En calquera momento, a xunta xeral de accionistas da sociedade podera revogar a
decisién de aplicar o punto 1 deste artigo, cos requisitos de quérum e maiorias previstos
para a modificacion de estatutos das sociedades andnimas no texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo. A
maioria exixida en virtude deste paragrafo debe coincidir coa exixida en virtude do
paragrafo anterior.

4. Cando a sociedade decida aplicar as medidas descritas no punto 1 debera prever
unha compensacion adecuada pola perda sufrida polos titulares dos dereitos ali
mencionados.

5. As sociedades poderan deixar de aplicar as medidas de neutralizacion que tefian
en vigor ao abeiro do disposto no punto 1 deste artigo cando sexan obxecto dunha oferta
publica de adquisicion formulada por unha entidade ou grupo ou quen actue de forma
concertada cos anteriores, que non adoptasen medidas de neutralizaciéon equivalentes.

Calquera medida que se adopte en virtude do disposto no paragrafo anterior requirira
autorizacion da xunta xeral de accionistas, cos requisitos de quérum e maiorias previstos
para a modificacion de estatutos das sociedades andnimas no texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, como
maximo, dezaoito meses antes de que a oferta publica de adquisicion se fixese publica.

6. Poderanse establecer regulamentariamente os demais aspectos cuxa regulacién
se xulgue necesaria para o desenvolvemento do disposto neste artigo.
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Artigo 136. Compravendas forzosas.

1. Cando, a resultas dunha oferta publica de adquisicion pola totalidade dos valores,
nos termos dos artigos 128 a 133 e 137, o oferente posua valores que representen, ao
menos, 0 90 por cento do capital que confire dereitos de voto e a oferta fose aceptada por
titulares de valores que representen, ao menos, o 90 por cento dos dereitos de voto,
distintos dos que xa constasen en poder do oferente:

a) O oferente podera exixir aos restantes titulares de valores que lle vendan os ditos
valores a un prezo equitativo.

b) Os titulares de valores da sociedade afectada poderan exixir do oferente a compra
dos seus valores a un prezo equitativo.

2. Se, no suposto regulado neste artigo, os valores obxecto da compra ou venda
forzosa, se encontran embargados como consecuencia de actos administrativos ou de
resolucidns xudiciais, ou existe sobre eles algun tipo de carga, incluidos gravames,
dereitos reais limitados ou garantias financeiras, os valores allearanse libres de tales
cargas, e estas pasaran a constituirse sobre o prezo pagado ou os valores entregados
polo oferente como pagamento do prezo pola compravenda.

O depositario dos valores estara obrigado a manter en depésito o prezo da venda ou,
de ser o caso, os valores entregados, pondo en cofiecemento da autoridade xudicial ou
administrativa que ordenase os embargos ou do titular de calquera outra carga a aplicaciéon
deste procedemento.

Se, unha vez aplicado o disposto neste punto, existe unha parte do prezo que resulta
innecesaria para a satisfaccién das obrigacions garantidas co embargo ou embargos
practicados, ou coas cargas existentes sobre os valores, porase inmediatamente a
disposicion do titular destes.

3. Estableceranse regulamentariamente o procedemento e os requisitos aplicables a
compravenda forzosa a que se refire este artigo.

Artigo 137. Ofertas publicas de adquisicion voluntarias.

1. As ofertas publicas de adquisiciéon de accions ou doutros valores que confiran
directa ou indirectamente dereitos de voto nunha sociedade cotizada, formuladas de modo
voluntario, deberan dirixirse a todos os seus titulares, estaran suxeitas as mesmas regras
de procedemento que as ofertas recollidas neste capitulo e poderan realizarse, nas
condicidns que se establezan regulamentariamente, por un numero de valores inferior ao
total.

A oferta obrigatoria recollida no artigo 128 non sera exixible cando o control se
adquirise tras unha oferta voluntaria pola totalidade dos valores, dirixida a todos os seus
titulares e que cumprise todos os requisitos recollidos neste capitulo.

2. Cando dentro dos dous anos anteriores ao anuncio relativo a oferta concorra
algunha das circunstancias sinaladas no punto terceiro seguinte, o oferente debera
achegar un informe de experto independente sobre os métodos e criterios de valoracion
aplicados para determinar o prezo ofrecido, entre os cales se incluiran o valor medio do
mercado nun determinado periodo, o valor liquidativo da sociedade, o valor da
contraprestacion pagada polo oferente polos mesmos valores nos doce meses previos ao
anuncio da oferta, o valor tedrico contable da sociedade e outros criterios de valoracion
obxectivos xeralmente aceptados que, en todo caso, aseguren a salvagarda dos dereitos
dos accionistas.

No informe xustificarase a relevancia respectiva de cada un dos métodos empregados
na valoracion. O prezo ofrecido non podera ser inferior ao maior entre o prezo equitativo a
que se refire o artigo 130 e o que resulte de tomar en conta e con xustificacion da sua
respectiva relevancia os métodos contidos no informe.

Asi mesmo, se a oferta se formula como troca de valores, ademais do anterior,
deberase incluir, ao menos como alternativa, unha contraprestacién ou prezo en efectivo
equivalente financeiramente, como minimo, a troca ofrecida.
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Coa finalidade de que a oferta se adecue ao disposto neste punto, a Comision Nacional
do Mercado de Valores podera adaptar o procedemento administrativo, ampliando os
prazos na medida necesaria e requirindo as informaciéns e os documentos que xulgue
convenientes.

3. As circunstancias a que se refire o punto segundo anterior son as seguintes:

a) Que os prezos de mercado dos valores a que se dirixa a oferta presenten indicios
razoables de manipulacién, que motivasen a incoacion dun procedemento sancionador
pola Comisién Nacional de Valores por infracciéon do disposto no artigo 231, sen prexuizo
da aplicacion das sancions correspondentes, e sempre que se notificase ao interesado o
correspondente prego de cargos.

b) Que os prezos de mercado, en xeral, ou da sociedade afectada en particular, se
visen afectados por acontecementos excepcionais tales como catastrofes naturais,
situaciéns de guerra ou calamidade ou outras derivadas de forza maior.

¢) Que a sociedade afectada se vise suxeita a expropiacions, confiscacions ou outras
circunstancias de igual natureza que poidan supor unha alteracion significativa do valor
real do seu patrimonio.

4. Poderanse establecer regulamentariamente os demais aspectos cuxa regulacion
se xulgue necesaria para o desenvolvemento do disposto neste artigo.

TITULO V

Empresas de servizos de investimento

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 138. Concepto de empresa de servizos de investimento.

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

2. As empresas de servizos de investimento, conforme o seu réxime xuridico
especifico, realizaran os servizos de investimento e os servizos auxiliares previstos neste
capitulo, e poderan ser membros dos mercados secundarios oficiais se asi o solicitan de
conformidade co disposto no titulo IV.

3. As referencias que nesta lei se fan a empresas de servizos de investimento e
autoridades de Estados membros da Unién Europea inclien tamén as que pertenzan a
outros Estados do Espazo Econdémico Europeo.

Artigo 139. Supostos de non aplicacion.
1. Esta lei non sera de aplicacién as seguintes persoas:

a) As persoas que non realicen mais servizo de investimento que negociar por conta
propia, excepto se estas persoas son creadores de mercado ou negocian por conta propia
a marxe dun mercado regulado ou dun sistema multilateral de negociaciéon de forma
organizada, frecuente e sistematica, proporcionando un sistema accesible a terceiros con
obxecto de entrar en negociacién con eles.

b) As persoas que presten servizos de investimento que consistan exclusivamente
na xestion de sistemas de participacién de traballadores ou na prestacion de servizos de
investimento exclusivamente as suas empresas matrices, as suas filiais ou a outras filiais
das suas empresas matrices.

c) As persoas que negocian por conta propia en instrumentos financeiros ou prestan
servizos de investimento en instrumentos financeiros derivados sobre materias primas ou
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contratos de derivados a que fai referencia o artigo 2.8 aos clientes da sua actividade
principal, sempre que o fagan como actividade auxiliar con respecto & principal, cando se
consideren como parte dun grupo, tal actividade principal non sexa a prestacién de
servizos de investimento no sentido desta lei ou de servizos bancarios segundo a
Directiva 2013/36/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xufio, relativa ao
acceso a actividade das entidades de crédito e a supervision prudencial das entidades de
crédito e das empresas de investimento, pola que se modifica a Directiva 2002/87/CE e se
derrogan as directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.

d) As persoas cuxa actividade principal consiste en negociar por conta propia en
materias primas ou instrumentos financeiros derivados sobre materias primas. Esta
excepcion non sera aplicable cando as persoas que negocien por conta propia en materias
primas ou derivados sobre materias primas formen parte dun grupo cuxa actividade
principal sexa a prestacion doutros servizos de investimento no sentido desta lei, ou de
servizos bancarios de conformidade coa Directiva 2013/36/UE, do 26 de xufio.

e) As empresas que prestan servizos de investimento que consistan exclusivamente
en negociar por conta propia en mercados de instrumentos financeiros derivados e en
mercados de contado co Unico propdsito de cubrir posiciéns en mercados de instrumentos
financeiros derivados, ou que operen por conta doutros membros de tales mercados ou
faciliten prezos para estes, e que estean avaladas por membros liquidadores do mesmo
mercado, cando a responsabilidade do cumprimento dos contratos subscritos polas ditas
empresas sexa asumida polos membros liquidadores do mesmo mercado.

f) As persoas que presten un servizo de investimento, cando o dito servizo se preste
de maneira accesoria no marco dunha actividade profesional, e sempre que esta ultima
estea regulada por disposiciéns legais ou regulamentarias ou por un cédigo deontoléxico
profesional que non excluan a prestacion do dito servizo.

g) As persoas que presten asesoramento en materia de investimentos no exercicio
doutra actividade profesional non regulada por esta lei, sempre que a prestacion do dito
asesoramento non estea especificamente remunerada.

h) Aos membros do Sistema europeo de bancos centrais, a outros organismos
nacionais con funciéns similares ou a outros organismos publicos que se encarguen ou
intervefian na xestion da débeda publica.

i) Aos organismos de investimento colectivo e fondos de pensiéns, aos seus
depositarios e sociedades xestoras. Non obstante o anterior, esta lei aplicarase as
sociedades xestoras de institucions de investimento colectivo en relacion coas actividades
descritas e nas condiciéns fixadas no artigo 145.2.

2. Non estaran suxeitos a esta lei os servizos que se presten como contraparte en
operacions realizadas por organismos publicos que negocian débeda publica ou polo
Banco de Espafia, polo Banco Central Europeo ou por outros membros do Sistema
europeo de bancos centrais, dentro das funcidns que tefien asignadas pola lexislacion
aplicable.

Artigo 140. Servizos e actividades de investimento.
Consideraranse servizos de investimento os seguintes:

a) A recepcion e transmision de ordes de clientes en relaciéon con un ou con mais
instrumentos financeiros.

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

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

c) A negociacion por conta propia.

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

e) A colocacion de instrumentos financeiros sen base nun compromiso firme.
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f) O aseguramento de instrumentos financeiros ou colocacion de instrumentos
financeiros sobre a base dun compromiso firme.

g) O asesoramento en materia de investimento, entendéndose por tal a prestacion de
recomendacions personalizadas a un cliente, sexa por peticion deste ou por iniciativa da
empresa de servizos de investimento, con respecto a unha ou mais operacions relativas a
instrumentos financeiros. Non se considerara que constitie asesoramento, para os efectos
do previsto nesta letra, as recomendacions de caracter xenérico e non personalizadas que
se poidan realizar no ambito da comercializacién de valores e instrumentos financeiros.
Estas recomendacions teran o valor de comunicaciéns de caracter comercial.

h) A xestion de sistemas multilaterais de negociacion.

Artigo 141. Servizos auxiliares.
Considéranse servizos auxiliares os seguintes:

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

b) A concesion de créditos ou préstamos a investidores, para que poidan realizar
unha operacion sobre un ou mais dos instrumentos previstos no artigo 2, sempre que na
dita operacién intervefia a empresa que concede o crédito ou préstamo.

c) O asesoramento a empresas sobre estrutura do capital, estratexia industrial e
cuestions afins, asi como o asesoramento e demais servizos en relacion con fusiéns e
adquisiciéns de empresas.

d) Os servizos relacionados coas operacions de aseguramento de emisions ou de
colocacién de instrumentos financeiros.

e) A elaboracién de informes de investimentos e analises financeiras ou outras
formas de recomendacion xeral relativas as operaciéns sobre instrumentos financeiros.

Entenderase incluida nesta letra calquera informacién que, sen ter en conta as
circunstancias persoais concretas do cliente a que vaia destinada, recomende ou propofia
unha estratexia de investimento, de forma explicita ou implicita, sobre un ou varios
instrumentos financeiros ou sobre os emisores de instrumentos financeiros, incluindo
calquera ditame sobre o valor ou o prezo actual ou futuro de tales instrumentos, sempre
que a informacién estea destinada as canles de distribucion ou ao publico e que se
cumpran as seguintes condiciéns:

1.° Que o informe de investimento se cualifique como tal, ou como analise financeira
ou calquera termo similar a estes, ou ben se presente como unha explicacion obxectiva ou
independente daqueles emisores ou instrumentos sobre os cales efectien recomendacions.

2.° Que, cando a recomendacién a faga unha empresa de servizos de investimento
a un cliente non constitia asesoramento en materia de investimento de conformidade co
establecido no artigo 140.9g).

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

g) Os servizos de investimento, asi como os servizos auxiliares que se refiran ao
subxacente non financeiro dos instrumentos financeiros derivados recollidos nos puntos 3,
4, 5 e 8 do artigo 2, cando estean vinculados & prestacidn de servizos de investimento ou
aos servizos auxiliares.

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

Artigo 142. Outras disposicions sobre os servizos de investimento e servizos auxiliares.

1. A comercializacidon de servizos de investimento e a captacion de clientes non
constitien en si mesmas servizos de investimento senén actividades previas a cada un
dos servizos de investimento enumerados nos artigos precedentes, que poderan ser
desenvolvidas de forma separada a prestacion do servizo en si.
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2. As empresas de servizos de investimento, nos termos que regulamentariamente
se establezan, e sempre que se resolvan en forma adecuada os posibles riscos e conflitos
de interese entre elas e os seus clientes, ou os que poidan xurdir entre os distintos clientes,
poderan realizar as actividades previstas nos artigos anteriores, referidas a instrumentos
non previstos no artigo 2 ou outras actividades accesorias que supofian a prolongacién do
seu negocio, cando iso non desvirtie o obxecto social exclusivo propio da empresa de
servizos de investimento.

As empresas de servizos de investimento non poderan asumir funciéns exclusivas de
sociedades xestoras de institucidons de investimento colectivo, de fondos de pensiéns ou
de fondos de titulizacion.

3. O Goberno podera modificar o contido da relacion dos servizos de investimento e
servizos auxiliares que figuran nos artigos anteriores para adaptalo as modificaciéons que
se establezan na normativa da Unién Europea. Asi mesmo, o Goberno tamén podera
regular a forma de prestar os servizos de investimento e servizos auxiliares citados nos
artigos anteriores.

Artigo 143. Clases de empresas de servizos de investimento.
1. Son empresas de servizos de investimento as seguintes:

a) As sociedades de valores.

b) As axencias de valores.

c) As sociedades xestoras de carteiras.

d) As empresas de asesoramento financeiro.

2. As sociedades de valores son aquelas empresas de servizos de investimento que
poden operar profesionalmente, tanto por conta allea como por conta propia, e realizar
todos os servizos de investimento e servizos auxiliares previstos nos artigos 140 e 141,
respectivamente.

3. As axencias de valores son aquelas empresas de servizos de investimento que
profesionalmente s6 poden operar por conta allea, con representacion ou sen ela. Poderan
realizar os servizos de investimento e os servizos auxiliares previstos nos artigos 140 e
141, respectivamente, con excepcién dos previstos no artigo 140.c) e f), e no artigo 141.b).

4. As sociedades xestoras de carteiras son aquelas empresas de servizos de
investimento que exclusivamente poden prestar os servizos de investimento previstos no
artigo 140.d) e g). Tamén poderan realizar os servizos auxiliares previstos no artigo 141.c)
ee).

5. As empresas de asesoramento financeiro son aquelas persoas fisicas ou xuridicas
que exclusivamente poden prestar os servizos de investimento previstos no artigo 140.9)
e 0s servizos auxiliares previstos no artigo 141.c) e e).

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

Asi mesmo, estas empresas, asi como as descritas no punto anterior, non poderan
realizar operacions sobre valores ou efectivo en nome propio, salvo para, con suxeicion as
limitaciéns que regulamentariamente se establezan, administrar o seu propio patrimonio.
Estas empresas non estaran autorizadas a ter fondos ou valores de clientes polo que, en
ningun caso, poderan colocarse en posicion debedora con respecto aos seus clientes.

Artigo 144. Reserva de actividade e denominacion.

1. Ningunha persoa ou entidade podera, sen obter a preceptiva autorizacion e estar
inscrita nos correspondentes rexistros administrativos, desenvolver con caracter
profesional as actividades previstas no artigo 140 e no artigo 141.a), b), d), f) e g), en
relacién cos instrumentos financeiros recollidos no artigo 2 e, para tal efecto, comprenden
as operacioéns sobre divisas.
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Asi mesmo, a comercializacidon de servizos de investimento e a captacion de clientes
s6 poderan realizalas profesionalmente, por si mesmas ou a través dos axentes regulados
no artigo 146, as entidades que estean autorizadas a prestar tales servizos.

2. As denominacions de «sociedade de valores», «axencia de valores», «sociedade
xestora de carteiras» e «empresa de asesoramento financeiro», asi como as suas
abreviaturas «S.V.», «A.V.», «S.X.C.» e «E.A.F.l.», respectivamente, quedan reservadas
as entidades inscritas nos correspondentes rexistros da Comision Nacional do Mercado de
Valores, as cales estan obrigadas a incluilas na sua denominacién. Ningunha outra persoa
ou entidade podera utilizar tales denominacions ou abreviaturas nin a denominacién de
«empresa de servizos de investimento» nin calquera outra denominacién ou abreviatura
que induza a confusion.

3. As persoas ou entidades que incumpran o previsto nos dous puntos anteriores
seran requiridas para que cesen inmediatamente na utilizacion das denominaciéns ou na
oferta ou realizacién das actividades descritas. Se, no prazo de trinta dias contado desde
a notificacién do requirimento, contintan utilizandoas ou realizandoas seran sancionadas
con multas coercitivas por importe de até cincocentos mil euros, que poderan ser reiteradas
con ocasion de posteriores requirimentos.

4. Sera competente para a formulacién dos requirimentos e para a imposicién das
multas a que se refire o punto anterior a Comisién Nacional do Mercado de Valores, que
tamén podera facer advertencias publicas respecto a existencia desta conduta. Os
requirimentos formularanse logo de audiencia da persoa ou entidade interesada e as
multas imporanse consonte o procedemento previsto nesta lei.

O disposto neste punto enténdese sen prexuizo das demais sanciéns que procedan
consonte o disposto no titulo VIII nin das demais responsabilidades, incluso de orde penal,
que poidan ser exixibles.

5. O Rexistro Mercantil e os demais rexistros publicos non inscribiran aquelas
entidades cuxo obxecto social ou cuxa denominacién resulten contrarios ao disposto nesta
lei. Cando, non obstante, tales inscricidons se practicasen, seran nulas de pleno dereito, e
deberase proceder a sua cancelacién de oficio ou por peticion da Comision Nacional do
Mercado de Valores. Esta nulidade non prexudicara os dereitos de terceiros de boa fe,
adquiridos conforme o contido dos correspondentes rexistros.

Artigo 145. Outras entidades autorizadas a prestar servizos de investimento.

1. As entidades de crédito, ainda que non sexan empresas de servizos de
investimento segundo esta lei, poderan realizar habitualmente todos os servizos previstos
nos artigos 140 e 141, sempre que o seu réxime xuridico, os seus estatutos e a sua
autorizacion especifica as habiliten para iso.

No procedemento polo cal se autoricen as entidades de crédito para a prestacion de
servizos de investimento ou servizos auxiliares sera preceptivo o informe da Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

Asi mesmo, as entidades de crédito seranlles de aplicacion as disposicidns desta lei e
as suas normas de desenvolvemento en canto a realizacion e disciplina dos servizos e
actividades previstos nos artigos 140 e 141 e a sua posible participacion nos mercados
secundarios oficiais.

2. Seran de aplicacién as sociedades xestoras de institucions de investimento
colectivo que estean autorizadas para iso as normas previstas na esta lei e nas suas
disposicions de desenvolvemento que regulen a xestion discrecional e individualizada de
carteiras de investimento, o asesoramento en materia de investimento, a custodia e
administracién das participacions dos fondos de investimento e, de ser o caso, das acciéns
das sociedades de investimento. En particular, seranlles de aplicacién, de ser o caso, coas
especialidades que se poidan establecer regulamentariamente, os artigos 183, 185, 195 e
202 a 219.
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Artigo 146. Axentes de empresas de servizos de investimento.

1. As empresas de servizos de investimento poderan designar axentes para a
promocion e comercializacion dos servizos de investimento e servizos auxiliares obxecto
do seu programa de actividades. Igualmente, poderan designalos para realizar
habitualmente fronte aos clientes, en nome da empresa de servizos de investimento, os
servizos de investimento previstos no artigo 140.a) e e), asi como para prestar
asesoramento sobre os instrumentos financeiros e os servizos de investimento que a
empresa ofrece.

Os axentes actuaran en todo momento por conta e baixo responsabilidade plena e
incondicional das empresas de servizos de investimento que os contratasen.

2. Os axentes deberan cumprir os seguintes requisitos:

a) Actuar en exclusiva para unha soa empresa de servizos de investimento, ou para
varias do mesmo grupo.

b) Non exercer ningunha representacion dos investidores nin desenvolver actividades
que poidan entrar en conflito co bo desempefio das suas funcioéns.

c) Os requisitos de honorabilidade, cofiecemento e experiencia do artigo 152.1.f).

d) Non recibir dos clientes, nin sequera transitoriamente, instrumentos financeiros ou
difieiro, nin percibir honorarios, comisions ou calquera outro tipo de remuneracion do
cliente.

e) Non subdelegar as suas actuacions.

3. As empresas de servizos de investimento deberan, como requisito previo ao
nomeamento de axentes:

a) Dispor dos medios necesarios para controlar de forma efectiva a actuacién dos
seus axentes e facer cumprir as normas e os procedementos internos das entidades que
lles resulten aplicables.

b) Asegurarse de que os axentes cumpren o disposto no punto 2.c), que non
desenvolven actividades que poidan afectar negativamente a prestacién dos servizos
encomendados e que informan os clientes do nome da empresa de servizos de
investimento a que representan e de que actian no seu nome e pola sua conta cando se
pofian en contacto ou antes de negociar con calquera cliente ou posible cliente.

c) Outorgarlles poder bastante para actuar en nome e por conta sia na prestacion de
servizos que se lles encomenden.

4. Desenvolverase regulamentariamente o disposto neste artigo e no seguinte e, en
particular, estableceranse os demais requisitos a que estara suxeita a actuacion dos
axentes e das empresas de servizos de investimento a que presten os seus servizos.

Artigo 147. Inscricion no rexistro de axentes.

1. As empresas de servizos de investimento que contraten axentes deberan
comunicalo a Comision Nacional do Mercado de Valores, que os inscribira no rexistro
sinalado no artigo 238.e), logo de inscricion dos poderes no Rexistro Mercantil e unha vez
comprobado que o axente reune acreditada honorabilidade, cofiecemento e experiencia
para poder comunicar con precision ao cliente ou ao posible cliente toda a informacién
pertinente sobre o servizo proposto. A inscricidon no rexistro da Comisién Nacional do
Mercado de Valores sera requisito necesario para que os axentes poidan iniciar a sua
actividade.

2. Cando a empresa de servizos de investimento conclida a sua relaciéon cun axente
debera comunicalo inmediatamente a Comision Nacional do Mercado de Valores, para a
sua anotacion no correspondente rexistro.

3. Cando unha empresa de servizos de investimento espafiola recorra a un axente
vinculado establecido noutro Estado membro da Unién Europea, o axente vinculado
inscribirase no rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores cando o Estado
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membro en que estea establecido non permita as suas empresas de servizos de
investimento nacionais a utilizacion de axentes vinculados.

4. As entidades de crédito que, de conformidade co disposto no artigo 145, estean
autorizadas para a prestacion de servizos de investimento poderan designar axentes nos
termos e condicidns establecidos neste artigo. Neste caso, os axentes inscribiranse no
rexistro que, para tal efecto, exista no Banco de Espafia e rexeranse polo disposto na
normativa bancaria que lles sexa de aplicacién, no que non resulte contraditorio co previsto
neste artigo.

Artigo 148. Contratacion por via electronica.

Consonte o que establezan as normas que, con caracter xeral, regulan a contratacién
por via electrdnica, habilitase o ministro de Economia e Competitividade para regular as
especialidades da contratacion de servizos de investimento de forma electrénica,
garantindo a proteccién dos lexitimos intereses da clientela e sen prexuizo da liberdade de
contrataciéon que, nos seus aspectos substantivos e coas limitacions que poidan emanar
doutras disposicions legais, deba presidir as relacions entre as empresas de servizos de
investimento e a sua clientela.

CAPITULO Il

Autorizacién, rexistro, suspensién e revogacion

Artigo 149. Autorizacion.

1. Correspondera a Comision Nacional do Mercado de Valores autorizar a creacion
de empresas de servizos de investimento.

Na autorizacion farase constar a clase de empresa de servizos de investimento de que
se trate, asi como os servizos especificos de investimento e servizos auxiliares que se lle
autoricen de entre os que figuren no programa de actividades a que se refire o punto 3.

2. A resolucion administrativa sera motivada e debera notificarse dentro dos tres
meses seguintes a recepcién da solicitude, ou ao momento en que se complete a
documentacién exixible e, en todo caso, dentro dos seis meses seguintes a recepcion
daquela. Cando a solicitude non sexa resolta no prazo anteriormente previsto, podera
entenderse desestimada.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores comunicara ao Ministerio de Economia e
Competitividade, con periodicidade trimestral, os procedementos de autorizacion incoados
con indicacion dos elementos esenciais do expediente que se vai tramitar, e a sua
finalizacion, sinalando o sentido da resolucién adoptada pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

3. Xunto coa solicitude de autorizacion e, de ser o caso, os estatutos e demais
documentos que regulamentariamente se determinen, deberase achegar, en todo caso, un
programa de actividades en que, de modo especifico, deberan constar cales daquelas
previstas nos artigos 140 e 141 pretende realizar a empresa e con que alcance, asi como a
organizacion e os medios desta. As empresas de servizos de investimento non poderan
realizar actividades que non consten expresamente na autorizacion a que se refire o punto 1.

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

4. Para a prestacion do servizo de xestion dun sistema multilateral de negociacion
tamén poderan ser autorizadas as sociedades reitoras de mercados secundarios oficiais,
asi como as entidades constituidas para o efecto por unha ou varias sociedades reitoras,
que deben ter como obxecto social exclusivo a xestidn do sistema e que deben estar
participadas ao 100 por cento por unha ou varias sociedades reitoras, sempre que
cumpran, nos termos e coas adaptacions que se establezan regulamentariamente, os
requisitos das empresas de servizos de investimento para obter a autorizacion establecida
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neste capitulo, con excepcion da obrigacién de adherirse ao Fondo de Garantia de
Investimentos e do previsto no artigo 167.2.

Artigo 150. Rexistro.

1. Para que unha empresa de servizos de investimento, unha vez autorizada, poida
iniciar a sua actividade, os promotores deberan constituir a sociedade e inscribila no
Rexistro Mercantil e posteriormente no Rexistro da Comision Nacional do Mercado de
Valores que corresponda. Cando se trate de empresas de asesoramento financeiro que
sexan persoas fisicas, bastara coa inscricion no Rexistro da Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores notificara toda autorizacién concedida
a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

Artigo 151. Autorizacién de empresas de servizos de investimento controladas por outras
empresas.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores consultara previamente coa
autoridade supervisora competente do correspondente Estado membro da Unién Europea
a autorizacién dunha empresa de servizos de investimento cando se dea algunha das
seguintes circunstancias:

a) Que a nova empresa vaia estar controlada por unha empresa de servizos de
investimento, unha entidade de crédito, unha entidade aseguradora ou reaseguradora ou
unha sociedade xestora de instituciéns de investimento colectivo autorizada no dito
Estado.

b) Que o seu control vaia exercelo a empresa dominante dunha empresa de servizos
de investimento, dunha entidade de crédito, unha entidade aseguradora ou reaseguradora
ou unha sociedade xestora de instituciéns de investimento colectivo autorizada nese
Estado.

c) Que o seu control vaian exercelo as mesmas persoas fisicas ou xuridicas que
controlen unha empresa de servizos de investimento, unha entidade de crédito, unha
entidade aseguradora ou reaseguradora ou unha sociedade xestora de instituciéns de
investimento colectivo autorizada nese Estado membro.

Entenderase que existe unha relacion de control para os efectos deste artigo sempre
que se dea algun dos supostos previstos no artigo 42 do Cédigo de comercio.

2. Aconsulta a que se refire o punto anterior alcanzara, en especial, a avaliacién da
idoneidade dos accionistas e a honorabilidade, cofiecemento e experiencia dos
administradores e directivos da nova entidade ou da entidade dominante, e podera
reiterarse para a avaliacion continuada do cumprimento, por parte das empresas de
servizos de investimento espainolas, dos ditos requisitos.

3. No caso de creacién de empresas de servizos de investimento que vaian estar
controladas de forma directa ou indirecta por unha ou por varias empresas autorizadas ou
domiciliadas nun Estado non membro da Unidn Europea debera suspenderse a concesion
da autorizacién pedida, denegarse ou limitarse os seus efectos, cando fose notificada a
Espafia unha decisién adoptada pola Union Europea ao comprobar que as empresas de
servizos de investimento da Unién Europea non se benefician no dito Estado dun trato que
ofreza as mesmas condicidons de competencia que as suas entidades nacionais e que non
se cumpren as condicions de acceso efectivo ao mercado.

Artigo 152. Requisitos xerais de autorizacion.

1. As entidades deberan cumprir os requisitos seguintes para obter a autorizacion
como empresa de servizos de investimento:

a) Ter por obxecto social exclusivo a realizacion das actividades que sexan propias
das empresas de servizos de investimento, segundo esta lei.
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b) Revestir a forma de sociedade andénima, constituida por tempo indefinido, e que
as acciéns integrantes do seu capital social tefian caracter nominativo.
Regulamentariamente podera preverse que a empresa de servizos de investimento revista
outra forma de sociedade cando se trate de empresas de asesoramento financeiro que
sexan persoas xuridicas.

c) Cando se trate dunha entidade de nova creacion, constituirse polo procedemento
de fundacioén simultanea e non reservar vantaxes ou remuneracions especiais de ningunha
clase aos seus fundadores.

d) Contar cun capital social minimo totalmente desembolsado en efectivo e cos
recursos propios minimos que regulamentariamente se determinen en funcién dos servizos
e actividades que se presten e do volume previsto da sua actividade.

Cando se trate de empresas de servizos de investimento que unicamente estean
autorizadas a prestar o servizo de asesoramento en materia de investimento ou a recibir e
transmitir ordes de investidores sen manter fondos ou valores mobiliarios que pertenzan a
clientes, e que por esta razén nunca poidan estar en situacion debedora respecto dos ditos
clientes, deberan subscribir un capital social minimo ou un seguro de responsabilidade
profesional, ou ben unha combinaciéon de ambos, de conformidade co que se estableza
regulamentariamente.

e) Contar con, ao menos, tres administradores ou, de ser o caso, que o consello de
administracion estea formado por non menos de tres membros. Regulamentariamente
podera exixirse un numero maior de administradores en funcién dos servizos de
investimento e auxiliares que a entidade vaia prestar. No caso das empresas de
asesoramento financeiro que sexan persoas xuridicas, a entidade podera designar un
administrador unico.

f) Os presidentes, vicepresidentes, conselleiros ou administradores, directores xerais
e asimilados a estes ultimos deben posuir recofiecida honorabilidade, cofiecemento e
experiencia para o adecuado exercicio das suas funciéns e estar en disposicion de exercer
un bo goberno da empresa de servizos de investimento. No caso de entidades dominantes
de empresas de servizos de investimento, o requisito de honorabilidade tamén debera
concorrer nos presidentes, vicepresidentes, conselleiros ou administradores, directores
xerais e asimilados a estes ultimos e a maioria dos membros do consello de administracién
deberan posuir cofiecemento e experiencia para o adecuado exercicio das suas funcions.

Asi mesmo, os requisitos de honorabilidade, cofiecemento e experiencia deberan
concorrer nos responsables das funcions de control interno e outros postos clave para o
desenvolvemento diario da actividade dunha empresa de servizos de investimento e da
sua entidade dominante, conforme estableza a Comisién Nacional do Mercado de Valores.

g) Contar cos procedementos, medidas e medios necesarios para cumprir 0os
requisitos de organizacién previstos no artigo 193.2 e 3.

h) Contar cun regulamento interno de conduta, axustado as previsions desta lei, asi
como con mecanismos de control e de seguridade no ambito informatico e de
procedementos de control interno adecuados, incluido, en particular, un réxime de
operacions persoais dos conselleiros, directivos, empregados e apoderados da empresa.

i) Adherirse ao fondo de garantia de investimentos previsto no titulo VI, cando a
regulacion especifica deste asi o requira. Este requisito non resultara exixible as empresas
de asesoramento financeiro.

j) Presentar un plan de negocios que acredite razoablemente que o proxecto de
empresa de servizos de investimento é viable no futuro.

k) Presentar documentacion adecuada sobre as condicions e os servizos, funcions
ou actividades que vaian ser subcontratadas ou externalizadas, de forma que poida
verificarse que este feito non desnaturaliza ou deixa sen contido a autorizacién solicitada.

[) Contar con procedementos adecuados de prevencion do branqueo de capitais e do
financiamento do terrorismo.

No desenvolvemento regulamentario dos requisitos previstos neste punto debera terse
en conta a clase de empresa de servizos de investimento de que se trate e o tipo de
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actividades que realice, en especial, en relacion co establecemento do capital social
minimo e dos recursos propios minimos previstos na letra d).

2. Cando a sociedade reitora do mercado secundario oficial solicite a autorizacién e
as persoas que xestionen o sistema multilateral de negociaciéon sexan as mesmas que as
que xestionan o dito mercado, presumirase que esas persoas cumpren 0s requisitos
establecidos na letra f).

Artigo 153. Requisitos especificos para a autorizacion.

1. As empresas de asesoramento financeiro que sexan persoas fisicas deberan
cumprir 0s seguintes requisitos para obter a correspondente autorizacién:

a) Ter adecuada honorabilidade, cofiecementos e experiencia de conformidade co
establecido no artigo 152.1.f).

b) Cumprir cos requisitos financeiros que se establezan regulamentariamente.

c¢) Cumprir cos requisitos establecidos no artigo 152.1.g) e h) nos termos que se
establezan regulamentariamente.

2. Cando a solicitude de autorizacion se refira a prestacion do servizo de xestion dun
sistema multilateral de negociacién, a empresa de servizos de investimento, a sociedade
reitora ou, de ser o caso, a entidade constituida para o efecto por unha ou varias
sociedades reitoras deberan, ademais, someter a aprobaciéon da Comision Nacional do
Mercado de Valores un regulamento de funcionamento que, sen prexuizo das demais
especificacions establecidas no artigo 320, debera:

a) Establecer normas claras e transparentes que regulen o acceso ao sistema
multilateral de negociacién de acordo coas condiciéns establecidas no artigo 69.2 e que
fixen os criterios para determinar os instrumentos financeiros que poidan negociarse no
sistema.

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

Artigo 154. Caducidade da autorizacion.

Declararase caducada a autorizacion a que se refire este capitulo se, transcorrido o
prazo dun ano contado desde o dia seguinte a data de notificacion da resolucién
administrativa pola cal se concede a autorizacién, os promotores da empresa de servizos
de investimento non solicitan, logo de cumprimento do establecido no punto anterior, a sua
inscricién no correspondente rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 155. Denegacién da autorizacion.

A Comision Nacional do Mercado de Valores sé podera denegar a autorizacion para
constituir unha empresa de servizos de investimento polas seguintes causas:

a) Cando se incumpran os requisitos legais e regulamentarios previstos para obter e
conservar a autorizacion.

b) Cando, atendendo & necesidade de garantir unha xestién sa e prudente da
entidade, non se considere adecuada a idoneidade dos accionistas que vaian ter unha
participacion significativa, tal como se define no artigo 174. Entre outros factores, a
idoneidade apreciarase en funcion:

1.° Da honorabilidade dos accionistas.
2.° Dos medios patrimoniais con que conten os ditos accionistas para atender os
compromisos asumidos.
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3.° Da posibilidade de que a entidade quede exposta de forma inapropiada ao risco
das actividades non financeiras dos seus promotores ou cando, tratandose de actividades
financeiras, a estabilidade ou o control da entidade poidan quedar afectados polo alto risco
daquelas.

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

c) A falta de transparencia na estrutura do grupo a que eventualmente poida
pertencer a entidade, ou a existencia de vinculos estreitos con outras empresas de
servizos de investimento ou outras persoas fisicas ou xuridicas que impidan o exercicio
efectivo das funciéns de supervision da Comisién Nacional do Mercado de Valores e, en
xeral, a existencia de graves dificultades para inspeccionala ou obter a informacion que a
Comisién Nacional do Mercado de Valores considere necesaria para o adecuado
desenvolvemento das suas funciéns supervisoras.

d) Cando as disposicions legais, regulamentarias ou administrativas dun Estado non
membro da Unidn Europea polas cales se rexan as persoas fisicas ou xuridicas coas que
a empresa de investimento mantefia vinculos estreitos, ou as dificultades que supoina a
sua aplicacioén, impidan o exercicio efectivo das funciéns de supervision.

e) Afalta de honorabilidade, cofiecemento, experiencia e capacidade para exercer un
bo goberno da empresa por parte dos membros do consello de administraciéon e das
persoas que se encarguen da direccion efectiva da sociedade financeira mixta de carteira,
cando a empresa de servizos de investimento vaia ser dependente daquela como
integrante dun conglomerado financeiro.

f) A existencia de graves conflitos de interese entre os cargos, responsabilidades ou
funcidons desempefados polos membros do consello de administracion da empresa de
servizos de investimento e outros cargos, responsabilidades ou funcions que exerzan de
forma simultanea.

Artigo 156. Modificaciéns estatutarias.

1.  As modificacions dos estatutos sociais das empresas de servizos de investimento
suxeitaranse ao procedemento de autorizacidon de novas entidades, ben que a solicitude
de autorizacion debera resolverse e notificarse aos interesados, dentro dos dous meses
seguintes & sua presentacion.

2. Cando a solicitude non sexa resolta neste prazo, entenderase estimada.

3. Todas as modificacions estatutarias deberan ser obxecto de inscricion no Rexistro
Mercantil e no da Comisién Nacional do Mercado de Valores, nos prazos e cos requisitos
que regulamentariamente se determinen.

4. Non obstante o previsto no punto 1, non requiriran autorizacion previa, ainda que
deberan ser comunicadas posteriormente 4 Comisiéon Nacional do Mercado de Valores
para a sua constancia no rexistro correspondente, as modificacidons dos estatutos sociais
que tefan por obxecto:

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

b) Incorporacién aos estatutos das empresas de servizos de investimento de
preceptos legais ou regulamentarios de caracter imperativo ou prohibitivo, ou cumprimento
de resoluciéns xudiciais ou administrativas.

c) As ampliaciéns de capital con cargo a reservas das empresas de servizos de
investimento.

d) Aqueloutras modificacidons para as cales a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, en contestacion en consulta previa ou, mediante resolucién de caracter xeral,
considerase innecesario, pola stia escasa relevancia, o tramite de autorizacion.
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Artigo 157. Modificacion dos servizos de investimento autorizados.

1. Toda alteracion dos servizos especificos de investimento e servizos auxiliares
inicialmente autorizados requirira autorizacion previa outorgada conforme o procedemento
de autorizacién de novas entidades e inscricién nos rexistros desta Comision, na forma
que regulamentariamente se determine.

2. Podera denegarse a autorizacion se a entidade non cumpre o previsto nos
artigos 152, 153, 155, 183, 185, 190 e 193 e, en especial, se a Comision Nacional do
Mercado de Valores considera insuficientes a organizacion administrativa e contable da
entidade, os seus medios humanos e técnicos ou os seus procedementos de control
interno.

3. Se, como consecuencia da alteracion autorizada, a empresa de servizos de
investimento restrinxe o ambito das suas actividades procederase, de ser o caso, a liquidar
as operaciéns pendentes ou a traspasar os valores, instrumentos e efectivo que lle
confiasen os seus clientes. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar as
medidas cautelares oportunas, incluida a intervencion da liquidacién das operaciéns
pendentes.

Artigo 158. Nomeamento de novos cargos de administracion e direccion.

1. O nomeamento de novos cargos de administracion ou direccion das empresas de
servizos de investimento e, de ser o caso, das suas entidades dominantes debera ser
obxecto de comunicacion previa a Comision Nacional do Mercado de Valores, na forma e
nos prazos que regulamentariamente se determinen.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera oporse aos ditos
nomeamentos, de forma motivada no prazo de tres meses desde a recepcién da
comunicacion, se se considera que tales persoas non gozan de honorabilidade ou
experiencia suficiente, de conformidade co disposto no artigo 152.1.f) e g) ou cando
existan motivos obxectivos e demostrables para crer que os cambios propostos poden por
en perigo a xestion adecuada e prudente da entidade ou do grupo a que pertenza.

3. No caso de novos cargos de administracion ou direccién da entidade dominante
da empresa de servizos de investimento que estean suxeitos a autorizacién doutros
organismos supervisores bastara coa mera comunicacion a Comisién Nacional do
Mercado de Valores dos novos cargos.

Artigo 159. Modificacions estruturais.

A transformacion, fusion, escision e segregacion dunha rama de actividade, asi como
as demais operacions de modificacion social que realice unha empresa de servizos de
investimento ou que conduzan a creacion dunha empresa de servizos de investimento,
requiriran autorizacion previa, de acordo co procedemento establecido no artigo 149, coas
adaptacidéns que regulamentariamente se sinalen, sen que en ningun caso a alteracion
social poida significar ningunha mingua dos requisitos que para a constitucién das
empresas de servizos de investimento estean establecidos legal ou regulamentariamente.

Artigo 160. Revogacidn da autorizacion.

A autorizacion concedida a unha empresa de servizos de investimento ou a unha das
entidades a que se refire o artigo 145.2 ou a unha sucursal dunha entidade con sede en
Estados non membros da Unién Europea podera revogarse nos seguintes supostos:

a) Se non da comezo as actividades autorizadas dentro dos doce meses seguintes a
data da notificacion da autorizacion, por causa imputable ao interesado.

b) Se renuncia expresamente & autorizacién, independentemente de que se
transforme noutra entidade ou acorde a sua disolucion.

c) Seinterrompe, de feito, as actividades especificas autorizadas durante un periodo
superior a seis meses.
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d) Se durante un ano realiza un volume de actividade inferior ao normal que
regulamentariamente se determine.

e) Se incumpre de forma sobrevida calquera dos requisitos para a obtencién da
autorizacion, salvo que se dispofia algunha outra cousa en relacidn cos citados requisitos.

f) En caso de incumprimento grave e sistematico das obrigacidns previstas nos
artigos 190.1.a) e 193.2.c), e) e f).

g) Cando se dea o suposto previsto no artigo 180.1.

h) Se a empresa de servizos de investimento ou a persoa ou entidade é declarada
xudicialmente en concurso.

i) Como sancion, segundo o previsto no titulo VIII desta lei.

j) Se aempresa de servizos de investimento deixa de pertencer ao fondo de garantia
de investimentos previsto no titulo VI.

k) Cando se dea algunha das causas de disolucion previstas nos artigos 360 e 363
do texto refundido da Lei de sociedades de capital aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

[) Se obtivo a autorizacién en virtude de declaraciéns falsas ou por outro medio
irregular.

Artigo 161. Procedemento de revogacién da autorizacion.

1. A revogacion da autorizacion axustarase ao procedemento previsto nas normas
que rexen o procedemento administrativo comun das administracions publicas e a
tramitacion e a resolucion corresponderan a Comisién Nacional do Mercado de Valores.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores comunicara ao Ministerio de Economia e
Competitividade a revogacion da autorizacion outorgada.

2. Non obstante, cando a causa de revogacion que concorra sexa algunha das
previstas nas letras a), b) ou h) do artigo anterior, bastara con dar audiencia a entidade
interesada. Nos casos previstos nas letras i) e j) habera que seguir os procedementos
especificos previstos nesta lei.

3. Aresolucion que acorde a revogacion sera inmediatamente executiva. Unha vez
notificada, a empresa de servizos interesada non podera realizar novas operacions. A
resolucion debera inscribirse no Rexistro Mercantil e no da Comisién Nacional do Mercado
de Valores, e sera notificada a Autoridade Europea de Valores e Mercados. Asi mesmo,
publicarase no «Boletin Oficial del Estado» e producird desde entén efectos fronte a
terceiros.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar que a revogacion
implique a disolucion forzosa da entidade. Cando a disolucion afecte membros do
mercado, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores e os érganos reitores dos mercados
secundarios oficiais, por si mesmos ou por requirimento daquela, poderan acordar todas
as medidas cautelares que se consideren pertinentes en prol da proteccion dos investidores
e do funcionamento regular dos mercados de valores e, en especial:

a) Acordar o traspaso a outra entidade dos valores negociables, instrumentos
financeiros e efectivo que lle confiasen os seus clientes.

b) Exixir algunha garantia especifica aos liquidadores designados pola sociedade.

c) Nomear os liquidadores.

d) Intervir as operacioéns de liquidacion. Se en virtude do previsto neste precepto, ou
noutros desta lei, hai que nomear liquidadores ou interventores da operacion de liquidacion,
sera de aplicacion, coas adaptacions pertinentes, o previsto no titulo Ill, capitulo V, da
Lei 10/2014, do 26 de xufio.

5. Cando a revogacién non supofa a disolucién da empresa de servizos de
investimento, debera proceder de forma ordenada a liquidar as operaciéns pendentes e,
de ser o caso, a traspasar os valores negociables, instrumentos financeiros e efectivo que
lle confiasen os seus clientes. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar
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as medidas cautelares oportunas, incluida a intervencion da liquidacion das operacions
pendentes.

6. Cando unha empresa de servizos de investimento acorde a sua disolucién por
algunha das causas previstas no artigo 363 do texto refundido da Lei de sociedades de
capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, entenderase revogada
a autorizacion e a Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar, para a sua
ordenada liquidacién, calquera das medidas sinaladas no punto 4 deste artigo.

7. A revogacion da autorizacion concedida a unha empresa de servizos de
investimento con sede nun Estado non membro da Unién Europea determinara a
revogacion da autorizacion da sucursal operante en Espafia.

8. No caso de que a Comisién Nacional do Mercado de Valores tefia cofiecemento
de que a unha empresa de servizos de investimento doutro Estado membro da Unidn
Europea operante en Espafia lle foi revogada a autorizacion, acordara de inmediato as
medidas pertinentes para que a entidade non inicie novas actividades e se salvagarden os
intereses dos investidores. Sen prexuizo das facultades da sUa autoridade supervisora e
en colaboracion con ela, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores podera acordar as
medidas previstas nesta lei para garantir unha correcta liquidacion.

Artigo 162. Suspensién da autorizacion.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera suspender, con caracter total
ou parcial, os efectos da autorizacidon concedida a unha empresa de servizos de
investimento. Cando a suspension sexa parcial, afectara algunhas actividades ou o
alcance con que estas se autorizaron.

2. Asuspension podera acordarse cando se dea algun dos seguintes supostos:

a) Apertura dun expediente sancionador por infraccion grave ou moi grave.

b) Cando se dea algunha das causas previstas no artigo 160.€), ), h), j) ou I), mentres
se tramite o procedemento de revogacion.

c) Cando se dea o suposto previsto no artigo 178.

d) Cando a empresa non realice as achegas ao fondo de garantia de investimentos
previsto no titulo VI a que pertenza.

e) Como sancion, segundo o previsto no titulo VIII.

3. A suspension s6 se acordara cando, dandose unha das causas previstas no
numero anterior, a medida sexa necesaria para asegurar a solvencia da entidade ou para
protexer os investidores. Non se podera acordar, salvo que se trate dunha sancién, por un
prazo superior a un ano, prorrogable por outro mais.

4. A medida de suspension de actividades acordarase e producira os seus efectos
segundo o previsto no artigo 161, salvo cando se dea algin suposto que tefia un réxime
especifico nesta lei.

Artigo 163. Lexitimacion para solicitar a declaracién de concurso.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores estara lexitimada para solicitar a
declaracion de concurso das empresas de servizos de investimento, sempre que dos
estados contables remitidos polas entidades ou das comprobacions realizadas polos
servizos da propia Comision Nacional do Mercado de Valores resulte que se encontran en
estado de insolvencia conforme o establecido na Lei 22/2003, do 9 de xullo, concursal.
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CAPITULO Il

Sucursais e libre prestacion de servizos

Artigo 164. Actuacion transfronteiriza das empresas de servizos de investimento
espafiolas en Estados membros da Unidn Europea.

As empresas de servizos de investimento espanolas poderan prestar no territorio
doutros Estados membros da Union Europea os servizos de investimento, asi como os
servizos auxiliares para os cales estean autorizadas, xa sexa a través do establecemento
dunha sucursal, xa sexa mediante a libre prestacion de servizos, nos termos establecidos
neste capitulo.

Artigo 165. Apertura de sucursais en Estados membros da Unién Europea.

1. Toda empresa de servizos de investimento espafiola que desexe establecer unha
sucursal no territorio doutro Estado membro da Unién Europea debera notificarllo a
Comision Nacional do Mercado de Valores. Na notificacion debera indicarse:

a) Os Estados membros en cuxo territorio se propon establecer unha sucursal.

b) Un programa de actividades en que se especifiquen, entre outros aspectos, os
servizos de investimento, asi como os servizos auxiliares que se propoén levar a cabo e a
estrutura organizativa da sucursal, ademais da indicacion de se a sucursal prevé utilizar
axentes vinculados.

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

d) O nome dos directivos responsables da xestion da sucursal.

2. Salvo que tefia razéns para dubidar da idoneidade da estrutura administrativa ou
da situacion financeira da entidade, tendo en conta as actividades que esta se propofia
realizar, a Comision Nacional do Mercado de Valores debera enviar toda a informacion
remitida pola empresa de servizos de investimento espafiola & autoridade competente do
Estado membro de acollida no prazo de tres meses a partir da sua recepcion, e informar
debidamente disto a empresa de servizos de investimento.

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

3. Se a Comision Nacional do Mercado de Valores acorda non remitir a informacién
ao Estado membro de acollida por calquera das causas sinaladas no punto anterior,
debera comunicalo a empresa de servizos de investimento no prazo de tres meses desde
a recepcioén da informacion, indicando as razéns da sua negativa.

4. En caso de modificacién dalgun dos datos comunicados consonte o disposto no
punto 1, a empresa de servizos de investimento debera comunicalo por escrito & Comisién
Nacional do Mercado de Valores como minimo un mes antes de facela efectiva. A Comision
Nacional do Mercado de Valores comunicarallo a autoridade competente do Estado
membro de acollida.

5. A sucursal podera establecerse e iniciar as suas actividades cando recibise a
comunicacién da autoridade competente do Estado membro de acollida ou, en ausencia
desta, nun prazo de dous meses a partir da data da comunicacion da Comision Nacional
do Mercado de Valores a aquela autoridade competente.

6. Cando a empresa de servizos de investimento espafola utilice un axente
establecido noutro Estado membro da Union Europea, este axente asimilarase a unha
sucursal e estara suxeito ao réxime establecido neste artigo para as sucursais.
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Artigo 166. Libre prestacion de servizos en Estados membros da Unién Europea.

Toda empresa de servizos de investimento espafiola que, en réxime de libre prestacion
de servizos, desexe prestar por primeira vez servizos no territorio doutro Estado membro
da Unién Europea ou desexe modificar a gama de servizos ou actividades prestados baixo
este réxime, debera notificalo @ Comisién Nacional do Mercado de Valores. Na notificacion
debera indicarse:

a) O Estado membro en que tefia previsto operar.

b) Un programa de actividades en que se especifiquen, entre outras cousas, os
servizos de investimento, asi como os servizos complementarios que se propon levar a
cabo e a indicacion de se se preveé utilizar axentes vinculados no territorio dos Estados
membros en que pensa prestar servizos. Cando a empresa de servizos de investimento
tefia previsto utilizar axentes vinculados, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
comunicara, por peticion da autoridade competente do Estado membro de acollida € nun
prazo de tempo razoable, a identidade dos axentes vinculados que aquela tefia intencion
de utilizar no dito Estado membro. A Comision Nacional do Mercado de Valores dara
acceso a esa informacion a Autoridade Europea de Valores e Mercados, de conformidade
co procedemento e consonte as condicidns previstas no artigo 35 do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, do 24 de novembro de 2010.

Artigo 167. Actuacién transfronteiriza das empresas de servizos de investimento
esparniolas en Estados non membros da Unién Europea.

1. As empresas de servizos de investimento espafolas que pretendan abrir unha
sucursal ou prestar servizos sen sucursal nun Estado non membro da Unién Europea
deberan obter previamente unha autorizacién da Comision Nacional do Mercado de
Valores. Determinaranse regulamentariamente os requisitos e o procedemento aplicables
a este suposto.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores informara a Comisiéon Europea e a
Autoridade Europea de Valores e Mercados das dificultades xerais a que se enfronten as
empresas de servizos de investimento a hora de establecerse ou de prestar servizos de
investimento nun Estado non membro da Unién Europea.

3. Tamén quedara suxeita a autorizacién previa da Comision Nacional do Mercado de
Valores a creacion por unha empresa de servizos de investimento espafiola ou por un
grupo de empresas de servizos de investimento espafolas dunha empresa de servizo de
investimento estranxeira, ou a adquisicién dunha participacion nunha empresa xa
existente, cando a dita empresa de servizos de investimento estranxeira vaia ser
constituida ou se encontre domiciliada nun Estado que non sexa membro da Unién
Europea. Determinarase regulamentariamente a informacién que deba incluirse na
solicitude.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores, no prazo de tres meses contado
desde a recepcion de toda a informacion requirida, resolvera sobre a peticion. Cando a
solicitude non sexa resolta no prazo anteriormente previsto, poderase entender estimada.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera denegar a peticién cando,
atendendo a situacion financeira da empresa de servizos de investimento ou & sua capacidade
de xestion, considere que o proxecto pode perturbar o bo desenvolvemento das suas
actividades en Espana, cando, vistas a localizacion e as caracteristicas do proxecto, non se
poida asegurar a efectiva supervision do grupo, en base consolidada, pola Comisiéon Nacional
do Mercado de Valores, ou cando a actividade da entidade dominada non quede suxeita a
supervision efectiva por ningunha autoridade supervisora nacional.

Artigo 168. Empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado membro da
Unién Europea.

1. As empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado membro da
Unién Europea poderan realizar en Espafia, ben mediante a apertura dunha sucursal, ben
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en réxime de libre prestacién de servizos, servizos de investimento e servizos auxiliares.
Sera imprescindible que a autorizaciéon, os estatutos e o réxime xuridico da entidade a
habiliten para exercer as actividades que pretende realizar. En calquera caso, os servizos
auxiliares s6 se poderan prestar xunto cun servizo de investimento.

2. En ningun caso se podera condicionar o establecemento de sucursais ou a libre
prestacion de servizos a que se refire o punto anterior & obrigacion de obter unha
autorizacion adicional, nin @ de achegar un fondo de dotacion, ou a calquera outra medida
de efecto equivalente.

Artigo 169. Procedemento de apertura e peche de sucursais en Espafia.

1. A apertura en Espafia de sucursais de empresas de servizos de investimento
autorizadas noutros Estados membros da Unién Europea non requirira autorizacion previa.

2. Malia o disposto no punto anterior, a apertura da sucursal estara condicionada a
que a Comision Nacional do Mercado de Valores reciba unha comunicacion da autoridade
competente do Estado membro de orixe da empresa de servizos de investimento. Esta
comunicacién debera conter a informacion indicada no artigo 165.1.

3. Unha vez recibida a comunicacion, a Comision Nacional do Mercado de Valores
notificara a sua recepcion a empresa de servizos de investimento, que debera inscribir a
sucursal no Rexistro Mercantil e no rexistro correspondente da Comision Nacional do
Mercado de Valores e comunicar a aquela a data do inicio efectivo das suas actividades.
Se a Comision Nacional do Mercado de Valores non efectua esta comunicacion, a sucursal
podera establecerse, inscribindose no Rexistro Mercantil e no da Comisién Nacional do
Mercado de Valores, € iniciar as suas actividades no prazo de dous meses a partir da data
da comunicacion da autoridade competente do Estado de orixe.

4. Transcorrido un ano desde que se notificase a empresa de servizos de investimento
a recepcion da comunicacion efectuada pola sta autoridade supervisora sen que se
inscribise a sucursal no correspondente rexistro da Comisién Nacional do Mercado de
Valores, o procedemento entenderase caducado.

5. En caso de peche, a sucursal debera comunicar 4 Comision Nacional do Mercado
de Valores esta situacidon ao menos con tres meses de antelacion a data prevista para iso.

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

Artigo 170. Supervisién de sucursais en Espafia

1. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores asumira a responsabilidade de
asegurarse que os servizos prestados pola sucursal en territorio espafnol cumpren as
obrigacions establecidas nos artigos 89 a 92, 209 a 218 e 221 a 224 e as obrigacions
establecidas no titulo X, capitulo lll, e as medidas adoptadas de conformidade con estes.

En consecuencia, a Comision Nacional do Mercado de Valores tera dereito a examinar
as medidas adoptadas pola sucursal e a pedir as modificacidéns estritamente necesarias
para garantir o cumprimento do disposto en tales artigos e nas medidas adoptadas de
conformidade con eles, respecto dos servizos ou actividades prestados pola sucursal en
territorio espafiol.

2. Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado de Valores asumira o control da
obrigacién establecida no artigo 193.2.d) en canto ao rexistro das operacions realizadas
pola sucursal, sen prexuizo de que a autoridade competente do Estado de orixe tefia un
acceso directo a ese rexistro.

3. O disposto nos dous puntos anteriores resultara tamén de aplicacién no caso de
sucursais de entidades de crédito da Uniéon Europea autorizadas para prestaren servizos
de investimento en territorio espafiol.
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4. Sen prexuizo do sinalado nos dous puntos anteriores, a autoridade competente do
Estado membro de orixe podera, no exercicio das slas responsabilidades e tras informar
a Comisién Nacional do Mercado de Valores, realizar inspecciéns «in situ» desa sucursal.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exixir, con fins estatisticos,
que todas as empresas de servizos de investimento comunitarias que tefian sucursais en
territorio espariol a informen periodicamente sobre as actividades desas sucursais.

Artigo 171.  Libre prestacién de servizos en Espafia.

1. A realizacion en Espafa por primeira vez de actividades ou servizos de
investimento e servizos auxiliares, en réxime de libre prestacion de servizos, por parte de
empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea, podera iniciarse unha vez que a Comision Nacional do Mercado de Valores
reciba unha comunicacién da autoridade competente do Estado membro de orixe da
entidade, nos termos indicados no artigo 166.

2. Cando a empresa de servizos de investimento tefa a intencion de utilizar axentes
vinculados, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar & autoridade
competente do Estado de orixe a comunicacién, nun prazo de tempo razoable, da
identidade dos axentes vinculados que a entidade tefia a intencién de utilizar no territorio
espafiol. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera decidir facer publica esta
informacion.

Artigo 172. Medidas preventivas.

1. Cando a Comisién Nacional do Mercado de Valores tefia motivos claros e
demostrables para crer que unha empresa de servizos de investimento autorizada noutro
Estado membro da Unidn Europea que opera en Espafna mediante sucursal ou en réxime
de libre prestacion de servizos infrinxe obrigacions derivadas de disposiciéns nacionais
adoptadas en virtude da Directiva 2004/39/CE, comunicara os feitos a autoridade
competente do Estado membro de orixe.

No caso de que, malia as medidas adoptadas pola autoridade competente do Estado
membro de orixe, a empresa de servizos de investimento persista nunha actuacion
claramente prexudicial para os intereses dos investidores en Espafa ou para o
funcionamento correcto dos mercados, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, tras
informar a autoridade competente do Estado membro de orixe, adoptara todas as medidas
pertinentes, incluida a posibilidade de impedir que as empresas de servizos de investimento
infractoras efectien novas operaciéns en territorio espafnol. A Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores informara sen demora acerca destas medidas a Comision Europea e
a Autoridade Europea de Valores e Mercados. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera instar a Autoridade Europea de Valores e Mercados a actuar de conformidade coas
facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de
novembro de 2010.

2. Non obstante o disposto no punto anterior, cando a Comision Nacional do Mercado
de Valores comprobe que a sucursal en Espana dunha empresa de servizos de
investimento comunitaria non cumpre as obrigaciéns establecidas nos artigos 89 a 92, 209
a 218 e 221 a 224, e no titulo X, capitulo Il desta lei e nas suas disposicions de
desenvolvemento, exixira a empresa de servizos de investimento que pofa fin a sua
situacion irregular.

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

Se, malia as medidas adoptadas pola Comisién Nacional do Mercado de Valores, a
empresa continla infrinxindo as disposiciéns contidas nesta lei e nas suas normas de
desenvolvemento, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, tras informar as
autoridades competentes do Estado membro de orixe, podera sancionala e, de ser o caso,
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prohibirlle a realizacién de novas operaciéns en territorio espafol. A Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores informara a Comision Europea e a Autoridade Europea de Valores e
Mercados sen demora acerca destas medidas. A Comision Nacional do Mercado de
Valores podera instar a Autoridade Europea de Valores e Mercados a actuar de
conformidade coas facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, do 24 de novembro de 2010.

3. Toda medida adoptada en aplicacion do disposto neste artigo que implique
sancions ou restricions das actividades dunha empresa de investimento debera ser
debidamente motivada e comunicada a empresa de servizos de investimento afectada.

4. O disposto neste artigo resultara tamén de aplicacion no caso de entidades de
crédito doutros Estados membros da Union Europea autorizadas para prestar servizos de
investimento en territorio espafiol, ben en réxime de libre prestacion de servizos, ben en
réxime de liberdade de establecemento.

Artigo 173. Empresas de servizos de investimento autorizadas en Estados non membros
da Unién Europea.

1. As empresas de servizos de investimento non autorizadas en Estados membros
da Unién Europea que pretendan abrir en Espafa unha sucursal seralles de aplicacién o
procedemento de autorizacion previa previsto no capitulo Il coas adaptacidons que
regulamentariamente se establezan. Se pretenden prestar servizos sen sucursal, deberan
ser autorizadas na forma e coas condicidns que regulamentariamente se fixen.

2. A autorizacién a que se refire o punto anterior podera ser denegada ou
condicionada, por motivos prudenciais, por non darse un trato equivalente as entidades
espafiolas no seu pais de orixe ou por non quedar asegurado o cumprimento das regras
de ordenacion e disciplina dos mercados de valores espafiois.

3. As empresas de servizos de investimento con sede en Estados non membros da
Unidén Europea que operen en Espafa estaran suxeitas a esta lei e as suas normas de
desenvolvemento.

CAPITULO IV
Participacions significativas
Artigo 174. Participacions significativas.

1. Para efectos desta lei, entenderase por participacion significativa nunha empresa
de servizos de investimento espafiola aquela que alcance, de forma directa ou indirecta,
ao menos un 10 por cento do capital ou dos dereitos de voto da empresa.

Tamén tera a consideracién de participacion significativa aquela que, sen chegar a
porcentaxe sinalada, permita exercer unha influencia notable na empresa.
Regulamentariamente determinarase, tendo en conta as caracteristicas dos distintos tipos
de empresas de servizos de investimento, cando se deba presumir que unha persoa fisica
ou xuridica pode exercer a dita influencia notable, tendo en conta para estes efectos, entre
outros, a posibilidade de nomear ou destituir algun membro do seu consello de
administracion.

2. O disposto neste titulo para as empresas de servizos de investimento entenderase
sen prexuizo da aplicaciéon das normas sobre ofertas publicas de adquisicion e informacion
sobre participacions significativas contidas nesta lei e das regras especiais establecidas na
disposicién adicional sexta e nos artigos 48 e 99, asi como nas suas normas de
desenvolvemento.

Artigo 175. Deber de notificacion.

1. Toda persoa fisica ou xuridica que, por si soa ou actuando de forma concertada
con outras, adquirise, directa ou indirectamente, unha participacion nunha empresa de
servizos de investimento espafiola, de tal forma que a sua porcentaxe de dereitos de voto
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ou de capital posuido resulte igual ou superior ao 5 por cento, comunicarallelo
inmediatamente por escrito & Comision Nacional do Mercado de Valores e & empresa de
servizos de investimento correspondente, indicando a contia da participacion alcanzada.

2. Toda persoa fisica ou xuridica que, por si soa ou actuando de forma concertada
con outras, no sucesivo o adquirente potencial, decidise adquirir, directa ou indirectamente,
unha participacion significativa nunha empresa de servizos de investimento espafiola ou
ben incrementar, directa ou indirectamente, a participacion nela de tal forma que ou a
porcentaxe de dereitos de voto ou de capital posuido resulte igual ou superior ao 20, 30
ou 50 por cento, ou ben que en virtude da adquisicién se poida chegar a controlar a
empresa de servizos de investimento, no sucesivo, a adquisicidon proposta, notificarallo
previamente a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, indicando a contia da
participacion prevista e incluindo toda a informaciéon que regulamentariamente se
determine. Esta informacién debera ser pertinente para a avaliacion e proporcional e
adecuada a natureza do adquirente potencial e da adquisicion proposta.

Entenderase que existe unha relacion de control para os efectos deste artigo sempre
que se dea algun dos supostos previstos no artigo 42 do Codigo de comercio.

Para os efectos do disposto neste punto, non se teran en conta os dereitos de voto ou
o capital resultante do aseguramento dunha emision ou dunha colocacién de instrumentos
financeiros nin da colocacién de instrumentos financeiros baseada nun compromiso firme,
sempre que tales dereitos non se exerzan para intervir na administracién do emisor e se
cedan no prazo dun ano desde a sua adquisicion.

3. Asi mesmo, as empresas de servizos de investimento informaran a Comisién
Nacional do Mercado de Valores, en canto tefian cofiecemento diso, das adquisicions ou
cesiéns de participacidons no seu capital que traspasen algun dos niveis sinalados nos
puntos anteriores deste artigo.

4. Cando a Comisién Nacional do Mercado de Valores reciba duas ou mais
notificacions referidas @ mesma empresa de servizos de investimento, tratara todos os
adquirentes potenciais de forma non discriminatoria.

Artigo 176. Avaliacién da adquisicion proposta.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores, coa finalidade de garantir unha
xestiéon sa e prudente da empresa de servizos de investimento en que se propoén a
adquisicion, e atendendo a posible influencia do adquirente potencial sobre ela, avaliara a
idoneidade deste e a solidez financeira da adquisicion proposta, de acordo cos seguintes
criterios:

a) A honorabilidade comercial e profesional do adquirente potencial.

b) A honorabilidade comercial e profesional e a experiencia de administradores e
directivos que vaian dirixir a actividade da empresa de servizos de investimento como
consecuencia da adquisicion proposta.

c) A solvencia financeira do adquirente potencial para atender os compromisos
asumidos, en especial en relacién co tipo de actividade que se exerza ou estea previsto
exercer na empresa de servizos de investimento en que se propdn a adquisicion.

d) A capacidade da empresa de servizos de investimento de cumprir de forma
duradeira coas obrigaciéns establecidas na normativa que lle sexa de aplicacion. En
particular, cando proceda, valorara se o grupo de que pasara a formar parte conta cunha
estrutura que non impida exercer unha supervision eficaz, e que permita proceder a un
intercambio efectivo de informacién entre as autoridades competentes para levar a cabo
tal supervision e determinar a reparticion de responsabilidades entre elas.

e) Que non existan indicios racionais que permitan supor:

1.° Que, en relacion coa adquisicion proposta, se estan efectuando, se efectuaron ou
se intentou efectuar operacions de branqueo de difieiro ou financiamento do terrorismo no
sentido previsto na normativa de prevencion de tales actividades; ou,
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2.° que a citada adquisicidon non poida aumentar o risco de que se efectlien tales
operacions.

2. Tan pronto como reciba a notificacion a que se refire o artigo 175, a Comision
Nacional do Mercado de Valores solicitara informe do Servizo Executivo da Comision para
a Prevencién do Branqueo de Capitais e Infraccions Monetarias, co fin de obter unha
valoracion adecuada deste criterio. Coa dita solicitude a Comision Nacional do Mercado de
Valores remitira ao Servizo Executivo canta informacion recibise do adquirente potencial
ou dispofia en exercicio das suas competencias que poida ser relevante para a valoracién
deste criterio. O Servizo Executivo debera remitir o informe a Comision Nacional do
Mercado de Valores no prazo maximo de trinta dias habiles contado desde o dia seguinte
a aquel en que recibise a solicitude coa informacion sinalada.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores dispora dun prazo de sesenta dias
habiles contado desde a data en que efectuase o aviso de recepcién da notificacion a que
se refire o artigo 175, para realizar a avaliacion a que se refire o punto anterior e, de ser o
caso, oporse a adquisicion proposta. O xustificante de recepcion realizarase por escrito no
prazo de dous dias habiles contados desde a data da recepcién da notificacion pola
Comision Nacional do Mercado de Valores, sempre que se lle xunte toda a informacién
que resulte exixible conforme o artigo 175, e nel indicarase ao adquirente potencial a data
exacta en que remata o prazo de avaliacién. Nos termos previstos no artigo 68 da
Lei 39/2015, do 1 de outubro, se a notificacion non contén toda a informacion exixible,
requirirase o adquirente potencial para que, nun prazo de dez dias, emende falta ou xunte
a informacion preceptiva, con indicacion de que, se asi non o fai, se considerara que
desiste da adquisicion proposta.

Se a Comision Nacional do Mercado de Valores non se pronuncia no prazo anterior,
entenderase que non existe oposicion.

4. Se o considera necesario, a Comisidon Nacional do Mercado de Valores podera
solicitar informacién adicional a que, con caracter xeral, procede exixir consonte o
establecido no artigo 175, para avaliar convenientemente a adquisicion proposta. Esta
solicitude farase por escrito e nela especificarase a informacién adicional necesaria. Cando
a solicitude de informacion adicional se realice dentro dos cincuenta primeiros dias habiles
do prazo establecido no punto 3, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera
interromper o computo do dito prazo, por unha unica vez, durante o periodo que medie
entre a data da solicitude de informacion adicional e a data de recepcion desta. Esta
interrupcién podera ter unha duracién maxima de vinte dias habiles, que se podera
prolongar até trinta dias, nos supostos que regulamentariamente se determinen.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores s6 podera oporse a adquisicion
proposta cando haxa motivos razoables para iso sobre a base dos criterios establecidos
no punto 1 ou se a informacion achegada polo adquirente potencial esta incompleta. Se
unha vez finalizada a avaliaciéon, a Comisidon Nacional do Mercado de Valores presenta
obxeccidns a adquisicién proposta, informara diso o adquirente potencial, por escrito e
motivando a sua decisién, no prazo de dous dias habiles, sen que en ningin caso se poida
exceder o prazo maximo para realizar a avaliacion. Cando non se opofia a adquisicion
proposta, podera establecer un prazo maximo para a sua conclusién e, cando proceda,
prolongalo.

6. A Comision Nacional do Mercado de Valores non podera impor condicions previas
en canto a contia da participacion que deba adquirirse nin tera en conta as necesidades
econdmicas do mercado ao realizar a avaliacion.

7. As decisiéns adoptadas pola Comision Nacional do Mercado de Valores
mencionaran as posibles observacidons ou reservas expresadas pola autoridade
competente da supervisién do adquirente potencial, consultada nos termos do artigo 177.

8. Por peticién do adquirente potencial ou de oficio, a Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores podera facer publicos os motivos que xustifican a sua decision, sempre que a
informacion revelada non afecte terceiros alleos a operacion.
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Artigo 177. Colaboracién entre autoridades supervisoras.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores, ao realizar a avaliacién a que se
refire o artigo 176.1, consultara as autoridades responsables da supervision noutros
Estados membros da Unién Europea, cando o adquirente potencial sexa:

a) Unha entidade de crédito, entidade aseguradora ou reaseguradora, empresa de
servizos de investimento ou sociedade xestora de instituciéns de investimento colectivo ou
de fondos de pensions, autorizada noutro Estado membro da Unién Europea.

b) A sociedade matriz dunha entidade de crédito, dunha entidade aseguradora ou
reaseguradora, dunha empresa de servizos de investimento ou dunha sociedade xestora
de institucions de investimento colectivo ou de fondos de pensidns, autorizada noutro
Estado membro da Unién Europea.

c) Unha persoa fisica ou xuridica que exerza o control dunha entidade de crédito,
dunha entidade aseguradora ou reaseguradora, dunha empresa de servizos de
investimento ou dunha sociedade xestora de institucions de investimento colectivo ou de
fondos de pensidns, autorizada noutro Estado membro da Unién Europea.

2. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, ao realizar a avaliacion a que se
refire o punto anterior, consultara:

a) O Banco de Espana, sempre que o adquirente potencial sexa unha entidade de
crédito, ou unha sociedade matriz dunha entidade de crédito, ou unha persoa fisica ou
xuridica que exerza o control dunha entidade de crédito.

b) A Direccién Xeral de Seguros e Fondos de Pensiéns, sempre que o adquirente
potencial sexa unha entidade aseguradora ou reaseguradora ou unha sociedade xestora
de fondos de pensidns, ou unha sociedade matriz dunha entidade aseguradora ou
reaseguradora ou dunha sociedade xestora de fondos de pensidns, ou unha persoa fisica
ou xuridica que exerza o control dunha entidade aseguradora ou reaseguradora ou dunha
sociedade xestora de fondos de pensidns.

3. AComision Nacional do Mercado de Valores atendera reciprocamente as consultas
que lle remitan as autoridades responsables da supervisién dos adquirentes potenciais
doutros Estados membros e, de ser o caso, o Banco de Espafia ou a Direccién Xeral de
Seguros e Fondos de Pensidns. Ademais facilitaralles de oficio e sen atrasos inxustificados
toda a informacién que resulte esencial para a avaliacion, asi como o resto de informacion
que soliciten, sempre e cando esta resulte oportuna para a avaliacion.

Artigo 178. Efectos do incumprimento das obrigacions.

Cando se efectue unha adquisiciéon das reguladas no artigo 175 sen lla ter notificado
previamente a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores ou, téndolla notificado, non
transcorrese ainda o prazo previsto no artigo 176.3, ou se media a oposicion expresa da
Comision Nacional do Mercado de Valores, produciranse os seguintes efectos:

a) Entodo caso e de forma automatica, non se poderan exercer os dereitos politicos
correspondentes as participacions adquiridas irregularmente até que a Comisiéon Nacional
do Mercado de Valores, unha vez recibida e avaliada a informacion necesaria sobre os
adquirentes, os xulgue idéneos. Se, non obstante, chegan a exercerse, os correspondentes
votos seran nulos e os acordos seran impugnables en via xudicial, segundo o previsto no
capitulo IX do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, estando lexitimada para o efecto a Comision Nacional do
Mercado de Valores.

b) Poderase acordar a suspensién de actividades prevista no artigo 162.

c) De ser preciso, acordarase a intervencion da empresa ou a substituciéon dos seus
administradores, segundo o previsto no titulo VIII.

d) Imporanse as sanciéns previstas no titulo VIII.
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Artigo 179. Reducién de participacions significativas.

1. Toda persoa fisica ou xuridica que decidise deixar de ter, directa ou indirectamente,
unha participacion significativa nunha empresa de servizos de investimento, notificarallo
primeiro & Comisién Nacional do Mercado de Valores, indicando a contia da operacién
proposta e o prazo previsto para levala a cabo. Esta persoa debera tamén notificar se
decidiu reducir a sua participacion significativa de tal forma que a porcentaxe de dereitos
de voto ou de capital posuida sexa inferior ao 20, 30 ou 50 por cento, ou que poida perder
o control da empresa de servizos de investimento.

2. Oincumprimento deste deber sera sancionado segundo o previsto no titulo VIII.

Artigo 180. Medidas preventivas.

1. Cando existan razéns fundadas e acreditadas relativas a que a influencia exercida
polas persoas que posuan unha participacion significativa nunha empresa de servizos de
investimento poida resultar en detrimento da sua xestién sa e prudente e danar gravemente
a sua situacién financeira, a Comision Nacional do Mercado de Valores adoptara algunha
ou algunhas das seguintes medidas:

a) As previstas no punto 178.a) e b), ben que a suspensién dos dereitos de voto non
podera exceder os tres anos.
b) Con caracter excepcional, a revogacion da autorizacion.

2. Ademais, poderanse impor as sanciéns que procedan segundo o previsto no
titulo VIII.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores dara conta razoada ao Ministerio de
Economia e Competitividade das decisions tomadas en virtude deste artigo.

Artigo 181. Comunicacion de estrutura accionarial.

1. As empresas de servizos de investimento deberan informar a Comisién Nacional
do Mercado de Valores, na forma e coa periodicidade que regulamentariamente se
estableza, sobre a composicion do seu accionariado ou sobre as alteracions que nel se
produzan. Tal informacion comprendera necesariamente a relativa a participacion doutras
entidades financeiras no seu capital, calquera que sexa a sua contia. Establecerase
regulamentariamente en que casos a informacion subministrada tera caracter publico.

2. Ademais, a0 menos unha vez ao ano, as empresas de servizos de investimento
deberan informar a Comisién Nacional do Mercado de Valores da identidade dos
accionistas que posuan participacions significativas, indicando o volume de tales
participacions.

CAPITULO V

Idoneidade, goberno corporativo e requisitos de informacién

Artigo 182. Requisitos de idoneidade.

1. Considerarase que concorre a honorabilidade requirida neste titulo en quen vifiese
mostrando unha conduta persoal, comercial e profesional que non suscite dubidas sobre
a sua capacidade para desempefar unha xestion sa e prudente da empresa de servizos
de investimento.

Para valorar a concorrencia de honorabilidade debera considerarse toda a informacion
dispofiible, de acordo cos parametros que se determinen regulamentariamente. En todo
caso, tal informacion debera incluir a relativa a condena pola comisién de delitos ou faltas
€ a sancion pola comision de infracciéons administrativas.

2. Considerarase que posuen 0s cofiecementos e experiencia requiridos neste titulo
para exercer as suas funciéns nas empresas de servizos de investimento aqueles que
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conten coa formacion de nivel e perfil adecuado, en particular, nas areas de valores e
servizos financeiros, e experiencia practica derivada das suUas anteriores ocupacions
durante un tempo suficiente.

3. Teranse en conta, para os efectos de valorar a disposicion dos membros do
consello de administracién para exercer un bo goberno exixida neste titulo, a presenza de
potenciais conflitos de interese que xeren influencias indebidas de terceiros e a capacidade
de dedicar o tempo suficiente para levar a cabo as funciéns correspondentes.

Artigo 183. Seleccion e avaliacion de membros do consello de administracion, directores
xerais e asimilados.

1. As empresas de servizos de investimento deberan velar en todo momento polo
cumprimento dos requisitos de idoneidade previstos nesta lei. Para tales efectos, deberan
contar, en condiciéns proporcionadas ao caracter, escala e complexidade das suas
actividades, con unidades e procedementos internos adecuados para levar a cabo a
seleccién e avaliacion continua dos membros do seu consello de administracion e dos
seus directores xerais ou asimilados, e das persoas que asuman funciéns de control
interno ou ocupen postos clave para o desenvolvemento diario da actividade da empresa
de servizos de investimento, conforme o establecido neste artigo.

2. Avaloracion da idoneidade dos cargos anteriores de conformidade cos criterios de
honorabilidade, experiencia e bo goberno establecidos nesta lei sera realizada tanto pola
propia empresa de servizos de investimento como pola Comision Nacional do Mercado de
Valores, nos termos que se prevexan regulamentariamente.

3. En caso de incumprimento dos requisitos de honorabilidade, cofiecemento e
experiencia e bo goberno, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera:

a) Revogar a autorizacion, de modo excepcional, de acordo co previsto no artigo 160.

b) Requirir a suspension temporal ou o cesamento definitivo do cargo de conselleiro
ou director xeral ou asimilado ou a emenda das deficiencias identificadas en caso de falta
de honorabilidade, cofiecementos ou experiencia adecuados ou de capacidade para
exercer un bo goberno.

Se a empresa de servizos de investimento non executa tales requirimentos no prazo
sinalado pola Comision Nacional do Mercado de Valores, esta podera acordar a suspension
temporal ou o cesamento definitivo do cargo correspondente, de conformidade co
procedemento previsto no artigo 311.

Artigo 184. Réxime de incompatibilidades e limitacions.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores determinara o nUmero maximo de
cargos que un membro do consello de administracién ou un director xeral ou asimilado
pode ocupar simultaneamente, tendo en conta as circunstancias particulares e a natureza,
dimension e complexidade das actividades da entidade.

Os membros do consello de administracién con funciéns executivas e os directores
xerais e asimilados de empresas de servizos de investimento non poderan ocupar ao
mesmo tempo mais cargos que os previstos para as entidades de crédito no artigo 26 da
Lei 10/2014, do 26 de xufio.

2. A Comisidon Nacional do Mercado de Valores podera autorizar os cargos
mencionados no punto anterior a ocupar un cargo non executivo adicional se considera
que iso non impide o correcto desempefio das suas actividades na empresa de servizos
de investimento. Esta autorizacion debera ser comunicada a Autoridade Bancaria Europea.

3. Non obstante o anterior, este artigo non sera de aplicacién as empresas de
servizos de investimento que cumpran os requisitos seguintes:

a) Non estan autorizadas a prestar o servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a),
b) Prestan unicamente un ou varios dos servizos ou actividades de investimento
enumerados no artigo 140. a), b),d) e g), e
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c) Non se lles permite ter en depdésito difieiro ou valores dos seus clientes e que, por
esta razon, nunca poidan estar en situacién debedora respecto de tales clientes.

Artigo 185. Normas de goberno corporativo.

1. As empresas de servizos de investimento deberan contar con sdélidos
procedementos de goberno corporativo, incluida unha estrutura organizativa clara,
adecuada e proporcionada ao caracter, escala e complexidade das suas actividades, e con
linas de responsabilidade ben definidas, transparentes e coherentes.

Para tales efectos, o consello de administracion das empresas de servizos de
investimento debera definir un sistema de goberno corporativo que garanta unha xestion
eficaz e prudente da entidade e que inclia a adecuada reparticion de funcions na
organizacion e na prevencion de conflitos de intereses.

2. O sistema de goberno corporativo rexerase polos seguintes principios:

a) A responsabilidade da administracion e xestién da entidade, a aprobacion e
vixilancia da aplicacién dos seus obxectivos estratéxicos, a sua estratexia de risco e o seu
goberno interno recaeran no consello de administracion.

b) O consello de administracion garantira a integridade dos sistemas de informacion
contable e financeira, incluidos o control financeiro e operativo, € o cumprimento da
lexislacion aplicable.

c) O consello de administracion debera supervisar o proceso de divulgacion de
informacion e as comunicacions relativas a empresa de servizos de investimento.

d) O consello de administracion é responsable de garantir unha supervision efectiva
da alta direccion.

e) O presidente do consello de administracién non podera exercer simultaneamente
o cargo de conselleiro delegado, salvo que a entidade o xustifique e a Comision Nacional
do Mercado de Valores o autorice.

3. O consello de administracion vixiara a aplicacion do sistema de goberno
corporativo e respondera dela. Para isto, debera controlar e avaliar periodicamente a
eficacia do sistema e adoptar as medidas adecuadas para resolver as suas deficiencias.

4. As empresas de servizos de investimento contaran cunha paxina web onde daran
difusion a informacion publica prevista neste capitulo e comunicaran o modo en que
cumpren as obrigacions de goberno corporativo.

5. Para efectos do previsto nesta lei, equipararase o consello de administracion a
calquera 6rgano equivalente das empresas de servizos de investimento.

6. As restantes entidades que presten servizos de investimento, de conformidade co
disposto neste titulo, deberan contar cunha estrutura organizativa clara, adecuada e
proporcionada ao caracter, escala e complexidade dos servizos de investimento que
presten.

Artigo 186. Comité de nomeamentos.

1. As empresas de servizos de investimento deberan constituir un comité de
nomeamentos integrado por membros do consello de administracion que non desempefien
funcions executivas na entidade. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera
determinar que unha empresa de servizos de investimento, por razén do seu tamafo, da
sUa organizacion interna, da natureza, do alcance ou da escasa complexidade das suas
actividades, poida constituir o citado comité de maneira conxunta co comité de
remuneracions, ou ben quede exenta deste requisito.

2. O comité de nomeamentos establecera un obxectivo de representacion para o
sexo menos representado no consello de administracion e elaborara orientaciéns sobre
como alcanzar o dito obxectivo.
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Artigo 187. Excepcidns ao comité de homeamentos.

1. Non sera de aplicacién o previsto no artigo 186 as empresas de servizos de
investimento que cumpran os requisitos seguintes:

a) Non estar autorizadas a prestar o servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a).

b) Prestar unicamente un ou varios dos servizos ou actividades de investimento
enumerados no artigo 140.a), b), d) e g).

c) Non estar autorizadas para ter en depdsito difieiro ou valores dos seus clientes e
que, por esta razén, nunca poidan estar en situacion debedora respecto de tales clientes.

2. Tampouco sera de aplicaciéon o disposto no artigo 186 a aquelas empresas de
servizos de investimento autorizadas exclusivamente a prestar o servizo a que se refire o
artigo 140.h).

Artigo 188. Obrigaciéns en materia de remuneracions.

1. As empresas de servizos de investimento disporan, en condiciéns proporcionadas
ao caracter, escala e complexidade das suas actividades, de politicas de remuneracions
coherentes coa promociéon dunha xestion do risco sélida e efectiva.

2. A politica de remuneracions aplicarase &s categorias de empregados cuxas
actividades profesionais incidan de maneira significativa no seu perfil de risco, a nivel de
grupo, sociedade matriz e filial. En particular, aplicarase aos altos directivos, aos
empregados que asumen riscos para a empresa de servizos de investimento, aos que
exercen funciéns de control, asi como a todo traballador que reciba unha remuneracién
global que o inclia no mesmo baremo de remuneracion que os anteriores, cuxas
actividades profesionais incidan de maneira importante no perfil de risco da entidade.

3. As empresas de servizos de investimento presentaran a Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores canta informacion lles requira esta para o cumprimento das
obrigaciéns en materia de remuneracions e, en particular, unha lista en que se indique as
categorias de empregados cuxas actividades profesionais inciden de maneira significativa
no seu perfil de risco. Esta lista deberase presentar anualmente e, en todo caso, cando se
producisen alteracions significativas nas listas presentadas.

4. A politica de remuneracions determinarase de conformidade cos principios xerais
previstos para as entidades de crédito no artigo 33 da Lei 10/2014, do 26 de xufo.

5. No que respecta aos elementos variables da remuneracién, aplicaranse os
principios previstos para as entidades de crédito no artigo 34 da Lei 10/2014, do 26 de
XURO.

6. As empresas de servizos de investimento deberan constituir un comité de
remuneracions. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera determinar que unha
empresa de servizos de investimento, por razén do seu tamafio, da sua organizacion
interna, da natureza, do alcance ou da escasa complexidade das suas actividades, poida
constituir o citado comité de maneira conxunta co comité de nomeamentos, ou ben quede
exenta deste requisito.

7. No caso de empresas de servizos de investimento que reciban apoio financeiro
publico aplicaranse, ademais das regras establecidas no artigo 33 da Lei 10/2014, do 26
de xufo, as contidas, para as entidades de crédito, no artigo 35 da dita lei e na sua
normativa de desenvolvemento, coas adaptaciéns que, de ser o caso, sexan necesarias
debido a natureza da entidade.

Artigo 189. Excepcibns &s obrigaciéns en materia de remuneracions.

1. Non sera de aplicacién o previsto no artigo 188 as empresas de servizos de
investimento que cumpran os requisitos seguintes:

a) Non estar autorizadas a prestar o servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a).
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b) Prestar unicamente un ou varios dos servizos ou actividades de investimento
enumerados no artigo 140.a), b), d) e g).

c) Non estar autorizadas para ter en deposito difieiro ou valores dos seus clientes e
que, por esta razdn, nunca poidan estar en situacion debedora respecto de tales clientes.

2. Tampouco sera de aplicaciéon o disposto no artigo 188 a aquelas empresas de
servizos de investimento autorizadas exclusivamente a prestar o servizo a que se refire o
artigo 140.h).

CAPITULO VI

Sistemas, procedementos e mecanismos de xestion

Artigo 190. Reaquisitos financeiros.
1. Son obrigacions das empresas de servizos de investimento as seguintes:

a) As derivadas do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 26 de xufio de 2013, sobre os requisitos prudenciais das entidades de crédito
e das empresas de investimento, e polo que se modifica o Regulamento (UE) n.° 648/2012,
do 4 de xullo.

Non obstante, non seran de aplicacién as obrigacions do paragrafo anterior, nos
termos e coas excepcions previstas no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio
de 2013, as empresas de servizos de investimento non autorizadas a prestar o servizo
auxiliar a que se refire o artigo 141.a), que presten unicamente un ou varios dos servizos
ou actividades de investimento enumerados no artigo 140.a), b), d) e g) desta lei, e as que
non se permite ter en depdsito difieiro ou valores dos seus clientes e que, por esta razon,
nunca poidan estar en situacién debedora respecto de tales clientes.

Os calculos co fin de verificar o cumprimento polas empresas de servizos de
investimento das obrigacidns establecidas nesta letra a) levaranse a cabo ao menos
semestralmente, facendo coincidir as datas de referencia da informacion coas do final do
semestre natural.

As empresas de servizos de investimento comunicaran a Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores, na forma e co contido que ela determine, os resultados e todos os
elementos de calculo necesarios.

b) As empresas de servizos de investimento deberan manter os volumes minimos de
investimento en determinadas categorias de activos liquidos e de baixo risco que, co fin de
salvagardar a sua liquidez, regulamentariamente se establezan.

c) O financiamento das empresas de servizos de investimento, cando revista formas
distintas da participacién no seu capital, debera axustarse as limitaciéns que
regulamentariamente se establezan.

2. Os grupos consolidables de empresas de servizos de investimento, asi como as
empresas de servizos de investimento non integradas nun grupo consolidable, excepto
aquelas a que se refire o segundo paragrafo da letra a) do punto anterior, disporan
especificamente de estratexias e procedementos sélidos, eficaces e exhaustivos co fin de
avaliar e manter de forma permanente os importes, os tipos e a distribucién do capital
interno que consideren adecuados para cubrir a natureza e o nivel dos riscos aos cales
estean ou poidan estar expostos. Tales estratexias e procedementos seran periodicamente
obxecto de exame interno co fin de garantir que sigan sendo exhaustivos e proporcionais
a indole, escala e complexidade das actividades da entidade interesada.

Artigo 191.  Informacién sobre solvencia.

1. Os grupos consolidables de empresas de servizos de investimento, asi como as
empresas de servizos de investimento non integradas nun destes grupos consolidables,
deberan facer publica, en canto sexa posible e ao menos con periodicidade anual,
debidamente integrada nun s6 documento denominado «Informacion sobre solvencia», a
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informacion a que se refire a parte oitava do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
xufio de 2013, e nos termos en que na dita parte se establecen.

2. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores podera exixir &s empresas matrices
que publiquen con periodicidade anual, xa sexa integramente ou mediante referencias a
informacioén equivalente, unha descricion da sua estrutura xuridica e goberno e da estrutura
organizativa do grupo.

3. A divulgacion, en cumprimento dos requirimentos da lexislacion mercantil ou do
mercado de valores, dos datos a que se refire o punto 1 non eximira da sua inclusiéon no
documento «Informacién sobre solvencia» na forma prevista polo dito punto.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exixir as entidades obrigadas
a divulgar a informacion a que se refire o punto 1:

a) A verificaciéon por auditores de contas ou expertos independentes, ou por outros
medios satisfactorios ao seu xuizo, das informaciéns que non estean cubertas pola
auditoria de contas, de conformidade co disposto na Lei 22/2015, do 20 de xullo, de
auditoria de contas, respecto do réxime de independencia a que se encontran suxeitos os
auditores de contas.

b) A divulgacion dunha ou varias das ditas informacions, ben de maneira
independente en calquera momento, ben con frecuencia superior a anual, e a que
establezan prazos maximos para a divulgacion.

c) O emprego para a divulgacion de medios e lugares distintos dos estados
financeiros.

5. O establecido neste artigo non sera de aplicacién as empresas de servizos de
investimento a que se refire o artigo 190.1.a), segundo paragrafo.

Artigo 192. Informe anual de empresas de servizos de investimento.

1. As empresas de servizos de investimento remitiran @ Comisién Nacional do
Mercado de Valores e publicaran anualmente, especificando os paises onde estean
establecidas, a seguinte informacién en base consolidada para cada exercicio:

a) Denominacion, natureza e situacion xeografica da actividade.
b) Volume de negocio.

c) Numero de empregados a tempo completo.

d) Resultado bruto antes de impostos.

e) Impostos sobre o resultado.

f) Subvencions ou axudas publicas recibidas.

2. Ainformacion a que se refire o punto anterior sera publicada como anexo dos
estados financeiros da entidade auditados de acordo coa normativa reguladora de
auditoria de contas.

3. As entidades faran publico no seu informe anual de empresas de servizos de
investimento, entre os indicadores clave, o rendemento dos seus activos, que se calculara
dividindo o beneficio neto polo balance total.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores tera dispoiibles estes informes na
sUa paxina web.

5. O establecido neste artigo non sera de aplicacién as empresas de servizos de
investimento a que se refire o artigo 190.1.a), segundo paragrafo.

Artigo 193. Requisitos de organizacion interna.

1. As empresas de servizos de investimento exerceran a sua actividade con respecto
as normas de goberno corporativo e aos requisitos de organizacién interna establecidos
nesta lei e demais lexislacion aplicable.

2. As empresas de servizos de investimento e as restantes entidades que, de
conformidade co disposto neste titulo, presten servizos de investimento deberan definir e
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aplicar politicas e procedementos adecuados para garantir que a empresa, 0s seus
directivos, o seu persoal e os seus axentes cumpran as obrigaciéns que a normativa do
mercado de valores lles impon.

Para tal efecto, deberan:

a) Dispor dunha unidade que garanta o desenvolvemento da funcién de cumprimento
normativo baixo o principio de independencia con respecto a aquelas areas ou unidades
que desenvolvan as actividades de prestaciéon de servizos de investimento sobre as cales
xire o exercicio daquela funcion. Debera asegurarse a existencia de procedementos e
controis para garantir que o persoal cumpre as decisions adoptadas e as funciéns
encomendadas.

A funcion de cumprimento normativo debera controlar e avaliar regularmente a
adecuacion e a eficacia dos procedementos establecidos para a deteccion de riscos, € as
medidas adoptadas para facer fronte a posibles deficiencias, asi como asistir e asesorar
as persoas competentes responsables da realizacién dos servizos de investimento para o
cumprimento das funciéns.

b) Dispor de sistemas de informacién que aseguren que o seu persoal cofece as
obrigaciéns, os riscos e as responsabilidades derivadas da sua actuaciéon e a normativa
aplicable aos servizos de investimento que presten.

c) Dispor de medidas administrativas e de organizacion adecuadas para evitar que
os posibles conflitos de interese regulados no artigo 195 prexudiquen os seus clientes.

Asi mesmo, deberan establecer medidas de control das operacions que realicen, con
caracter persoal, 0s membros dos seus 6rganos de administracion, empregados, axentes
e demais persoas vinculadas a empresa, cando tales operacions poidan entrafar conflitos
de interese ou vulnerar, en xeral, o establecido nesta lei.

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

Os datos que se deben incluir nos rexistros de operacidns seran os previstos no
Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006. Os demais aspectos relativos
a obrigacién de xestion do rexistro determinaranse regulamentariamente.

Asi mesmo, deberan informar a Comisién Nacional do Mercado de Valores, na forma
que regulamentariamente se determine, das operacions que efectiuen, de conformidade co
disposto no artigo 89.

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

Unha vez iniciado o procedemento concursal dunha entidade depositaria de valores, a
Comision Nacional do Mercado de Valores, sen prexuizo das competencias do Banco de
Espana e do FROB, podera dispor, de forma inmediata e sen custo para o investidor, o
traslado a outra entidade habilitada para desenvolver esta actividade dos valores
depositados por conta dos seus clientes, incluso se tales activos se encontran depositados
en terceiras entidades a nome da entidade que preste o servizo de depdsito. Para estes
efectos, tanto o xuiz competente como os 6rganos do procedemento concursal facilitaran
0 acceso da entidade & cal vaian traspasar os valores a documentacién e rexistros
contables e informaticos necesarios para facer efectivo o traspaso. A existencia do
procedemento concursal non impedira que se fagan chegar ao cliente, de acordo coas
normas do sistema de compensacion, liquidacién e rexistro, os valores comprados ou o
efectivo procedente do exercicio dos dereitos econdmicos ou da venda dos valores.

f) Elaborar e manter actualizado un plan xeral de viabilidade que recolla as medidas
que se vaian adoptar para restaurar a viabilidade e a solidez financeira da empresa de
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servizos de investimento en caso de que estas sufran algunha deterioracion significativa.
O plan sera sometido a aprobacién da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, que
podera exixir a modificacion do seu contido.

3. Asi mesmo, as entidades que presten servizos de investimento deberan:

a) Dispor de procedementos eficaces de identificacion, xestion, control e
comunicacion dos riscos a que estean expostas ou poidan estalo, e dispor de mecanismos
adecuados de control interno, incluidos procedementos administrativos e contables
adecuados. Asi mesmo, deberan contar con politicas e practicas de remuneracion que
sexan compatibles cunha xestiéon adecuada e eficaz de riscos e que a promovan.

A organizacioén debera contar cun 6rgano de verificacion que desempefie a funcion de
auditoria interna baixo o principio de independencia con respecto a aquelas areas ou
unidades que desenvolvan as actividades de prestacion de servizos de investimento sobre
as cales xire o exercicio daquela funcion.

A funcién de auditoria interna debera elaborar e manter un plan de auditoria dirixido a
examinar e avaliar a adecuacion e a eficacia dos sistemas, mecanismos de control interno
e disposicions da empresa de servizos de investimento, formular recomendacions a partir
dos traballos realizados na sua execucion e verificar o seu cumprimento.

b) Adoptar medidas adecuadas para garantir, en caso de incidencias, a continuidade
e regularidade na prestacién dos seus servizos. Deberan contar, especialmente, con
mecanismos de control e salvagarda dos seus sistemas informaticos e con plans de
continxencia ante danos ou catastrofes.

c) Adoptar as medidas adecuadas, en relaciéon cos fondos que lles confian os seus
clientes, para protexer os seus dereitos e evitar unha utilizacion indebida daqueles. As
entidades non poderan utilizar por conta propia fondos dos seus clientes, salvo nos
supostos excepcionais que se poidan establecer regulamentariamente e sempre con
consentimento expreso do cliente. Os rexistros internos da entidade deberan permitir
cofecer, en todo momento e sen demora, e especialmente en caso de insolvencia da
empresa, a posicion de fondos de cada cliente.

En particular, as contas que mantefian a nome de clientes seran de caracter
instrumental e transitorio e deberan estar relacionadas coa execucion de operacions
realizadas por conta deles. Os clientes da entidade manteran o dereito de propiedade
sobre os fondos entregados a entidade incluso cando estes se materialicen en activos a
nome da entidade e por conta de clientes.

d) Adoptar as medidas necesarias para que o risco operacional non aumente de
forma indebida cando confien a un terceiro a realizacion de servizos de investimento ou o
exercicio de funciéns esenciais para a prestacion dos servizos de investimento. Cando se
deleguen en terceiros funciéns de control interno, as entidades coidaran de que isto non
diminua a sua capacidade de control interno e garantiran o necesario acceso do supervisor
competente a informacion. En ningln caso poderan delegar funcions en terceiros cando
iso diminua a capacidade de control interno ou a de supervision do érgano supervisor
competente. Correspondera a entidade comprobar que a persoa ou entidade en que
pretenda delegar funcidons cumpre os requisitos establecidos nesta lei e nas suas
disposicions de desenvolvemento.

As entidades de crédito que presten servizos de investimento deberan respectar os
requisitos de organizacion interna recollidos neste punto, coas especificaciéns que
regulamentariamente se determinen, e corresponderan ao Banco de Espaia as facultades
de supervision, inspeccién e sancidn destes requisitos. As citadas entidades non lles
resultara aplicable a prohibiciéon de utilizar por conta propia os fondos dos seus clientes
que se establece na letra c) anterior.

4. Os sistemas, procedementos e mecanismos recollidos neste artigo seran
exhaustivos e proporcionados a natureza, escala e complexidade dos riscos inherentes ao
modelo empresarial e as actividades da entidade. Asi mesmo, configuraranse consonte
criterios técnicos que garantan unha adecuada xestion e o tratamento dos riscos que
regulamentariamente se determinen.
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Estableceranse regulamentariamente o contido e os requisitos dos procedementos,
rexistros e medidas sinalados neste artigo. Asi mesmo, estableceranse
regulamentariamente os requisitos de organizacion interna exixibles as empresas de
asesoramento financeiro que sexan persoas fisicas.

Artigo 194. Xestion do risco e comité de riscos.

1. O consello de administracion é o responsable dos riscos que asuma unha empresa
de servizos de investimento. Para estes efectos, as empresas de servizos de investimento
deberan establecer canles eficaces de informacion ao consello de administracion sobre as
politicas de xestion de riscos da empresa e todos os riscos importantes a que esta se
enfronta.

2. No exercicio da sua responsabilidade sobre xestién de riscos, o consello de
administracion debera:

a) Dedicar tempo suficiente a consideracion das cuestions relacionadas cos riscos.
En particular, participara activamente na xestion de todos os riscos substanciais recollidos
no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, e nas normas de solvencia
establecidas nesta lei e nas suas disposicions de desenvolvemento, velara para que se
asignen recursos adecuados para a xestion de riscos e intervira, en particular, na
valoracion dos activos, no uso de cualificacions crediticias externas e nos modelos internos
relativos a estes riscos.

b) Aprobar e revisar periodicamente as estratexias e politicas de asuncion, xestion,
supervision e reduciéon dos riscos a que a empresa de servizos de investimento estea ou
poida estar exposta, incluidos os que presente a conxuntura macroeconémica en que
opera en relacién coa fase do ciclo econémico.

3. As empresas de servizos de investimento deberan dispor dunha unidade ou
organo que asuma a funcién de xestidon de riscos proporcional a natureza, escala e
complexidade das suas actividades, independente das funcions operativas, que tefia
autoridade, rango e recursos suficientes, asi como o oportuno acceso ao consello de
administracion.

4. As empresas de servizos de investimento deberan constituir un comité de riscos.
A Comision Nacional do Mercado de Valores podera determinar que unha empresa de
servizos de investimento, por razén do seu tamano, da sua organizacion interna, da
natureza, do alcance ou da escasa complexidade das suas actividades, poida asignar as
funcions do comité de risco a comisién mixta de auditoria ou ben quede exenta da
constitucion deste comité.

Non obstante o anterior, este artigo non sera de aplicacion as empresas de servizos de
investimento que cumpran os requisitos seguintes:

a) Non estar autorizadas a prestar o servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a).

b) Prestar unicamente un ou varios dos servizos ou actividades de investimento
enumerados no artigo 140.a), b), d) e g).

c) Non estar autorizadas para ter en deposito difieiro ou valores dos seus clientes e
que, por esta razdn, nunca poidan estar en situacion debedora respecto de tales clientes.

Este artigo tampouco serd de aplicacion a aquelas empresas de servizos de
investimento autorizadas exclusivamente a prestar o servizo a que se refire o artigo 140.h).

Artigo 195.  Conflitos de interese.

1. De conformidade co disposto no artigo 193.2.c), as empresas que presten servizos
de investimento deberan organizarse e adoptar medidas para detectar posibles conflitos
de interese entre os seus clientes e a propia empresa ou 0 seu grupo, incluidos os seus
directivos, empregados, axentes ou persoas vinculadas con ela, directa ou indirectamente,
por unha relacién de control; ou entre os diferentes intereses de dous ou mais dos seus
clientes, fronte a cada un dos cales a empresa mantefa obrigacions.
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Para tales efectos, non se considerara suficiente que a empresa poida obter un
beneficio se non existe tamén un posible prexuizo para un cliente; ou que un cliente poida
obter unha ganancia ou evitar unha perda, se non existe a posibilidade de perda
concomitante dun cliente.

2. Igualmente, as empresas de servizos de investimento deberan aprobar, aplicar e
manter unha politica de xestién dos conflitos de interese que sexa eficaz e apropiada a sua
organizacion, destinada a impedir que os conflitos de interese prexudiquen os intereses
dos seus clientes.

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

3. Cando as medidas organizativas ou administrativas adoptadas para xestionar o
conflito de interese non sexan suficientes para garantir, con razoable certeza, que se
previran os riscos de prexuizo para os intereses do cliente, a empresa de servizos de
investimento debera revelar previamente a natureza e a orixe do conflito ao cliente antes
de actuar por conta del.

4. Estableceranse regulamentariamente as regras para a identificacion e rexistro dos
conflitos de interese e as medidas, requisitos organizativos e politicas que se deban
adoptar para garantir a independencia do persoal que exerce actividades que impliquen
risco de conflito de interese, asi como a informacién que se lles deba subministrar aos
clientes afectados ou ao publico en xeral.

Artigo 196. Requisito combinado de colchons de capital.

1. As empresas de servizos de investimento deberan cumprir en todo momento o
requisito combinado de colchéns de capital, entendido como o total do capital de nivel 1
ordinario definido no artigo 26 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013,
necesario para cumprir coa obrigacion de dispor dun colchdn de conservacion de capital,
mais, se procede:

a) Un colchén de capital anticiclico especifico de cada entidade.

b) Un colchoén para as entidades de importancia sistémica mundial (EISM).
c) Un colchdn para outras entidades de importancia sistémica (OEIS).

d) Un colchén contra riscos sistémicos.

Esta obrigacién cumprirase sen prexuizo dos requisitos de recursos propios
establecidos no artigo 92 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, e
daqueloutros que, de ser o caso, poida exixir a Comision Nacional do Mercado de Valores,
en virtude do establecido no artigo 260.

2. Estes colchéns calcularanse conforme o disposto no titulo Il, capitulo Il da
Lei 10/2014, do 26 de xufio.

3. Non obstante o anterior, estes colchdns non se aplicaran as empresas de servizos
de investimento non autorizadas a realizar as actividades establecidas nas letras c) e f) do
artigo 140.

Asi mesmo, non seran de aplicacion as pequenas e medianas empresas de servizos
de investimento, sempre que, a xuizo da Comisién Nacional do Mercado de Valores, iso
non supofia unha ameaza para a estabilidade do sistema financeiro espafiol, o colchén de
conservacion do capital e o colchén anticiclico.

Para estes efectos, entenderase por pequena e mediana empresa a definida de
conformidade coa Recomendaciéon 2003/361/CE da Comision, do 6 de maio de 2003,
sobre a definicion de microempresas, pequenas e medianas empresas.

4. O capital ordinario de nivel 1 requirido para satisfacer cada un dos distintos
colchons conforme o disposto nos puntos 1 e 2 non podera ser utilizado para satisfacer o
resto de colchdns e os requisitos de recursos propios a que se refire o ultimo paragrafo do
punto 1, salvo o disposto pola Comision Nacional do Mercado de Valores en relacién cos
colchéns para entidades de importancia sistémica e cos colchdns contra riscos sistémicos.
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5. O cumprimento dos requisitos de colchdns de capital debera realizarse de maneira
individual, consolidada ou subconsolidada de acordo co que se estableza
regulamentariamente, consonte a parte primeira, titulo 1l do Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xuifio de 2013.

6. Cando unha empresa ou grupo incumpra a obrigacion establecida no punto 1,
quedara suxeita a restricions en materia de distribucions relacionadas co capital ordinario
de nivel 1, en virtude do disposto no artigo 48 da Lei 10/2014, do 26 de xufio, e debera
presentar @ Comision Nacional do Mercado de Valores un plan de conservacion de capital
conforme o disposto no artigo 49 da dita lei.

Artigo 197.  Notificacion de infraccions.

1. As empresas de servizos de investimento deberan dispor de procedementos
adecuados para que os seus empregados poidan notificar infraccions a nivel interno a
través dunha canle independente, especifica e autébnoma.

2. Estes procedementos deberan garantir a confidencialidade tanto da persoa que
informa das infraccidons como das persoas fisicas presuntamente responsables da
infraccion.

3. Asi mesmo, deberase garantir que os empregados que informen das infraccions
cometidas na entidade sexan protexidos fronte a represalias, discriminaciéns e calquera
outro tipo de trato inxusto.

TITULO VI

Fondo de Garantia de Investimentos

Artigo 198. Fondo de Garantia de Investimentos.

1. O Fondo de Garantia de Investimentos encargarase de asegurar a cobertura a que
se refire o artigo 201.1 con ocasién da realizaciéon dos servizos previstos no artigo 140, asi
como do servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a).

2. O Fondo de Garantia de Investimentos constituirase como patrimonio separado,
sen personalidade xuridica, cuxa representacién e xestion se encomendara a unha
sociedade xestora que tera a forma de sociedade anénima, e cuxo capital se distribuira
entre as empresas de servizos de investimento adheridas na mesma proporcion en que
efectlen as suas achegas ao fondo.

3. Os orzamentos da sociedade xestora, os seus estatutos sociais, asi como as suas
modificacidns requiriran a aprobacion previa da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.
A igual aprobacién se sometera o orzamento estimativo dos fondos que elaborara a
sociedade xestora.

Con obxecto de permitir a incorporaciéon de novos accionistas a sociedade xestora
como resultado da adhesion de empresas de servizos de investimento a un fondo ou o
cesamento de quen ten esa condicién de accionista, adaptaranse as participacions no
capital de cada un dos accionistas na sociedade xestora nos termos que se determinen
regulamentariamente. O resultado deste proceso de adaptacién sera comunicado a
Comision Nacional do Mercado de Valores.

4. O nomeamento dos membros do Consello de Administracion e do director ou
directores xerais das sociedades xestoras exixira a aprobacion previa da Comision
Nacional do Mercado de Valores.

Integrarase no Consello de Administracion un representante da Comision Nacional do
Mercado de Valores, con voz e sen voto, quen velara polo cumprimento das normas
reguladoras da actividade do fondo. Asi mesmo e coas mesmas funcions, cada
comunidade autébnoma con competencias na materia en que exista mercado secundario
oficial designara un representante no dito Consello de Administracion.
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A Comision Nacional do Mercado de Valores podera suspender todo acordo do
Consello de Administracion que se considere contrario as ditas normas e aos fins propios
do fondo.

Artigo 199. Adhesion.

1. Deberan adherirse ao Fondo de Garantia de Investimentos todas as empresas de
servizos de investimento espafiolas, coa excepcion prevista no artigo 152.1.i) para as
empresas de asesoramento financeiro.

2. As sucursais de empresas estranxeiras poderan adherirse se son da Unién
Europea.

3. O réxime de adhesién das sucursais de empresas dun Estado terceiro axustarase
aos termos que se establezan regulamentariamente.

4. O fondo cubrira as operacions que realicen as empresas adheridas a el dentro ou
féra do territorio da Unién Europea, segundo corresponda a cada tipo de empresa, nos
termos que regulamentariamente se establezan.

5. Asi mesmo, establecerase regulamentariamente:

a) O réxime especifico de adhesion das empresas de servizos de investimento de
nova creacion.

b) As excepcidns de adhesién ao fondo daquelas empresas de servizos de
investimento que non incorran nos riscos mencionados no artigo 198.1.

Artigo 200. Exclusién.

1. Unha empresa de servizos de investimento s6 podera ser excluida do fondo cando
incumpra as suas obrigacions con el.

2. Aexclusién implicara a revogacion da autorizacion concedida a4 empresa.

3. Agarantia proporcionada polo fondo alcanzara os clientes que efectuasen os seus
investimentos até ese momento.

4. Sera competente para acordar a exclusion a Comision Nacional do Mercado de
Valores, logo de informe da sociedade xestora do fondo.

Daraselle a difusiéon adecuada ao acordo de exclusion de forma que se garanta que os
clientes da empresa de servizos de investimento afectada tefian cofiecemento inmediato
da medida adoptada.

5. Antes de adoptar esta decisidén, deberan acordarse as medidas necesarias,
incluida a exixencia de recargas sobre as cotas non aboadas, para que a empresa de
servizos de investimento cumpra as suas obrigacions.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores tamén podera acordar a suspension
prevista no artigo 162. A sociedade xestora do fondo colaborara coa Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores para conseguir a maior efectividade das medidas acordadas.

Artigo 201. Execucidn das garantias.

1. Os investidores que non poidan obter directamente dunha entidade adherida ao
fondo o reembolso das cantidades de difieiro ou a restitucion dos valores ou instrumentos
que lles pertenzan poderan solicitar a sia sociedade xestora a execucién da garantia que
presta o fondo, cando se produza calquera das seguintes circunstancias:

a) Que a entidade fose declarada en concurso.

b) Que se tefia xudicialmente por solicitada a declaracion de concurso da entidade.

c) Que a Comision Nacional do Mercado de Valores declare que a empresa de
servizos de investimento non pode, aparentemente e por razons directamente relacionadas
coa sua situacion financeira, cumprir as obrigacions contraidas cos investidores, sempre
que os investidores solicitasen a empresa de servizos de investimento a devolucion de
fondos ou valores que lle confiasen e non obtivesen satisfaccion por parte dela nun prazo
maximo de vinte e un dias habiles.
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2. Unha vez feita efectiva a garantia polo fondo, este subrogarase nos dereitos que
os investidores tefian fronte a empresa de servizos de investimento, até un importe igual a
cantidade que lles fose aboada como indemnizacion.

3. No suposto de que os valores ou outros instrumentos financeiros confiados a
empresa de servizos de investimento fosen restituidos por aquela con posterioridade ao
pagamento do importe garantido polo fondo, este podera resarcirse do importe satisfeito,
total ou parcialmente, se o valor dos que se deba restituir € maior que a diferenza entre o
dos que foron confiados & empresa de servizos de investimento e o importe pagado ao
investidor. Para tal fin, esta facultado a allealos na contia que resulte procedente, conforme
as prescricions que se establezan regulamentariamente.

4. O Goberno queda facultado para regular, en todo o non previsto nesta lei, o réxime
de funcionamento do Fondo de Garantia de Investimentos e o alcance da garantia que
vaian proporcionar. En especial, podera determinar:

a) O importe da garantia e a forma e o prazo en que esta se fara efectiva.

b) Os investidores excluidos da garantia, entre os cales figuraran os de caracter
profesional ou institucional e os especialmente vinculados @ empresa incumpridora.

c) O réxime orzamentario e financeiro, tanto das sociedades xestoras como dos
fondos de garantia de investimentos, que regulara, entre outras cuestions, as suas
posibilidades de endebedamento e a forma en que as primeiras poden repercutir os seus
gastos de funcionamento nos segundos.

d) O réxime de investimento dos recursos que integren o patrimonio dos fondos, que
se inspirara nos principios de rendibilidade e liquidez para cumprir con rapidez os seus
compromisos.

e) As regras para determinar o importe das achegas que deban facer as entidades
adheridas, que deberan ser suficientes para a cobertura da garantia proporcionada.

f) A periodicidade con que se deberan facer as achegas e o réxime de morosidade.

TiTULO VI

Normas de conduta

CAPITULO |

Normas de conduta aplicables a quen preste servizos de investimento

Seccién 1.2 Suxeitos obrigados e clasificacién de clientes

Artigo 202. Suxeitos obrigados.
1. Quen preste servizos de investimento debera respectar:

a) As normas de conduta contidas neste capitulo.

b) Os codigos de conduta que, en desenvolvemento das normas a que se refire a
letra a) aprobe o Goberno ou, coa sua habilitacion expresa, o ministro de Economia e
Competitividade, por proposta da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

¢) As normas de conduta contidas nos seus propios regulamentos internos de
conduta.

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

Artigo 203. Clases de clientes.

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

Artigo 204. Clientes retallistas.

Consideraranse clientes retallistas todos aqueles que non sexan profesionais.

Artigo 205. Clientes profesionais.

1. Teran a consideracion de clientes profesionais aqueles aos cales se lles presuman
a experiencia, os cofiecementos e a cualificacidon necesarios para tomar as suas propias
decisions de investimento e valorar correctamente os seus riscos.

2. En particular, teran a consideracién de cliente profesional:

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

Incluiranse entre elas:

1.° As entidades de crédito,

2.° As empresas de servizos de investimento,

3.° As entidades aseguradoras ou reaseguradoras,

4.° As institucions de investimento colectivo e as suas sociedades xestoras,

5.° As entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado e as sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado,

6.° Os fondos de pensions e as suas sociedades xestoras,

7.° Os fondos de titulizacién e as suas sociedades xestoras,

8.° Os que operen habitualmente con materias primas e con derivados de materias
primas, asi como operadores que contraten en nome propio e outros investidores
institucionais.

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

c) Os empresarios que individualmente reunan, ao menos, duas das seguintes
condiciéns:

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

2.° Que o importe da sua cifra anual de negocios sexa igual ou superior a 40 milléns
de euros;

3. Que os seus recursos propios sexan iguais ou superiores a 2 milléons de euros.

d) Os investidores institucionais que, non estando incluidos na letra a), tefian como
actividade habitual investir en valores ou noutros instrumentos financeiros.

3. As entidades sinaladas nos puntos anteriores consideraranse clientes profesionais
sen prexuizo de que poidan solicitar un trato non profesional e de que as empresas de
servizos de investimento poidan acordar concederlles un nivel de proteccién superior.

4. O Goberno e, coa sua habilitacién expresa, o ministro de Economia e
Competitividade ou a Comisién Nacional do Mercado de Valores poderan determinar a
forma de calculo das magnitudes sinaladas neste artigo e no artigo seguinte e fixar
requisitos para os procedementos que as entidades establezan para clasificar os clientes.

Artigo 206.  Solicitude de tratamento como cliente profesional.

1. Teratamén a consideracién de cliente profesional o resto de clientes non incluidos
no artigo 205 que o soliciten con caracter previo e renuncien de forma expresa ao seu
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tratamento como clientes retallistas. Non obstante, en ningun caso se considerara que os
clientes que soliciten ser tratados como profesionais posuen uns cofiecementos e unha
experiencia do mercado comparables as categorias de clientes profesionais enumeradas
nas letras a) a d) do artigo 205.2.

2. A admision da solicitude e renuncia previstas no punto anterior quedara
condicionada a que a empresa que preste o servizo de investimento efectle a adecuada
avaliacion da experiencia e cofiecementos do cliente en relacion coas operacions e
servizos que solicite e se asegure de que pode tomar as suas propias decisiéns de
investimento e comprende os seus riscos. Ao levar a cabo a citada avaliacion, a empresa
debera comprobar que se cumpren, ao menos, dous dos seguintes requisitos:

a) Que o cliente realizou operacions de volume significativo no mercado de valores,
cunha frecuencia media de mais de dez por trimestre durante os catro trimestres anteriores,

b) Que o valor do efectivo e dos valores depositados sexa superior a 500.000 euros,
ou

¢) Que o cliente ocupe ou ocupase, durante ao menos un ano, un cargo profesional
no sector financeiro que requira cofiecementos sobre as operacions ou servizos previstos.

Artigo 207. Operaciéns con contrapartes elixibles.

1. Para efectos do disposto neste artigo, teran a consideracién de contrapartes
elixibles as seguintes entidades:

a) As empresas de servizos de investimento,

b) As entidades de crédito,

c) As entidades aseguradoras e reaseguradoras,

d) As institucions de investimento colectivo e as suas sociedades xestoras,

e) As entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado e as sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado,

f) Os fondos de pensions e as suas sociedades xestoras,

g) Outras entidades financeiras autorizadas ou reguladas pola lexislacién comunitaria
ou polo dereito nacional dun Estado membro,

h) As empresas sinaladas no artigo 139.1 letras d) e e), e

i) Os gobernos nacionais e 0s seus servizos correspondentes, incluidos os que
negocian débeda, bancos centrais e organismos supranacionais. Tamén teran tal
consideracion as entidades de terceiros paises equivalentes e as comunidades autbnomas.

2. Asi mesmo, se se solicita, tamén se consideraran contrapartes elixibles as
empresas que cumpran os requisitos que se establecen no artigo 206, caso en que s6 sera
recofiecida como contraparte elixible no relativo aos servizos ou operaciéns para os cales
poida ser tratada como cliente profesional. Entenderanse incluidas as empresas de
terceiros paises que estean suxeitas a requisitos e condiciéns equivalentes.

3. As empresas que presten servizos de investimento autorizadas para executar
ordes por conta de terceiros, negociar por conta propia ou recibir e transmitir ordes
poderan realizar estas operacidns e os servizos auxiliares directamente relacionados con
elas coas entidades sinaladas nos puntos anteriores, sen necesidade de cumprir as
obrigacions establecidas nos artigos 209 a 218 e 221 a 224, sempre que aquelas entidades
sexan informadas previamente diso e non soliciten expresamente que se lles apliquen.

4. No caso das entidades sinaladas no punto 1, a sua clasificacién como contraparte
elixible entenderase sen prexuizo do dereito destas entidades a solicitar, ben de forma
xeral ou ben para cada operacion, o trato como cliente. Neste caso, a sua relacién coa
empresa de servizos de investimento quedara suxeita ao disposto nos artigos 209 a 218
e 221 a 224.

5. No caso das empresas sinaladas no punto 2, a sua clasificaciéon como contraparte
elixible requirira que se obtefia a confirmacién expresa de que a empresa accede a ser
tratada como unha contraparte elixible, de forma xeral ou para cada operacion.
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6. Cando a operacién se realice en relacion cunha empresa domiciliada noutro
Estado membro da Unién Europea, deberase respectar a clasificacion da empresa que
determine a lexislacién do dito Estado.

Seccion 2.2 Deberes de actuacion e de informacion

Artigo 208. Obrigacion de dilixencia e transparencia.

1. As entidades que presten servizos de investimento deberan comportarse con
dilixencia e transparencia en interese dos seus clientes, coidando de tales intereses como
se fosen propios e, en particular, observando as normas establecidas neste capitulo e nas
suas disposicidns regulamentarias de desenvolvemento.

2. En concreto, non se considerara que as empresas de servizos de investimento
actuan con dilixencia e transparencia e en interese dos seus clientes se, en relacion coa
provision dun servizo de investimento ou dun servizo auxiliar, pagan ou perciben algun
honorario ou comision, ou proporcionan ou reciben algun beneficio non monetario que non
se axuste ao establecido nas disposicidons que desenvolvan esta lei.

Artigo 209. Deber xeral de informacion.

1. As entidades que presten servizos de investimento deberan manter os seus
clientes adecuadamente informados en todo momento.

2. Toda informacién dirixida aos clientes, incluida a de caracter publicitario, debera
ser imparcial, clara e non enganosa. As comunicacions publicitarias deberan ser
identificables con claridade como tales.

3. Aos clientes, incluidos os clientes potenciais, proporcionaraselles, de maneira
comprensible, informaciéon adecuada sobre:

a) Aentidade e os servizos que presta;
b) Os instrumentos financeiros e as estratexias de investimento, e
c) Os centros de execucion de ordes e os gastos e custos asociados.

4. Ainformacién a que se refire o punto anterior permitiralles aos clientes, incluidos
os clientes potenciais, comprender a natureza e os riscos do servizo de investimento e do
tipo especifico de instrumento financeiro que se ofrece e poderan, por tanto, tomar
decisiéns sobre os investimentos con cofiecemento de causa.

5. Ainformacion a que se refire o punto 3 podera facilitarse nun formato normalizado.

6. Para os efectos previstos neste capitulo, considerarase cliente potencial aquela
persoa que tivese un contacto directo coa entidade para a prestacion dun servizo de
investimento, por iniciativa de calquera das partes.

Artigo 210. Orientacions e advertencias sobre 0s riscos asociados aos instrumentos
financeiros e &s estratexias de investimento.

1. A informacion referente aos instrumentos financeiros e as estratexias de
investimento prevista no artigo 209.3.b) debera incluir orientaciéns e advertencias
apropiadas sobre os riscos asociados a tales instrumentos ou estratexias.

2. No caso de valores distintos de accions emitidos por unha entidade de crédito, a
informacion que se entregue aos investidores debera incluir informacion adicional para lle
destacar ao investidor as diferenzas destes produtos e os depdsitos bancarios ordinarios
en termos de rendibilidade, risco e liquidez.

O ministro de Economia e Competitividade ou, coa sua habilitaciéon expresa, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores poderan precisar os termos da citada
informacion adicional.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera requirir que na informacion
que se entregue aos investidores con caracter previo a adquisicion dun produto se incluan
cantas advertencias considere necesarias relativas ao instrumento financeiro e, en
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particular, aquelas que destaquen que se trata dun produto non adecuado para investidores
non profesionais debido a stia complexidade. Igualmente, podera requirir que estas
advertencias se incluan nos elementos publicitarios.

Artigo 211. Deber de informacién sobre o servizo prestado.

O cliente debera recibir da entidade informes adecuados sobre o servizo prestado.
Cando proceda, estes informes incluiran os custos das operacions e servizos realizados
por conta do cliente.

Artigo 212. Deber xeral das entidades de cofiecer os seus clientes.

As entidades que presten servizos de investimento deberan asegurarse en todo
momento de que dispofien de toda a informacién necesaria sobre os seus clientes,
consonte o0 que establecen os seguintes artigos.

Artigo 213. Avaliacién da idoneidade.

1. Cando se preste o servizo de asesoramento en materia de investimentos ou de
xestion de carteiras, a entidade obtera a informacion necesaria sobre os seus clientes e,
de ser o caso, sobre os clientes potenciais, en relacion cos seguintes aspectos, coa
finalidade de que a entidade lles poida recomendar os servizos de investimento e os
instrumentos financeiros que mais lles conveinan:

a) Cos seus cofiecementos e experiencia no ambito de investimento correspondente
ao tipo de produto ou de servizo concreto de que se trate,

b) Coa sua situacion financeira, e

c) Cos seus obxectivos de investimento.

2. No caso de clientes profesionais, a entidade non tera que obter informacién sobre
os cofiecementos e experiencia do cliente.

3. Cando a entidade non obtefia a informacion prevista no punto anterior, non lle recomendara
servizos de investimento ou instrumentos financeiros ao cliente ou cliente potencial.

4. A entidade proporcionara ao cliente, por escrito ou mediante outro soporte
duradeiro, unha descricion de como se axusta a recomendacion realizada as caracteristicas
e aos obxectivos do investidor.

Artigo 214. Avaliacién da conveniencia.

1. Cando se presten servizos distintos do servizo de asesoramento en materia de
investimentos ou de xestion de carteiras, a empresa de servizos de investimento debera
solicitar ao cliente, incluidos, de ser o caso, os clientes potenciais, que faciliten informacion
sobre os seus cofiecementos e experiencia no ambito de investimento correspondente ao
tipo concreto de produto ou servizo ofrecido ou solicitado, coa finalidade de que a entidade
poida avaliar se o servizo ou produto de investimento é adecuado para o cliente.

2. Aentidade entregara unha copia ao cliente do documento que recolla a avaliacién
realizada conforme este artigo.

3. Cando, con base na informacién prevista no punto 1, a entidade considere que o
produto ou o servizo de investimento non é adecuado para o cliente, asi llo advertira.

4. Cando o cliente non proporcione a informacion indicada no punto 1 ou esta sexa
insuficiente, a entidade advertirao de que a dita decision lle impide determinar se o servizo
de investimento ou produto previsto é adecuado para el.

5. En caso de que o servizo de investimento se preste en relacion cun instrumento
complexo segundo o establecido no artigo 217, exixirase que o documento contractual
inclia, xunto a sinatura do cliente, unha expresién manuscrita, nos termos que determine
a Comision Nacional do Mercado de Valores, pola cal o investidor manifeste que foi
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advertido de que o produto non lle resulta conveniente ou de que non foi posible avalialo
nos termos deste artigo.

Artigo 215.  Rexistro actualizado de clientes avaliados e produtos non adecuados.

As entidades que presten servizos de investimento deberan manter, en todo momento,
un rexistro actualizado de clientes e produtos non adecuados en que reflictan, para cada
cliente, os produtos cuxa conveniencia fose avaliada con resultado negativo, nos termos
que determine a Comisién Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 216. Exencion da analise da conveniencia.

Cando a entidade preste o servizo de execucion ou recepcién e transmision de ordes
de clientes, con ou sen prestacion de servizos auxiliares, non tera que seguir o
procedemento descrito no artigo 214 sempre que se cumpran as seguintes condicions:

a) Que a orde se refira a instrumentos financeiros non complexos,

b) Que o servizo se preste por iniciativa do cliente,

c) Que a entidade informase o cliente con claridade de que non esta obrigada a
avaliar a adecuacion do instrumento ofrecido ou do servizo prestado e que, por tanto, o
cliente non goza da proteccion establecida no punto anterior. Esta advertencia podera
realizarse nun formato normalizado, e

d) Que a entidade cumpra o disposto no artigo 193.2.c).

Artigo 217. Instrumentos financeiros non complexos.

1. Para os efectos do previsto neste capitulo, teran a consideracion de instrumentos
financeiros non complexos os seguintes:

a) As accions admitidas a negociacion nun mercado regulado ou nun mercado
equivalente dun terceiro pais, para cuxos efectos se consideraran mercados equivalentes
de terceiros paises aqueles que cumpran uns requisitos equivalentes aos establecidos no
titulo IV desta lei. A Comisiéon Europea publicara unha lista dos mercados que deban
considerarse equivalentes.

b) Os instrumentos do mercado monetario.

c) As obrigacions ou outras formas de débeda titulizadas, salvo que incorporen un
derivado implicito.

d) As participacions de institucions de investimento colectivo harmonizadas a nivel
europeo.

2. Ademais dos instrumentos previstos no punto anterior, teran tamén a consideracion de
instrumentos financeiros non complexos aqueles nos cales concorran as seguintes condicions:

a) Que existan posibilidades frecuentes de venda, reembolso ou outro tipo de
liquidacion do dito instrumento financeiro a prezos publicamente dispoiibles para os
membros no mercado e que sexan prezos de mercado ou prezos ofrecidos, ou validados,
por sistemas de avaliacidon independentes do emisor,

b) Que non impliquen perdas reais ou potenciais para o cliente que excedan o custo
de adquisicién do instrumento, e

¢) Que exista a disposicion do publico informacion suficiente sobre as suas caracteristicas.
Esta informacion debera ser comprensible de modo que permita a un cliente retallista medio
emitir un xuizo fundado para decidir se realiza unha operacién nese instrumento.

3. Para efectos do previsto neste capitulo, non se consideraran instrumentos
financeiros non complexos:

a) Os valores que dean dereito a adquirir ou a vender outros valores negociables ou
que dean lugar a sua liquidacidon en efectivo, determinada por referencia a valores
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negociables, divisas, tipos de xuro ou rendementos, materias primas ou outros indices ou
medidas, e
b) Os instrumentos financeiros sinalados no artigo 2, puntos 2 a 8.

Artigo 218. Rexistro de contratos.

1. As entidades que presten servizos de investimento deberan crear un rexistro que
inclia o contrato ou os contratos que tefian por obxecto o acordo entre a empresa e o
cliente e nos cales se deberan concretar os dereitos e as obrigaciéns das partes e demais
condiciéns en que a empresa prestara o servizo ao cliente.

2. Sera obrigatorio que consten por escrito os contratos subscritos con clientes
retallistas. Para a prestacion do servizo de asesoramento en materia de investimentos aos
ditos clientes bastara a constancia escrita ou fidedigna da recomendacion personalizada.

Artigo 219. Servizos de investimento como parte dun produto financeiro.

As obrigacions de informacidn e rexistro previstas nos artigos 209 a 218 seran de
aplicacion aos servizos de investimento que se ofrezan como parte doutros produtos
financeiros, sen prexuizo da aplicacion a estes ultimos da sua normativa especifica,
especialmente aquela relacionada coa valoracion dos riscos e cos requisitos de informacion
que se lles debe subministrar aos clientes.

Artigo 220. Cumprimento das obrigaciéns de informacion no caso de prestacion de
servizos por medio doutra empresa de servizos de investimento.

1. Cando unha entidade preste servizos de investimento ou servizos auxiliares en
nome dun cliente seguindo instruciéons doutra empresa de servizos de investimento,
podera basearse na informacién que sobre o cliente lle transmita esta Ultima. Neste caso,
a empresa que remita as instrucidéns sera responsable de que a informacién sobre o cliente
sexa completa e exacta.

2. Asi mesmo, a empresa que reciba as instrucions podera basearse en
recomendacions proporcionadas ao cliente por outra empresa de servizos de investimento
con respecto ao servizo ou a operacidon en cuestion. Neste caso, a que remita as
instrucidons sera responsable da adecuacion para o cliente das recomendaciéons ou
asesoramento proporcionado.

3. En calquera caso, a empresa que reciba as instruciéns ou ordes sera a responsable
da realizaciéon do servizo ou a operacion, sobre a base da informacién ou recomendaciéns
recibidas, de conformidade coas disposicions pertinentes deste capitulo.

Seccion 3.2 Xestion e execucion de ordes de clientes

Artigo 221. Obrigacibns relativas a xestion e execucion de ordes.

1. As persoas ou entidades que presten servizos de investimento deberan, cando
executen ordes de clientes, xa presten este servizo de forma independente ou en
conxuncién con outro:

a) Adoptar as medidas razoables para obter o mellor resultado posible para as
operacions dos seus clientes tendo en conta o prezo, os custos, a rapidez e probabilidade
na execucion e liquidacion, o volume, a natureza da operacion e calquera outro elemento
relevante para a execucion da orde.

b) Dispor de procedementos e sistemas de xestién de ordes, nos termos que se
determinen regulamentariamente, que permitan a sua rapida e correcta execucion e
posterior asignacién, de forma que non se prexudique ningun cliente cando se realizan
operacions para varios deles ou se actua por conta propia. Tales procedementos ou
sistemas permitiran a execucién de ordes de clientes, que sexan equivalentes, consonte o
momento en que foron recibidas pola empresa de servizos de investimento.
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2. Para cumprir o disposto na letra a) do punto anterior, as entidades deberan contar
cunha politica de execucién de ordes que definira a importancia relativa atribuida ao prezo,
aos custos, a rapidez e eficiencia na execucion e liquidacion, e a calquera outro elemento
que xulguen relevante para a execucion da orde.

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

3. Regulamentariamente estableceranse:

a) Os requisitos minimos dos sistemas e os procedementos de xestién de ordes,

b) A forma de considerar os custos e comisidns asociados a execucion,

c) As regras para a seleccion dos distintos sistemas ou mercados e para a execucion
de ordes a prezo limitado, e

d) Os demais aspectos relativos a politica de xestidon e execucion de ordes.

Artigo 222. Deber de informar sobre a politica de execucion de ordes.

1. Aentidade debera informar os seus clientes sobre a sua politica de execucion de
ordes e sera necesario que obtefia o seu consentimento antes de llela aplicar.

2. Cando esta politica permita que a entidade execute as ordes a marxe dos
mercados regulados e dos sistemas multilaterais de negociacién, os clientes deberan
conecer este aspecto e prestar o seu consentimento previo e expreso antes de proceder a
execucion das ordes a marxe dos mercados ou sistemas sinalados. O consentimento
poderase obter de maneira xeral ou para cada operacién en particular.

3. Aentidade debera estar en condicions de demostrar aos seus clientes, por peticion
destes, que executaron as suas ordes de conformidade coa politica de execucion da
empresa.

Artigo 223. Supostos especificos de execucién das ordes.

1. Cando o cliente dea instrucidns especificas sobre a execucién da sua orde, a
empresa executara a orde seguindo a instrucion especifica.

2. Cando se trate de ordes de clientes retallistas que non desen instruciéns
especificas, o mellor resultado posible determinarase en termos de contraprestacion total,
composta polo prezo do instrumento financeiro e os custos relacionados coa execucion,
que incluiran todos os gastos contraidos polo cliente que estean directamente relacionados
coa execucion da orde, incluidas as comisidons do centro de execucion, as de compensacion
e liquidacién e aqueloutras pagadas a terceiros implicados na execucién da orde.

Artigo 224. Supervisién da politica de execucion de ordes polas entidades.

1. As entidades supervisaran a efectividade dos seus sistemas e da sua politica de
execucion de ordes con obxecto de detectar e, de ser o caso, corrixir calquera deficiencia.
En particular, comprobaran periodicamente se os centros de execucién incluidos na
politica de execucién de ordes proporcionan os mellores resultados posibles para o cliente
ou se é necesario cambiar os seus sistemas de execucion.

2. As entidades notificaran aos seus clientes calquera cambio importante nos seus
sistemas ou na sua politica de execucién de ordes.
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CAPITULO Il

Abuso de mercado

Artigo 225. Suxeitos obrigados.

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

2. Asi mesmo, as entidades &s cales resulte de aplicacion o disposto nos artigos 228
e 230 seguintes deberan elaborar, remitir 8 Comision Nacional do Mercado de Valores e
cumprir un regulamento interno de conduta en que incorporaran as previsiéns contidas nos
ditos artigos e nas suas disposicions de desenvolvemento. Asi mesmo, remitirdn un
compromiso por escrito que garanta a actualizacién dos ditos regulamentos internos de
conduta e que o seu contido é cofecido, comprendido e aceptado por todas as persoas
pertencentes a organizacion as cales resulte de aplicacion.

3. Naqueles casos en que se detecte que o contido dun regulamento interno de
conduta non se axusta ao disposto nos puntos anteriores ou non é adecuado a natureza
ou ao conxunto de actividades que a entidade ou grupo desenvolve, a Comision Nacional
do Mercado de Valores podera requirilo para que incorpore ao regulamento cantas
modificacidns ou adiciéns xulgue necesarias.

Artigo 226. Informacién privilexiada.

1. Considerarase informacion privilexiada toda informacién de caracter concreto que
se refira directa ou indirectamente a un ou varios valores negociables ou instrumentos
financeiros dos comprendidos dentro do ambito de aplicacién desta lei, ou a un ou varios
emisores dos citados valores negociables ou instrumentos financeiros, que non se fixese
publica e que, de se facer ou ter feito publica, poderia influir ou influise de maneira
apreciable sobre a sua cotizacién nun mercado ou sistema organizado de contratacion.

2. Odisposto no punto anterior sera de aplicaciéon tamén aos valores negociables ou
instrumentos financeiros respecto dos cales se cursase unha solicitude de admisién a
negociacion nun mercado ou sistema organizado de contratacion.

3. En relacion cos instrumentos financeiros derivados sobre materias primas,
considerarase informacion privilexiada toda informacién de caracter concreto que non se
fixese publica e que se refira directa ou indirectamente a un ou a varios deses instrumentos
financeiros derivados que os usuarios dos mercados en que se negocien eses produtos
esperarian recibir consonte as practicas de mercado aceptadas en tales mercados.

Artigo 227. Obrigaciéns e prohibicions para quen dispofia de informacion privilexiada.

1. Todo o que dispofia de informacion privilexiada debera absterse de executar por
conta propia ou allea, directa ou indirectamente, algunha das condutas seguintes:

a) Preparar ou realizar calquera tipo de operacion sobre os valores negociables ou
sobre os instrumentos financeiros dos mencionados no artigo anterior a que a informacién
se refira, ou sobre calquera outro valor, instrumento financeiro ou contrato de calquera
tipo, negociado ou non nun mercado secundario, que tefia como subxacente os valores
negociables ou instrumentos financeiros a que a informacion se refira.

Exceptuase a preparacion e realizacion das operacions cuxa existencia constitie, en
si mesma, a informacién privilexiada, asi como as operacidéns que se realicen en
cumprimento dunha obrigacion, xa vencida, de adquirir ou ceder valores negociables ou
instrumentos financeiros, cando esta obrigacion estea recollida nun acordo celebrado
antes de que a persoa de que se trate estea en posesion da informacion privilexiada, ou
outras operacions efectuadas de conformidade coa normativa aplicable.
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b) Comunicar a dita informacion a terceiros, salvo no exercicio normal do seu traballo,
profesion ou cargo.

c) Recomendar a un terceiro que adquira ou ceda valores negociables ou
instrumentos financeiros ou que faga que outro os adquira ou ceda baseandose na dita
informacion.

As prohibiciéns establecidas neste punto aplicanse a calquera persoa que posua
informacion privilexiada cando a dita persoa saiba, ou debese saber, que se trata desta
clase de informacion.

As prohibicions establecidas neste punto aplicanse tamén aos administradores e aos
membros do consello de control dunha sociedade andnima europea domiciliada en Espana
que optase polo sistema dual en relaciéon con calquera operacion sobre valores da propia
sociedade ou das sociedades filiais, asociadas ou vinculadas, sobre as cales dispofian,
por razén do seu cargo, informacién privilexiada ou reservada, asi como suxerir a sua
realizacion a calquera persoa mentres esa informacion non se dea a cofiecer publicamente.

2. As prohibicions establecidas no punto anterior non son de aplicacion as operacions
efectuadas para executar a politica monetaria, de tipo de cambio ou de xestion da débeda
publica por parte dun Estado membro da Union Europea, do Sistema europeo de bancos
centrais, dun banco central nacional ou doutro organismo oficialmente designado para tal
efecto, ou por parte de calquera outra persoa que actie en nome destes. Tampouco se
aplicaran as operacions sobre accions propias no marco de programas de recompra
efectuadas polos emisores nin & estabilizacion dun valor negociable ou instrumento
financeiro, sempre que estas operacidéns se realicen nas condiciéns que se fixen
regulamentariamente.

3. Todas as persoas ou entidades que actuen nos mercados de valores ou exerzan
actividades relacionadas con eles e, en xeral, calquera que posua informacion privilexiada
tefien a obrigacion de salvagardala, sen prexuizo do seu deber de comunicacion e
colaboracion coas autoridades xudiciais e administrativas nos termos previstos nesta ou
noutras leis. Polo tanto, adoptaran as medidas adecuadas para evitar que tal informacion
poida ser obxecto de utilizacién abusiva ou desleal e, de ser o caso, tomaran de inmediato
as necesarias para corrixir as consecuencias que disto derivasen.

4. Os organismos publicos que faciliten estatisticas que poidan ter repercusions
importantes nos mercados financeiros difundiranas de modo correcto e transparente.

5. Facultase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion
expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valores, para establecer, respecto as
diferentes categorias de persoas ou entidades e das suas operacions no mercado de
valores, medidas concretas para a salvagarda da informacion privilexiada posuida.

Artigo 228. Informacion relevante, obrigados a difundila e publicidade.

1. Considerarase informacion relevante toda aquela cuxo cofiecemento poida afectar
un investidor razoablemente para adquirir ou transmitir valores ou instrumentos financeiros
e, por tanto, poida influir de forma sensible na sua cotizacién nun mercado secundario.

2. Os emisores de valores estan obrigados a facer publica e difundir, nos termos que
regulamentariamente se establezan, inmediatamente ao mercado toda informacion
relevante. Asi mesmo, remitiran a Comision Nacional do Mercado de Valores esa
informacion para a sua incorporacion ao rexistro oficial regulado no artigo 238.

3. A comunicacién @ Comision Nacional do Mercado de Valores debera facerse
simultaneamente a sua difusién por calquera outro medio e tan pronto como sexa cofecido
o feito, se adoptase a decision ou se asinase o acordo ou contrato con terceiros de que se
trate. O contido da comunicacion debera ser veraz, claro, completo e, cando asi o exixa a
natureza da informacién, cuantificado, de maneira que non induza a confusién ou engano.
Os emisores de valores difundiran tamén esta informacién nas stuas paxinas da internet.
Non obstante, cando a informacion relevante poida perturbar o normal desenvolvemento
das operacidns sobre os valores do emisor ou por en perigo a proteccion dos investidores,
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o emisor debera comunicar a informacion relevante, con caracter previo a sta publicacion,
a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, que a difundira inmediatamente.

4. Un emisor podera, baixo a sua propia responsabilidade, atrasar a publicacion e
difusion da informacion relevante cando considere que a informacién prexudica os seus
intereses lexitimos, sempre que tal omisiéon non sexa susceptible de confundir o publico e
que o emisor poida garantir a confidencialidade da dita informacion. O emisor informara
inmediatamente a Comisién Nacional do Mercado de Valores.

5. Faclltase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sUa habilitacion expresa,
a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, para desenvolver, respecto as obrigacions
establecidas neste artigo, os procedementos e as formas de efectuar as comunicacions
anteriores, determinar o prazo durante o cal se publicara nas paxinas da internet dos emisores
a informacion relevante, asi como para precisar os demais aspectos a que este se refire.

Artigo 229. Obrigacions das entidades que presten servizos de investimento en relacion
coa informacién privilexiada.

1. Todas as entidades ou grupos de entidades que presten servizos de investimento e as
demais entidades que actien ou presten servizos de asesoramento de investimento nos
mercados de valores tefien a obrigacion de establecer as medidas necesarias para impedir o
fluxo de informacion privilexiada entre as suas distintas areas de actividade, de forma que se
garanta que cada unha destas adopte de maneira auténoma as suas decisions referentes ao
ambito dos mercados de valores e, asi mesmo, se eviten conflitos de interese.

2. En particular, estas entidades estan obrigadas a:

a) Establecer areas separadas de actividade dentro da entidade ou do grupo a que
pertenzan, sempre que actlen simultaneamente en varias delas. En particular, deberan
constituirse en areas separadas, ao menos, cada un dos departamentos que desenvolvan
as actividades de xestion de carteira propia, xestion de carteira allea e analise.

b) Establecer adecuadas barreiras de informacién entre cada area separada e o
resto da organizacion e entre cada unha das areas separadas.

c) Definir un sistema de decision sobre investimentos que garanta que estas se
adopten autonomamente dentro da area separada.

d) Elaborar e manter actualizada unha lista de valores e instrumentos financeiros
sobre os cales se dispon de informacion privilexiada e unha relacion de persoas e datas
en que tivesen acceso a tal informacion.

3. Ademais, todas as entidades e grupos de entidades que realicen, publiquen ou
difundan informes ou recomendacions sobre sociedades emisoras de valores ou instrumentos
financeiros cotizados deberan comportarse de forma leal e imparcial, deixando constancia en
lugar destacado nos seus informes, publicacions ou recomendacions das vinculacions
relevantes, incluidas as relacions comerciais, € da participacion estable que a entidade ou o
grupo mantefia ou vaia manter coa empresa obxecto da analise, asi como que o documento
non constitie unha oferta de venda ou subscricion de valores.

4. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacién expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores poderan establecer medidas de caracter
obrigatorio en desenvolvemento deste artigo e, en concreto, a obrigacién de que estas
entidades conten cun regulamento interno de conduta especifico para o servizo de
asesoramento de investimentos.

Artigo 230. Obrigaciéns dos emisores de valores en relacién coa informacién privilexiada.

1. Os emisores de valores, durante as fases de estudo ou negociacion de calquera
tipo de operacion xuridica ou financeira que poida influir de maneira apreciable na
cotizacion dos valores ou instrumentos financeiros afectados, tefien a obrigacion de:

a) Limitar o cofiecemento da informacion estritamente a aquelas persoas, internas ou
externas a organizacion, as que sexa imprescindible.
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b) Levar, para cada operacion, un rexistro documental en que consten os nomes das
persoas a que se refire o punto anterior e a data en que cada unha delas cofieceu a
informacion.

c) Advertir expresamente as persoas incluidas no rexistro do caracter da informacion
e do seu deber de confidencialidade e da prohibicién do seu uso.

d) Establecer medidas de seguridade para a custodia, arquivamento, acceso,
reproducion e distribucion da informacion.

e) Vixiar a evolucion no mercado dos valores por eles emitidos e as noticias que os
difusores profesionais de informacion econémica e os medios de divulgacion emitan e os
poidan afectar.

f) No suposto de que se produza unha evolucién anormal dos volumes contratados
ou dos prezos negociados e existan indicios racionais de que tal evolucion se esta
producindo como consecuencia dunha difusiéon prematura, parcial ou distorsionada da
operacion, difundir de inmediato un feito relevante que informe de forma clara e precisa do
estado en que se encontra a operacion en curso ou que contefia un avance da informacién
que se vaia subministrar, todo isto sen prexuizo do establecido no artigo 228 4.

2. Os emisores de valores estan obrigados a someter a realizacion de operacions
sobre as suas propias accions ou instrumentos financeiros a eles referenciados a medidas
que eviten que as decisions de investimento ou desinvestimento se poidan ver afectadas
polo cofiecemento de informacién privilexiada.

3. Os emisores tefien igualmente a obrigacion de someter os membros do seu
organo de administracion, os directivos tal e como estes se definan regulamentariamente
e o persoal integrado nas areas relacionadas coas actividades do mercado de valores, a
medidas que impidan o uso de informacién privilexiada sobre os valores e instrumentos
financeiros emitidos pola propia entidade ou outras do seu grupo.

4. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacién expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores poderan establecer medidas con caracter
obrigatorio en desenvolvemento deste artigo. En especial, determinaran a forma e os
prazos en que os administradores e directivos, e aquelas persoas que tefian un vinculo
estreito con eles, deben informar a Comisién Nacional do Mercado de Valores e o publico
en xeral sobre as adquisicidons de valores e instrumentos financeiros emitidos pola entidade
en que desempefan tales cargos ou referenciados a estes.

Artigo 231.  Condutas prohibidas en relacion coa libre formacién dos prezos.

1. Toda persoa ou entidade que actue ou se relacione no mercado de valores debe
absterse da preparacion ou realizacion de practicas que falseen a libre formacion dos
prezos. Como tales entenderanse as seguintes:

a) As operacions ou ordes:

1.° Que proporcionen ou poidan proporcionar indicios falsos ou enganosos en canto a
oferta, & demanda ou ao prezo dos valores negociables ou instrumentos financeiros.

2.° Que aseguren, por medio dunha persoa ou de varias persoas que actuen de
maneira concertada, o prezo dun ou varios instrumentos financeiros nun nivel anormal ou
artificial, a menos que a persoa que efectuase as operacions ou emitise as ordes demostre
a lexitimidade das suas razéns e que estas se axustan as practicas de mercado aceptadas
no mercado regulado de que se trate.

b) Operaciéns ou ordes que empreguen dispositivos ficticios ou calquera outra forma
de engano ou maquinacion.

c) Difusion de informacién a través dos medios de comunicacion, incluida a internet,
ou a través de calquera outro medio, que proporcione ou poida proporcionar indicios falsos
Ou enganosos en canto aos instrumentos financeiros, incluida a propagacion de rumores
e noticias falsas ou enganosas, cando a persoa que as divulgou soubese ou debese saber
que a informacién era falsa ou enganosa. Con respecto aos xornalistas que actuen a titulo
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profesional, a dita divulgaciéon de informacién avaliarase tendo en conta as normas que
rexen a sUa profesién, a menos que as ditas persoas obtefian directa ou indirectamente
unha vantaxe ou beneficio da mencionada difusion de informacion.

2. Non obstante, non se consideraran incluidas no punto anterior as operacions ou
ordes a que se refire o artigo 227.2 e, en xeral, as efectuadas de conformidade coa
normativa aplicable.

3. Facultase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion
expresa, a Comisién Nacional do Mercado de Valores, para desenvolver, respecto a
prohibicién establecida neste artigo, unha relaciéon e descricién non exhaustiva das
practicas concretas contrarias a libre formacion dos prezos.

Artigo 232. Comunicacion de operaciéns sospeitosas.

1. As entidades que efectien operacidons con instrumentos financeiros deberan
avisar a Comisién Nacional do Mercado de Valores, coa maior celeridade posible, cando
consideren que existen indicios razoables para sospeitar que unha operacion utiliza
informacion privilexiada ou constitiie unha practica que falsea a libre formacién dos prezos.

Seran entidades obrigadas a comunicar & Comisién Nacional do Mercado de Valores
as empresas de servizos de investimento e entidades de crédito espafiolas, incluidas as
filiais de entidades estranxeiras, asi como as sucursais de empresas de servizos de
investimento ou entidades de crédito non comunitarias. De ser o caso, a Comision Nacional
do Mercado de Valores remitira a comunicacion de operacion sospeitosa a autoridade
supervisora do Estado membro en que radique o mercado en que se realizase tal
operacion.

2. A comunicacion de operacion sospeitosa podera realizarse por carta, correo
electronico, fax ou teléfono. Neste Ultimo caso, sera necesario que se dea confirmacion
por escrito a solicitude da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

3. A comunicacion contera a seguinte informacion:

a) A descricion das operacions, incluido o tipo de orde e o método de negociacién
utilizado.

b) Asrazdns que leven a sospeitar que a operacion se realiza utilizando informacion
privilexiada ou que constitie unha practica que falsea a libre formacion dos prezos.

c¢) Os medios de identificacion das persoas por conta das cales se realizaron as
operacions e, de ser o caso, daquelas outras implicadas nas operacions.

d) Se a persoa suxeita a obrigacion de notificar actia por conta propia ou por conta
de terceiros.

e) Calquera outra informacion pertinente relativa as operacions sospeitosas.

Se no momento de efectuar a comunicacion a entidade non dispén de tal informacion,
debera ao menos mencionar as razons polas cales considera que se trata dunha operacion
sospeitosa, sen prexuizo da obrigacion de remitir a informacion complementaria en canto
esta estea disponible.

4. As entidades que comuniquen operacions sospeitosas a8 Comision Nacional do
Mercado de Valores estaran obrigadas a gardar silencio sobre a dita comunicacién salvo,
de ser o caso, o disposto nas disposiciéns legais vixentes. En calquera caso, a
comunicacion de boa fe non podera implicar responsabilidade de ningunha clase nin
supora violacién das prohibicions de revelacion de informacién en virtude de contratos ou
de disposicions legais, regulamentarias ou administrativas.

5. Aidentidade da entidade que efectle a comunicacion de operacion sospeitosa
estara suxeita ao segredo profesional establecido no punto catro do artigo 248.
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TITULO VI

Réxime de supervision, inspeccion e sanciéon

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 233. Ambito da supervisién, inspeccién e sancion.

1. Quedan suxeitas ao réxime de supervision, inspeccion e sancion establecido nesta
lei, a cargo da Comisién Nacional do Mercado de Valores:

a) As seguintes persoas e entidades, no que se refire ao cumprimento desta lei e da
sta normativa de desenvolvemento, asi como das normas de dereito da Union Europea
que contefian preceptos especificamente referidos a elas:

1.° As sociedades reitoras dos mercados secundarios oficiais, as entidades reitoras
dos sistemas multilaterais de negociacion, as entidades de contrapartida central e os
depositarios centrais de valores. Queda excluido o Banco de Espania.

2.° A Sociedade de Bolsas e as sociedades que tefian a titularidade da totalidade das
accions ou dunha participacién que atribta o control, directo ou indirecto, das entidades
previstas no niumero anterior.

3.° As empresas de servizos de investimento espafolas. Esta competencia esténdese
a calquera oficina ou centro dentro ou féra do territorio nacional.

4.° As empresas de servizos de investimento autorizadas en Estados non membros
da Union Europea que operen en Espana.

5.° Os axentes das entidades que presten servizos de investimento.

6.° A sociedade xestora do fondo de garantia de investimentos.

7.° Quen, non estando incluido nas letras precedentes, tefia a condicion de membro
dalgun mercado secundario oficial ou dos sistemas de compensacion e liquidacién das
suas operacions.

b) As axencias de cualificacién crediticia establecidas en Espafa e rexistradas en
virtude do titulo 111, capitulo | do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeo
e do Consello, do 16 de setembro de 2009, sobre axencias de cualificacién crediticia, as
persoas que participan nas actividades de cualificacion, as entidades cualificadas ou
terceiros vinculados, os terceiros aos cales as axencias de cualificacion crediticia
subcontratasen algunhas das suas funcions ou actividades e as persoas relacionadas ou
conectadas de calquera outra forma coas axencias ou coas actividades de cualificacion
crediticia.

A Comision Nacional do Mercado de Valores é a autoridade competente en Espana,
para efectos do previsto no Regulamento (CE) 1060/2009, do 16 de setembro de 2009, e
exercera as suas competencias de conformidade co que se estableza na normativa da
Unién Europea sobre axencias de cualificacion crediticia.

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

1.° Os emisores de valores.

2.° As entidades de crédito e os seus axentes. Esa competencia esténdese a
calquera sucursal aberta fora do territorio nacional, asi como as entidades de crédito
autorizadas en Estados non membros da Union Europea que operen en Espana.

3.° As empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado membro da
Union Europea que operen en Espafa, nos termos establecidos nesta lei e nas suas
disposicions de desenvolvemento, incluindo os seus axentes vinculados e sucursais en
territorio nacional, asi como, nos mesmos termos, as sucursais en Espafia de entidades
de crédito autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea.
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4.° As sociedades xestoras de institucidons de investimento colectivo en canto presten
servizos de investimento.

5.° As restantes persoas fisicas ou xuridicas, en canto se poidan ver afectadas polas
normas desta lei e polas suas disposiciéns de desenvolvemento.

6.° As axencias de cualificacion crediticia rexistradas por outra autoridade competente
da Union Europea en virtude do titulo 1ll, capitulo | do Regulamento (CE) n.° 1060/2009,
do 16 de setembro de 2009, e as axencias de cualificacién que recibisen a certificacion por
equivalencia en virtude do artigo 5 do citado regulamento. A Comisién Nacional do
Mercado de Valores exercera as suas competencias de conformidade co que se estableza
na normativa da Unién Europea sobre axencias de cualificacion crediticia.

d) As persoas residentes ou domiciliadas en Espafa que controlen, directa ou
indirectamente, empresas de servizos de investimento noutros Estados membros da Union
Europea, dentro do marco da colaboracion coas autoridades responsables da supervision
das ditas empresas, asi como os titulares de participacions significativas para os efectos
do cumprimento do previsto no capitulo IV do titulo V.

e) As entidades que formen parte dos grupos consolidables de empresas de servizos
de investimento recollidas no artigo 258, para os unicos efectos do cumprimento a nivel
consolidado dos requirimentos de recursos propios e das limitaciéns que se poidan
establecer sobre os investimentos, operacions ou posiciéns que impliquen riscos elevados.

f) As entidades que forman parte dos grupos consolidables de que sexan dominantes
as entidades a que se refire a letra a).1.° e 2.°, para os Unicos efectos do cumprimento da
obrigacién de consolidar as suas contas anuais e das limitacions que se poidan establecer
en relacién coa sua actividade e equilibrio patrimonial.

g) As sociedades financeiras de carteira, as sociedades financeiras mixtas de
carteiras e as sociedades mixtas de carteira, de acordo co artigo 4.1.20 e 21,
respectivamente, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, entre cuxas
filiais se encontren empresas de servizos de investimento.

h) As persoas fisicas e entidades non financeiras mencionadas no artigo 258.3, para
0s Unicos efectos previstos nese punto.

i) Calquera persoa ou entidade, para os efectos de comprobar se infrinxe as reservas
de denominacion e actividade previstas nos artigos 143 a 147. No caso de persoas
xuridicas, as competencias que corresponden a Comisién Nacional do Mercado de Valores
segundo os puntos anteriores poderan exercerse sobre quen ocupe cargos de
administracion, direccion ou asimilados nelas.

j) As persoas fisicas e xuridicas que realicen operaciéns sometidas ao Regulamento
(UE) n.° 236/2012, do 14 de marzo de 2012.

k) As persoas fisicas e xuridicas que realicen operaciéns sometidas ao Regulamento
(UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012.

2. Correspondera a administracion concursal dunha entidade emisora de valores ou
dunha entidade rexistrada suxeita a procedemento concursal o cumprimento das
obrigaciéns de remision de informacién fronte & Comisién Nacional do Mercado de Valores
previstas nesta lei para os seus administradores e directivos, cando estes fosen
substituidos por aquela.

3. O disposto neste artigo entenderase sen prexuizo das competencias de
supervision, inspeccion e sancién que correspondan as comunidades autbnomas que as
tefian atribuidas sobre os organismos reitores de mercados secundarios de ambito
autondmico e, en relacién coas operacions sobre valores admitidos a negociacién
unicamente neles, sobre as demais persoas ou entidades relacionadas nos dous primeiros
puntos anteriores. Para os efectos do exercicio das ditas competencias, teran caracter
basico os correspondentes preceptos deste titulo, salvo as referencias contidas neles a
organos ou entidades estatais. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera
subscribir convenios con comunidades auténomas con competencias en materia de
mercados de valores co obxecto de coordinar as suas respectivas actuacions.
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4. Respecto ao establecido nos artigos 226, 227, 228 e 231, e sen prexuizo das
competencias das comunidades auténomas, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
sera competente non sé dos actos levados a cabo en territorio espafiol ou féra del que se
refiran a valores negociables e demais instrumentos financeiros admitidos a negociacion
nun mercado secundario oficial ou para os cales se cursase unha solicitude de admision a
negociacion nun de tales mercados, senén tamén respecto dos actos levados a cabo en
territorio espafiol en relacion con valores negociables e demais instrumentos financeiros
admitidos a negociacion nun mercado regulado doutro Estado membro da Unién Europea
ou para os cales se cursase unha solicitude de admision a negociacién nun de tales
mercados.

5. Sen prexuizo do disposto nesta lei, o0 Banco de Espafia exercera facultades de
supervision e inspeccidn sobre os membros do mercado de débeda publica en anotaciéns,
os titulares de conta a nome propio e sobre as entidades xestoras, asi como sobre as
actividades relacionadas co mercado de valores realizadas por entidades inscritas nos
rexistros ao seu cargo a que se refire o artigo 145.

En todos os casos de confluencia de competencias de supervision e inspeccion entre
a Comisién Nacional do Mercado de Valores e o Banco de Espafa, ambas as institucions
coordinaran as suas actuaciéns baixo o principio de que a tutela do funcionamento dos
mercados de valores, incluindo as cuestiéns de organizacién interna sinaladas no
artigo 193.2, corresponde a Comision Nacional do Mercado de Valores, e a tutela da
solvencia, asi como as restantes cuestions de organizacién interna, recae sobre a
institucion que mantefa o correspondente rexistro.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores e o Banco de Espaia deberan subscribir
convenios co obxecto de coordinar as respectivas competencias de supervision e
inspeccion.

Artigo 234. Facultades de supervision e inspeccion.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores dispora de todas as facultades de
supervision e inspeccion necesarias para o exercicio das suas funcions. Estas facultades
poderaas exercer:

a) Directamente, sen prexuizo da facultade de solicitar a colaboracion de terceiros
nos termos establecidos no artigo 235.

b) En colaboraciéon con outras autoridades, nacionais ou estranxeiras, nos termos
previstos nesta lei e nas suas normas de desenvolvemento.

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

2. Na forma e coas limitaciéns establecidas no ordenamento xuridico, as facultades
de supervision e inspeccion da Comisién Nacional do Mercado de Valores incluiran, ao
menos, as seguintes potestades:

a) Acceder a calquera documento baixo calquera forma e recibir unha copia del.

b) Requirir de calquera persoa a remision de informacion no prazo que razoablemente
fixe a Comision Nacional do Mercado de Valores e, se é necesario, citar e tomar
declaracion a unha persoa para obter informacion.

c) Realizar inspeccions con presenza fisica en calquera oficina ou dependencia.

d) Requirir os rexistros telefonicos e de trafico de datos de que dispoian.

e) Requirir o cesamento de toda practica que sexa contraria as disposiciéns
establecidas nesta lei € nas suas normas de desenvolvemento, asi como requirir que non
se repita a dita practica no futuro.

f) Solicitar o embargo ou a conxelacién de activos.

g) Exixir a prohibicion temporal para exercer actividade profesional.

h) Requirir dos auditores das empresas de servizos de investimento e das entidades
do artigo 233.1.a).1.° e 2.° calquera informacion que obtivesen no exercicio da sua funcion.



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax. 121

i) Adoptar calquera tipo de medida para asegurarse que as persoas e entidades
sometidas a sUa supervision cumpren coas normas e disposiciéns aplicables, ou cos
requirimentos de emenda ou correccion realizados, para o cal poderan exixir a tales
persoas e entidades, illada ou colectivamente e para tal fin, a achega de informes de
expertos independentes, auditores ou dos seus 6rganos de control interno ou cumprimento
normativo.

j) Acordar a suspension ou limitacion do tipo ou volume das operacions ou actividades
que as persoas fisicas ou xuridicas poidan facer no mercado de valores.

k) Acordar a suspension ou exclusién da negociacion dun instrumento financeiro, xa
sexa nun mercado secundario oficial ou nun sistema multilateral de negociacion.

[) Remitir asuntos para o seu procesamento penal.

m) Autorizar auditores ou expertos para levar a cabo verificacions ou investigacions,
de acordo co previsto no artigo 253.6.c).

n) No exercicio da funciéon de comprobacion da informacion periddica a que se refire
o artigo 122.2, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera:

1.° Solicitar dos auditores de contas dos emisores cuxos valores estean admitidos a
negociacion nun mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na
Unién Europa, mediante requirimento escrito, cantas informacions ou documentos sexan
necesarios, de conformidade co establecido na Lei 22/2015, do 20 de xullo, de auditoria
de contas.

A revelacion polos auditores de contas das informacions requiridas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores consonte o disposto neste artigo non constituira
incumprimento do deber de segredo.

2.° Exixir aos emisores cuxos valores estean admitidos a negociacion nun mercado
secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea a publicacion
de informacions adicionais, conciliacions, correccions ou, de ser o caso, reformulacions da
informacion periddica.

f) Solicitar, por medio dos seus empregados, a informaciéon sobre o grao de
cumprimento das normas que afectan os mercados de valores polas entidades
supervisadas, sen revelar aqueles a sua condicion de persoal da Comision Nacional do
Mercado de Valores e, en especial, respecto do modo en que os seus produtos financeiros
estan a ser comercializados, asi como sobre as boas ou malas practicas que tales
entidades poidan estar levando a cabo.

0) Requirir, por escrito ou verbalmente, as persoas e entidades enumeradas no punto
anterior que fagan publica de maneira inmediata a informacién que aquela coide pertinente
sobre as suas actividades relacionadas co mercado de valores ou que poidan influir neste.
De non o faceren directamente os obrigados, farao a propia Comisién Nacional do Mercado
de Valores.

3. As actuacions de comprobacién e investigacion, incluida a toma de declaracién,
poderanse desenvolver, a eleccidon dos servizos da Comision Nacional do Mercado de
Valores:

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

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

Cando as actuacions de comprobacion e investigacion se desenvolvan nos lugares
sinalados na letra a) anterior, observarase a xornada laboral destes, sen prexuizo de que
se poida actuar de comun acordo noutras horas e dias.

4. As medidas a que se refire o punto 2. e), g), i), j) e k) poderan adoptarse como
medida cautelar no transcurso dun expediente sancionador ou como medida a marxe do
exercicio da potestade sancionadora, sempre que sexa necesario para a eficaz proteccion
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dos investidores ou o correcto funcionamento dos mercados, e manteranse mentres
permaneza a causa que as motivou.

5. Cando as medidas recollidas no punto 2.e), g), j) e n) se exerzan sobre entidades
suxeitas a supervision do Banco de Espafia, xa sexa con caracter cautelar nun
procedemento sancionador, xa sexa a marxe do exercicio da potestade sancionadora,
deberan ser notificadas con caracter previo ao citado organismo.

Asi mesmo, cando se trate das medidas recollidas no punto 2.f) sera preceptivo o
informe previo do dito organismo.

6. A Comision Nacional do Mercado de Valores, no exercicio das facultades de
supervision e inspeccion previstas nesta lei, podera comunicar e requirir, as entidades
previstas nos artigos 143, 145, 146, 233.1.a).1.° a 5.° € 233.1.c).1.° a 3.°, por medios
electrénicos, as informacidéns e medidas recollidas nesta lei e nas suas disposiciéns de
desenvolvemento.

As entidades referidas teran obrigacion de habilitar, no prazo que se fixe para iso, os
medios técnicos requiridos pola Comisién Nacional do Mercado de Valores para a eficacia
dos seus sistemas de notificacion electrénica, de conformidade co disposto no artigo 27.6
da Lei 11/2007, do 22 de xufio, de acceso electronico dos cidadans aos servizos publicos.

O sistema de notificacion electronica, que respectara os principios e as garantias da
Lei 11/2007, do 22 de xuio, e das normas que rexen o procedemento administrativo
comun das administraciéns publicas, permitira acreditar a data e a hora en que se produza
a posta a disposicion do interesado do acto obxecto de notificacion, asi como o acceso ao
seu contido, momento a partir do cal a notificacion se entendera practicada para todos os
efectos legais.

Cando, existindo constancia da posta a disposicién do acto obxecto de notificacion,
transcorran dez dias naturais sen que se acceda ao seu contido, entenderase que a
notificacion foi rexeitada cos efectos previstos no artigo 41.5 da Lei 39/2015, do 1 de
outubro.

7. Os feitos constatados no exercicio das suas funciéns de supervision e inspeccion
polo persoal autorizado da Comisién Nacional do Mercado de Valores teran valor
probatorio sen prexuizo das probas que, en defensa dos seus respectivos dereitos ou
intereses, poidan sinalar ou presentar as persoas ou entidades interesadas.

8. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera facer publica calquera medida
adoptada, como consecuencia do incumprimento das normas aplicables, a menos que a
sua divulgacion poida pér en grave risco os mercados de valores ou causar un prexuizo
desproporcionado as persoas afectadas.

9. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, que tera a condicién de autoridade
competente para efectos do previsto nos regulamentos (UE) n.° 236/2012 e n.° 648/2012,
dispora das facultades contidas neste artigo que sexan necesarias para cumprir coas
funcions e tarefas que lle sexan asignadas en réxime de delegacion ou de cooperacion con
outras autoridades competentes.

O Banco de Espaina e a Direccion Xeral de Seguros e Fondos de Pensions poran
inmediatamente en cofiecemento da Comisién Nacional do Mercado de Valores calquera
incumprimento efectivo, ou a existencia de indicios fundados do previsible incumprimento,
das obrigacions establecidas nos artigo 11.3 e 11.4 do Regulamento (UE) n.° 648/2012,
do 4 de xullo de 2012.

10. O acceso as informaciéns e datos requiridos pola Comisién Nacional do Mercado
de Valores no exercicio das suas funcions de inspeccidn e supervision esta amparado polo
artigo 11.2.a) da Lei organica 15/1999, do 13 de decembro, de protecciéon de datos de
caracter persoal. Os datos aos cales se accede unicamente se empregaran para o
exercicio das mencionadas potestades nos termos previstos nesta lei.

Artigo 235. Colaboracion de axentes externos nas funciéons de supervision e inspeccion.

1. Para o mellor exercicio das funcions de supervision que ten legalmente atribuidas,
a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera, en caso de necesidade debidamente
motivada, empregar os antecedentes que deriven da colaboraciéon que para o efecto
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requira de auditores de contas, consultores ou outros expertos independentes, que se
deberan axustar, en todo caso, as normas e instruciéns que tal organismo determine.

2. En particular, a Comision Nacional do Mercado de Valores, para valorar o grao de
cumprimento das normas que afectan os mercados de valores polas entidades
supervisadas e, en especial, sobre as practicas de comercializacién de instrumentos
financeiros, podera solicitar a colaboracion de expertos mediante a emision de informes.

Para a elaboracion destes informes, os expertos designados, asi como 0s seus
empregados, poderan actuar de forma anénima, sen revelar a sta actuacion por conta da
Comision Nacional do Mercado de Valores.

3. A actuacion en réxime de colaboracion coa Comision Nacional do Mercado de
Valores de conformidade co previsto neste punto non supora, en ningin caso, o exercicio
de potestades administrativas.

Artigo 236. Obrigaciéns de colaboracion coa Comisién Nacional do Mercado de Valores.

1. En virtude do disposto no artigo 234, as persoas fisicas e xuridicas enumeradas
no artigo 233.1 quedan obrigadas a poér a disposicién da Comisién Nacional do Mercado
de Valores cantos libros, rexistros e documentos, sexa cal sexa o seu soporte, esta
considere precisos, incluidos os programas informaticos e os arquivos magnéticos, opticos
ou de calquera outra clase, incluidas as conversas telefénicas de indole comercial que
fosen gravadas co consentimento previo do cliente ou investidor.

2. As persoas fisicas estan obrigadas a comparecer ante citacions da Comision
Nacional do Mercado de Valores para a toma de declaracion.

3. Os drganos e organismos de calquera Administracion publica; as camaras e
corporacions, colexios, consellos de colexios e asociaciéns profesionais; as demais
entidades publicas, incluidas as entidades xestoras e servizos comuns da Seguridade
Social e quen, en xeral, exerza funciéns publicas, estaran obrigados a colaborar e
subministrar & Comision Nacional do Mercado de Valores cantos datos, documentos,
rexistros, informes e antecedentes resulten necesarios para o exercicio pola Comision
Nacional do Mercado de Valores das funcidns recollidas no artigo 17, sexa cal sexa o seu
soporte, a través dos requirimentos concretos e no prazo indicado, e a prestarlle o
concurso, auxilio e proteccién para o exercicio das suas funcions.

4. Os auditores de empresas de servizos de investimento estan obrigados ao deber
de comunicacién a Comision Nacional do Mercado de Valores a que se refire a disposicion
adicional sétima da Lei 22/2015, do 20 de xullo.

5. Na medida en que sexa necesario para o eficaz exercicio pola Comision Nacional
do Mercado de Valores das suas funcions de supervision e inspeccion, as persoas ou
entidades que presten calquera tipo de servizo profesional as persoas comprendidas no
artigo 233.1 estan obrigadas a facilitar cantos datos e informacions lles sexan requiridos
por esta, de conformidade co disposto, de ser o caso, na normativa especifica que regule
a sua profesion ou actividade.

Artigo 237. Publicacién de informacion relevante.

Coas excepcions previstas no artigo 248, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera ordenar aos emisores de valores e a calquera entidade relacionada cos mercados
de valores que pofan en cofiecemento inmediato do publico feitos ou informacions
relevantes que poidan afectar a negociacion deste. Na sua falta, poderao facer ela mesma.

Artigo 238. Rexistros publicos en relacién cos mercados de valores.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores mantera, co caracter de rexistros oficiais,
aos que o publico tera libre acceso:

a) Un rexistro das entidades que tefian encomendada a xestién do rexistro contable
correspondente a cada unha das emisidns de valores representados mediante anotaciéns
na conta.
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b) Un rexistro que contera os folletos informativos aprobados pola Comision en
virtude do previsto nesta lei.

c) Un rexistro dos documentos a que se refire o artigo 7 e, en xeral, dos referidos no
artigo 36.1.a) e b).

d) Un rexistro das empresas de servizos de investimento que operen en Espafia e,
de ser o caso, dos seus administradores, directivos e asimilados.

e) Un rexistro dos axentes ou apoderados que actuen, con caracter habitual, por
conta das empresas de servizos de investimento.

f) Un rexistro de informacion regulada, que debera incluir a informacién sinalada nos
artigos 118 a 122, 123.1, 125, 126 e 228. Tamén se incluiran os requirimentos oficiais da
Comisién Nacional do Mercado de Valores para a remisién, ampliacion ou revisiéon do
contido da informacién a que fai referencia os artigos 118 a 122.

g) Un rexistro das sociedades cotizadas previstas no artigo 77.1.

h) Un rexistro en que, de conformidade co disposto no artigo 275.2, se faran constar
as sancions impostas nos Ultimos cinco anos pola comision de infraccions graves e moi
graves as persoas fisicas e xuridicas suxeitas ao ambito de supervision, inspeccion e
sancion previsto neste titulo.

i) Un rexistro dos mercados secundarios oficiais, de cuxo contido e modificacions
seran informados os organismos supervisores dos demais Estados membros da Union
Europea e a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

j) Un rexistro dos sistemas multilaterais de negociacion espafiois.

k) Un rexistro das entidades de crédito e das empresas de servizos de investimento
que realicen a actividade regulada no titulo X, capitulo Ill.

I) Un rexistro de axencias de cualificacion crediticia establecidas en Espafia e que
fosen rexistradas de conformidade co disposto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16
de setembro de 2009.

m) Os sistemas de compensacioén, liquidacion e rexistro e as entidades de
contrapartida central a que se refiren os artigos 97 e 103, respectivamente.

n) Un rexistro de fondos de activos bancarios a que se refire a disposicion adicional
décima da Lei 9/2012, do 14 de novembro, de reestruturacion e resolucion de entidades
de crédito, en que se inscribiran os feitos e actos suxeitos a rexistro na Comisién Nacional
do Mercado de Valores conforme a normativa aplicable.

A) Un rexistro das plataformas de financiamento participativo.

o) Un rexistro de fondos de titulizacién, en que se inscribiran os feitos e actos
suxeitos a rexistro na Comision Nacional do Mercado de Valores conforme a normativa
aplicable.

A incorporacién aos rexistros da Comision Nacional do Mercado de Valores da
informacioén periédica e dos folletos informativos s implicara o recofiecemento de que
aqueles contefien toda a informacion requirida polas normas que fixen o seu contido e en
ningun caso determinara responsabilidade da Comision Nacional do Mercado de Valores
pola falta de veracidade da informacion contida neles.

O rexistro oficial previsto no punto f) tera a consideracion de mecanismo central para
o almacenamento da informacion a que se refire este artigo, nos termos que se establezan
regulamentariamente.

Artigo 239. Servizos de reclamacions.

1. O Ministerio de Economia e Competitividade regulara, sen prexuizo das
competencias na materia das comunidades auténomas, a constitucion pola Comision
Nacional do Mercado de Valores e, de se considerar necesario, polos organismos reitores
dos mercados secundarios oficiais de valores, polas entidades centrais de contrapartida e
polos depositarios centrais de valores, de servizos destinados a atender as reclamacions
que, en materias da sla competencia, poida formular o publico, asi como a asesoralo
sobre os seus dereitos e as canles legais existentes para o seu exercicio.
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2. A Comision Nacional do Mercado de Valores notificara & Autoridade Europea de
Valores e Mercados a existencia dun procedemento de reclamaciéns para resolucion
extraxudicial dos conflitos dos usuarios de servizos financeiros en relacién coa prestacion
de servizos de investimento e servizos auxiliares por empresas de investimento.

Artigo 240. Publicidade.

O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores determinaran os casos en que a publicidade das
actividades recollidas nesta lei estara sometida a autorizacion ou a outra modalidade de
control administrativo a cargo da Comisién Nacional do Mercado de Valores e aprobara,
en xeral, as normas especiais a que esta de debera suxeitar.

A Comision Nacional do Mercado de Valores exercera as accions procedentes con
obxecto de conseguir a cesacion ou rectificacion da publicidade que resulte contraria as
disposicions a que se refire o paragrafo anterior ou que, en xeral, deba reputarse ilicita
conforme as normas xerais en materia publicitaria, sen prexuizo das sancions que resulten
aplicables de acordo co capitulo seguinte.

Artigo 241. Obrigaciéns de informacién contable.

1. As contas e os informes de xestion individuais e consolidados correspondentes a
cada exercicio das entidades citadas no artigo 233.1.a) deberan ser aprobadas, dentro dos
catro meses seguintes ao peche daquel, pola sua correspondente xunta xeral, logo de
realizacion da auditoria de contas.

2. Sen prexuizo do establecido no libro |, titulo Ill do Cédigo de comercio, faclltase o
ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitaciéon expresa, a Comision
Nacional do Mercado de Valores, o Banco de Espaina ou o Instituto de Contabilidade e
Auditoria de Contas, para establecer e modificar, en relacién coas entidades citadas no
punto anterior, as normas contables e os modelos a que se deben axustar os seus estados
financeiros, asi como os referidos ao cumprimento dos coeficientes que se establezan,
dispondo a frecuencia e o detalle con que os correspondentes datos deberan ser
subministrados a Comisién Nacional do Mercado de Valores ou ser feitos publicos con
caracter xeral polas propias entidades. Esta facultade non tera mais restricions que a
exixencia de que os criterios de publicidade sexan homoxéneos para todas as entidades
dunha mesma categoria e semellantes para as diversas categorias.

A orde ministerial en que se estableza a habilitacién determinara os informes que, de
ser o caso, seran preceptivos para o establecemento e modificacion das sinaladas normas
€ modelos, asi como para a resolucion de consultas sobre esa normativa.

Asi mesmo, facultase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion
expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valores, para regular os rexistros, as bases
de datos internos ou estatisticos e os documentos que deben levar as entidades
enumeradas no artigo 233.1.a) asi como, en relacién coas suas operacions de mercado de
valores, as demais entidades previstas no artigo 145.

3. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacién expresa, a
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, o Banco de Espafa ou o Instituto de
Contabilidade e Auditoria de Contas teran as mesmas facultades previstas no punto
anterior en relacion cos grupos consolidables de empresas de servizos de investimento e
cos grupos consolidables cuxa entidade matriz sexa algunha das citadas no artigo 233.1.a)
1° e 2°. O exercicio destas facultades requirira os informes preceptivos que, de ser o caso,
se determinen na orde ministerial de habilitacién.
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CAPITULO Il

Cooperacioén con outras autoridades

Artigo 242. Cooperacion con outras autoridades supervisoras nacionais.

1. O Banco de Espania, a Comisién Nacional do Mercado de Valores e o Ministerio de
Economia e Competitividade, dentro das suas respectivas competencias legais sobre o
control e a inspeccién das entidades financeiras, cooperaran estreitamente coa finalidade
de harmonizar no que resulte conveniente e mellorar, con base na sua experiencia mutua,
os criterios e programas que amparen as técnicas e practicas de supervision que utilicen
no exercicio daquelas competencias.

2. Para tal efecto, intercambiaran periodicamente as informaciéns que sexan
relevantes, en especial, as referidas a asegurar a maior calidade das técnicas empregadas,
e poderan subscribir un ou varios convenios que tefian por obxecto a normalizacién de
tales intercambios, a homoxeneizacién de procedementos ou practicas concretos e, de ser
0 caso, articular os instrumentos que permitan o seguimento dos obxectivos mencionados.

Artigo 243. Solicitude de informe previo e de informacion.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera solicitar informe previo ao
Banco de Espafia ou a Direccion Xeral de Seguros e Fondos de Pensiéns, segundo
corresponda, para a adopcién de calquera das seguintes decisions en relacién coas
contrapartes sometidas a sua respectiva supervision prudencial:

a) As decisiéns relativas & existencia de procedementos de xestién do risco e a
suficiencia do capital das contrapartes financeiras, para os efectos do previsto no
artigo 11.3 e 4 do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012.

b) A aplicacién das exencions as operacions intragrupo a que se refiren o artigo 4.2
e o artigo 11.5 e seguintes do citado regulamento.

2. As decisions que poida adoptar a Comision Nacional do Mercado de Valores a que
se refire a letra a) anterior deberanse basear, en todo caso, no informe que emita a
autoridade responsable da supervision prudencial da correspondente entidade.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera requirir ao Banco de Espana
e a Direccion Xeral de Seguros e Fondos de Pensions canta informacion resulte necesaria
para o exercicio das competencias de supervision, inspeccién e sancion relativas a
aplicacion do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012.

Artigo 244. Cooperacion con outras autoridades supervisoras da Unién Europea.

1. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores cooperara con outras autoridades
competentes da Unién Europea sempre que sexa necesario para levar a cabo as funciéns
establecidas nesta lei e, para tal fin, fara uso de todas as facultades que esta lle atribue e
as establecidas no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009.

2. Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de Valores prestara axuda a outras
autoridades competentes da Union Europea. En particular, intercambiara informacién e
colaborard en actividades de investigacion ou supervision.

A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exercer os seus poderes para fins
de cooperacion, incluso en casos en que o comportamento investigado non constitua unha
infraccién da normativa vixente en Espana.

3. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores cooperara coa Autoridade Europea
de Valores e Mercados. En particular, proporcionaralle sen demora toda a informacion que
requira para o cumprimento das funciéns que ten asignadas de conformidade co artigo 35
do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de novembro de 2010.

4. Ao exercer as suUas facultades sancionadoras e de investigacion, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores cooperara con outras autoridades competentes da Unién
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Europea para garantir que as sanciéns ou medidas produzan os resultados desexados e
coordinara a sua actuacion con outras autoridades cando se trate de casos transfronteirizos.

Artigo 245. Intercambio de informacion.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores facilitara inmediatamente & Autoridade
Europea de Valores e Mercados, a Autoridade Bancaria Europea e as autoridades
competentes doutros Estados membros da Unién Europea a informacién necesaria para o
desempefio das suas funcions que estas lle requiran.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores non transmitira a informacion recibida
de autoridades competentes doutros paises a outros organismos ou persoas fisicas e
xuridicas sen o consentimento expreso das autoridades competentes que a divulgasen.

En todo caso, a informacion recibida pola Comisién Nacional do Mercado de Valores
ou transmitida por esta unicamente podera utilizarse para os fins para os cales as ditas
autoridades desen o seu consentimento no exercicio das suas funciéns, en especial:

a) Para verificar o cumprimento das condicidéns que regulan o acceso a actividade
das empresas de servizos de investimento e facilitar a supervision, sobre unha base
individual ou consolidada, do exercicio da dita actividade, especialmente no que respecta
as exixencias de adecuacion do capital impostas pola normativa aplicable, aos
procedementos administrativos e contables e aos mecanismos de control interno.

b) Para supervisar o funcionamento apropiado dos centros de negociacion.

c) Paraimpor sancions.

d) En caso de recurso administrativo contra decisions das autoridades competentes.

e) En procedementos xudiciais.

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

3. Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera transmitir a
informacion recibida doutras autoridades competentes ao Banco de Espafia e a Direccion
Xeral de Seguros e Fondos de Pensions.

4. Malia o previsto no punto 2, en circunstancias debidamente xustificadas a
Comision Nacional do Mercado de Valores podera transmitir a informacion a outros
organismos ou persoas fisicas e xuridicas sen o consentimento expreso das autoridades
competentes que a divulgasen e unicamente para os fins para os cales as ditas autoridades
desen o seu consentimento. Neste caso, a Comision Nacional do Mercado de Valores
informara inmediatamente diso a autoridade competente do Estado que enviou a
informacion.

5. O disposto nos puntos anteriores debera aplicarse, en canto ao réxime aplicable a
solicitude de subministracion ou intercambio de informacion, de acordo co establecido no
artigo 15 do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

6. O disposto neste artigo non impedira que a Comision Nacional do Mercado de
Valores transmita a informacion confidencial necesaria para o exercicio das suas funcions
aos seguintes organismos:

a) A Autoridade Europea de Valores e Mercados e & Xunta Europea de Riscos
Sistémicos, observando as limitacions relativas a informacién especifica sobre empresas
concretas e aos efectos sobre Estados non membros da Unién Europea que se prevén no
Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de novembro de 2010, e no Regulamento (UE) n.°
1092/2010 do Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010, relativo a
supervision macroprudencial do sistema financeiro na Union Europea e polo que se crea
unha Xunta Europea de Risco Sistémico, respectivamente.

b) Ao Sistema europeo de bancos centrais e ao Banco Central Europeo, na sua
condicion de autoridades monetarias.

c) Ao Banco de Espafia e a Direccion Xeral de Seguros e Fondos de Pensions.
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De igual modo, tampouco se lles impedira a estes organismos comunicar & Comision
Nacional do Mercado de Valores a informacién que esta poida necesitar para desempefiar
as funcions que lle corresponden consonte esta lei.

Artigo 246. Consulta previa a outras autoridades competentes da Unién Europea.

A Comision Nacional do Mercado de Valores, con caracter previo a adopcion de
decisidns que poidan afectar o exercicio das funciéns de supervisién por parte das
autoridades competentes interesadas doutro Estado membro da Unién Europea,
consultaraas coas ditas autoridades, facilitando a informacién que resulte esencial ou
pertinente, en atencién a importancia da materia de que se trate.

En particular, deberase realizar a oportuna consulta antes de adoptar as seguintes
decisions:

a) As previstas no titulo V, capitulo IV en relaciéon coa adquisicion de participacions
significativas, con independencia do alcance do cambio no accionariado que se vexa
afectado pola decisién correspondente.

b) Os informes que se deban emitir nas operaciéns de fusion, escision ou calquera
outra modificacion relevante na organizacion ou na xestién dunha empresa de servizos de
investimento.

c) As sanciéns pola comision de infraccidbns moi graves e graves que, a xuizo da
Comisién Nacional do Mercado de Valores, se consideren de especial relevancia.

d) As medidas de intervencion e substitucion a que se refire o artigo 311.

e) A solicitude de recursos propios adicionais, consonte o previsto no artigo 260.2,
asi como a imposicion de limitaciéns ao uso de métodos internos de medicién do risco
operacional.

Nos supostos recollidos nos letras c), d) e €), deberase consultar en todo caso a
autoridade da Unién Europea responsable da supervisién consolidada do grupo
eventualmente afectado pola decision.

Con caracter excepcional, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera omitir
a consulta previa a autoridade competente interesada doutro Estado membro da Unidn
Europea cando concorran circunstancias de urxencia ou cando a dita consulta poida
comprometer a eficacia das decisions que se vaian adoptar, e debera informar sen demora
as citadas autoridades, en canto a decisién se adoptase.

Artigo 247. Cooperacion coas autoridades competentes de Estados non membros da
Unién Europea.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera subscribir acordos de
cooperacion que prevexan o intercambio de informacion coas autoridades competentes de
Estados nhon membros da Unién Europea, sempre e cando a informacion revelada goce
dunha garantia de segredo profesional ao menos equivalente & exixida en virtude do artigo
90 e exista reciprocidade. Este intercambio de informacién debera estar destinado a
realizacion das tarefas encomendadas as autoridades competentes. A Comision Nacional
do Mercado de Valores notificara a Autoridade Europea de Valores e Mercados a
subscricion dos acordos de cooperacion a que se refire este punto.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera transferir datos persoais a
Estados non membros da Uniéon Europea, de conformidade co titulo V da Lei
organica 15/1999, do 13 de decembro.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera subscribir acordos de
cooperacidn que prevexan o intercambio de informacién con autoridades, organismos e
persoas fisicas e xuridicas de terceiros paises responsables:

a) Da supervision de entidades de crédito, entidades aseguradoras ou
reaseguradoras, outras organizacions financeiras e mercados financeiros.
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b) Do concurso en que se producise a apertura da fase de liquidacion das empresas
de servizos de investimento e outros procedementos similares.

c) Da realizacion das auditorias de contas obrigatorias das empresas de servizos de
investimento, entidades de crédito, entidades aseguradoras ou reaseguradoras e outras
entidades financeiras, no exercicio das suas funciéns de supervision, ou a administracion
de réximes de indemnizacion, no exercicio das suas funcions.

d) A supervision dos érganos que intervefien no concurso en que se producise a
apertura da fase de liquidacion das empresas de servizos de investimento e outros
procedementos similares.

Este intercambio de informacién debe estar destinado ao desempefio das tarefas das
ditas autoridades ou organismos ou persoas fisicas ou xuridicas.

4. Cando a informacion que vaia transmitir a Comision Nacional do Mercado de
Valores proceda doutro Estado membro da Unién Europea, esta s6 podera divulgarse co
acordo expreso das autoridades competentes que a transmitisen e, de ser o caso,
soamente para os fins para os que tales autoridades desen o seu consentimento. A mesma
disposicion se aplicara a informacion facilitada polas autoridades competentes de Estados
non membros da Unién Europea.

Artigo 248. Segredo profesional.

1. As informacidéns ou datos confidenciais que a Comision Nacional do Mercado de
Valores ou outras autoridades competentes recibisen no exercicio das suas funcions
relacionadas coa supervision e inspeccion previstas nesta ou noutras leis non poderan ser
divulgados a ningunha persoa ou autoridade. A reserva entenderase levantada desde o
momento en que os interesados fagan publicos os feitos a que aquela se refira.

Sen prexuizo do disposto neste artigo e dos supostos previstos polo dereito penal,
ningunha informacion confidencial que poida recibir no exercicio das suas funciéns podera
ser divulgada a persoa ou autoridade ningunha, salvo de forma xenérica ou colectiva que
impida a identificacion concreta das empresas de servizos de investimento, sociedades
reitoras dos mercados, mercados regulados ou calquera outra persoa a que se refira esta
informacion.

2. O acceso das Cortes Xerais a informaciéon sometida ao deber de segredo
realizarase a través do presidente da Comision Nacional do Mercado de Valores, de
conformidade co previsto nos regulamentos parlamentarios. Para tal efecto, o presidente
da Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar motivadamente dos érganos
competentes da Camara a celebracién de sesion secreta ou a aplicacion do procedemento
establecido para o acceso as materias clasificadas.

Os membros dunha comision parlamentaria de investigacion que reciban informacion
de caracter reservado estaran obrigados a adoptar as medidas pertinentes que garantan
a suUa reserva.

3. Todas as persoas que desempefien ou desempefasen unha actividade para a
Comisién Nacional do Mercado de Valores e tivesen cofiecemento de datos de caracter
reservado estan obrigadas a gardar segredo. O incumprimento desta obrigacién
determinara as responsabilidades penais e as demais previstas polas leis. Estas persoas
non poderan prestar declaracién nin testemufio, nin publicar, comunicar, exhibir datos ou
documentos reservados, nin sequera despois de ter cesado no servizo, salvo expreso
permiso outorgado polo 6rgano competente da Comision Nacional do Mercado de Valores.
Se o dito permiso non é concedido, a persoa afectada mantera o segredo e quedara
exenta da responsabilidade que diso emane.

4. Exceptuanse da obrigacién de segredo regulado neste artigo:

a) Cando o interesado consinta expresamente a difusion, publicacion ou
comunicacién dos datos.
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b) A publicacidon de datos agregados para fins estatisticos, ou as comunicacions en
forma sumaria ou agregada de maneira que as entidades individuais non poidan ser
identificadas nin sequera indirectamente.

c) As informaciéns requiridas polas autoridades xudiciais competentes ou polo
Ministerio Fiscal nun proceso penal, ou nun xuizo civil, ben que neste ultimo caso a
obrigacion de segredo se manterd en todo o relativo as exixencias prudenciais dunha
empresa de servizos de investimento.

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

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

f) As informacions que a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia que facilitar,
para o cumprimento das suas respectivas funciéns, as comunidades autbnomas con
competencias en materia de bolsas de valores, ao Banco de Espana, a Direccién Xeral de
Seguros e Fondos de Pensions, ao Instituto de Contabilidade e Auditoria de Contas, as
sociedades reitoras dos mercados secundarios oficiais co obxecto de garantir o
funcionamento regular destes; aos fondos de garantia de investidores; aos interventores
ou sindicos dunha empresa de servizos de investimento ou dunha entidade do seu grupo,
designados nos correspondentes procedementos administrativos ou xudiciais, e aos
auditores de contas das empresas de servizos de investimento e dos seus grupos.

g) As informacions que a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia que facilitar
as autoridades responsables da loita contra o branqueo de capitais en aplicacién da
Lei 10/2010, do 28 de abiril, de prevenciéon do branqueo de capitais e do financiamento do
terrorismo, asi como as comunicaciéns que, de modo excepcional, se poidan realizar en
virtude do disposto nos artigos 93 e 94 da Lei 58/2003, do 17 de decembro, xeral tributaria,
logo de autorizacién indelegable do ministro de Economia e Competitividade. Para estes
efectos, deberan terse en conta os acordos de colaboracién formalizados pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores con autoridades supervisoras doutros paises.

h) As informacions requiridas por unha comision parlamentaria de investigacion, nos
termos establecidos pola sua lexislacion especifica.

i) As informacions que a Comision Nacional do Mercado de Valores decida facilitar a
un sistema ou camara de compensacion e liquidacion dun mercado espafol, cando
considere que son necesarias para garantir o correcto funcionamento de tales sistemas
ante calquera incumprimento, ou posible incumprimento, que se produza no mercado.

j) Asinformaciéns que a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia que facilitar,
para o cumprimento das suas funciéns, a Autoridade Europea de Valores e Mercados, a
Xunta Europea de Risco Sistémico, aos organismos ou autoridades doutros paises en que
recaia a funcion publica de supervision das entidades de crédito, das entidades
aseguradoras ou reaseguradoras, doutras institucions financeiras e dos mercados
financeiros, ou a xestidon dos sistemas de garantia de depdsitos ou indemnizacion dos
investidores, sempre que exista reciprocidade e que os organismos e autoridades estean
sometidos a segredo profesional en condiciéns que, como minimo, sexan equiparables as
establecidas polas leis espafolas.

k) As informaciéns que por razons de supervision prudencial ou sancion das
empresas de servizos de investimento e entidades ou instituciéns financeiras e mercados
suxeitos ao ambito desta lei, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores tefia que dar a
cofiecer ao Ministerio de Economia e Competitividade ou as autoridades das comunidades
auténomas con competencias en materia de mercados de valores.

I) Ainformacion que a Comisidon Nacional do Mercado de Valores publique de acordo
co disposto no artigo 176.8.

m) As informacions que a Comision Nacional do Mercado de Valores facilite as
autoridades supervisoras espanolas en materia enerxética e as autoridades supervisoras
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do Mercado Ibérico da Enerxia Eléctrica e que sexan necesarias para o cumprimento das
sUas funcions de supervision dos ditos mercados. Para estes efectos, deberan terse en
conta os acordos de colaboracién formalizados pola Comisién Nacional do Mercado de
Valores con outras autoridades. A informacién comunicada s6 podera ser divulgada
mediante consentimento expreso da Comision.

n) Ainformacion comunicada & Autoridade Bancaria Europea en virtude da normativa
vixente e, en particular, a establecida nos artigos 31 e 35 do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010 do Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010, polo
que se crea unha Autoridade Europea de Supervision (Autoridade Bancaria Europea), se
modifica a Decision n.° 716/2009/CE e se derroga a Decision 2009/78/CE da Comision.
Non obstante o anterior, a dita informacién estara suxeita a segredo profesional.

f) A informacion facilitada a Xunta Europea de Risco Sistémico, cando esta
informacion sexa pertinente para o desempefio das suas funcidns estatutarias conforme o
Regulamento (UE) n.° 1092/2010, do 24 de novembro de 2010.

5. As autoridades xudiciais que reciban da Comisién Nacional do Mercado de Valores
informacién de caracter reservado estaran obrigadas a adoptar as medidas pertinentes
que garantan a reserva durante a tramitacion do proceso de que se trate. As restantes
autoridades, persoas ou entidades que reciban informacion de caracter reservado
quedaran suxeitas ao segredo profesional regulado neste artigo € non poderan utilizala
senén no marco do cumprimento das funciéns que teian legalmente establecidas.

6. A transmisién de informacion reservada aos organismos e autoridades de paises
non pertencentes ao Espazo Econémico Europeo a que se refire o punto 4.j) estara
condicionada, cando a informacion se orixinase noutro Estado membro, a conformidade
expresa da autoridade que a transmitise, e s6 podera ser comunicada aos destinatarios
citados para os efectos para os que a dita autoridade dese o seu acordo. Igual limitacién
se aplicara as informaciéns as camaras e organismos mencionados no punto 4.i) e as
informacions requiridas polo Tribunal de Contas e polas comisiéns de investigacion das
Cortes Xerais.

7. A Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara a Autoridade Bancaria
Europea a identidade das autoridades ou organismos aos cales podera transmitir datos,
documentos ou informacions, de conformidade co punto 4.d) e f), en relacién co Instituto
de Contabilidade e Auditoria de Contas.

Artigo 249. Negativa a cooperar ou ao intercambio de informacion.

A Comision Nacional do Mercado de Valores poderd negarse a dar curso a unha
solicitude de cooperacion nunha investigacién, a unha verificacién «in situ» ou a unha
supervision, conforme o artigo 253.4 a 6, ou a intercambiar informacion conforme o
artigo 245.1 a 5 e 253.1, soamente en caso de que:

a) Talinvestigacion, verificacion «in situ», supervisién ou intercambio de informacién
poida atentar contra a soberania, a seguridade ou a orde publica.

b) Se incoase un procedemento xudicial polos mesmos feitos e contra as mesmas
persoas.

c) Se ditase xa unha resolucién xudicial firme con respecto as mesmas persoas e
aos mesmos feitos.

En caso de denegacién, a Comisién Nacional do Mercado de Valores notificarallelo
debidamente & autoridade competente solicitante e a Autoridade Europea de Valores e
Mercados e facilitaralles a maior informacién posible ao respecto.

Artigo 250. Cooperacion coas autoridades xudiciais.

A Comision Nacional do Mercado de Valores prestara canta colaboracion lle sexa
requirida pola autoridade xudicial ou polo Ministerio Fiscal en prol do esclarecemento de
feitos relacionados cos mercados de valores que poidan revestir caracter delituoso.
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Artigo 251. Cooperacién en materia de supervision prudencial de empresas de servizos
de investimento.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores, na sua condicién de autoridade
responsable da supervision en materia de solvencia dos grupos consolidables de empresas
de servizos de investimento, colaborara coas autoridades supervisoras da Unién Europea.
Para tal fin:

a) Coordinara a recollida de informacién e difundira entre as restantes autoridades
responsables da supervision de empresas de servizos de investimento do grupo a
informacioén que considere importante en situacions tanto normais como urxentes.

b) Planificara e coordinara as actividades de supervision en situacidons normais, en
relaciéon, entre outras, coas actividades previstas nos artigos 190, 196, 260 e 261
vinculadas a supervisién consolidada, e nas disposicions relativas a criterios técnicos
concernentes a organizacion e ao tratamento dos riscos, en colaboracion coas autoridades
competentes implicadas.

c) Planificara e coordinara as actividades de supervisién, en colaboraciéon coas
autoridades competentes implicadas e, de ser o caso, cos bancos centrais en situacions
de urxencia ou en prevision de tales situacions e, en particular, naqueles casos en que
exista unha evolucién adversa das empresas de servizos de investimento ou dos mercados
financeiros valéndose, sempre que sexa posible, das canles de comunicacion especificas
existentes para facilitar a xestiéon de crises. Regulamentariamente podera determinarse o
contido desta planificacion e coordinacion.

d) Cooperara estreitamente con outras autoridades competentes con
responsabilidade supervisora sobre as empresas de servizos de investimento estranxeiras,
matrices, filiais ou participadas, do mesmo grupo, nos termos previstos no artigo 247.

e) Subscribira acordos de coordinaciéon e cooperacién con outras autoridades
competentes que tefian por obxecto facilitar e establecer unha supervision eficaz dos
grupos encomendados a sua supervision e asumir as tarefas adicionais que resulten de
tales acordos e co contido que regulamentariamente se estableza.

En particular, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera subscribir un acordo
bilateral, de conformidade co artigo 28 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010, do 24 de
novembro de 2010, para delegar a sua responsabilidade de supervision dunha entidade
filial nas autoridades competentes que autorizasen e supervisen a empresa matriz, co fin
de que estas se ocupen da vixilancia da filial consonte as disposicions previstas nesta lei,
na sla normativa de desenvolvemento e no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
xufio de 2013. A Comision Nacional do Mercado de Valores debera informar a Autoridade
Bancaria Europea da existencia e do contido de tales acordos.

f) Cooperara coa Autoridade Bancaria Europea para efectos do Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xuiio de 2013, de conformidade co Regulamento (UE) n.° 1093/2010,
do 24 de novembro de 2010.

Artigo 252. Cooperacién en materia de supervision de mercados secundarios oficiais.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores establecera mecanismos de
cooperacién proporcionados coa autoridade competente do Estado membro de acollida
cando os mercados secundarios oficiais establezan mecanismos noutros Estados
membros da Unién Europea para permitir o acceso remoto e as operacions dese mercado
e cando, dada a situacion dos mercados de valores no Estado membro de acollida, os
mercados secundarios oficiais cobrasen unha importancia substancial para o
funcionamento dos mercados e a proteccion dos investidores nese Estado.

2. Asi mesmo, a Comision Nacional do Mercado de Valores e a autoridade
competente dun mercado regulado doutro Estado membro da Unién Europea estableceran
mecanismos de cooperacion proporcionados cando o dito mercado establecese en
territorio espafiol mecanismos para garantir 0 acceso remoto e as operacions realizadas
en Espafa e cando, dada a situacién dos mercados de valores espafiois, cobrasen unha
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importancia substancial para o funcionamento dos mercados e a protecciéon dos
investidores en Espana.

3. Para efectos do disposto neste artigo, entenderase que as operacioéns revisten
unha importancia substancial cando se cumpra o disposto no artigo 16 do Regulamento
(CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

Artigo 253. Cooperacién en materias da Directiva 2004/39/CE.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera comunicar as autoridades
competentes doutros Estados membros da Unién Europea informacion relacionada coas
materias reguladas nas normas nacionais que traspofian a Directiva 2004/39/CE, do 21 de
abril de 2004.

En tales casos, a Comision Nacional do Mercado de Valores deberd indicar se a
informacion so6 se pode divulgar co seu consentimento expreso.

Asi mesmo, cando a Comision Nacional do Mercado de Valores reciba informacién das
autoridades competentes doutros Estados membros e esas autoridades indicasen que a
informacion sé se pode divulgar co seu consentimento expreso, a Comision Nacional do
Mercado de Valores debera utilizar esa informacién exclusivamente para os fins que
autorizase esa autoridade.

2. Cando a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia motivos fundados para
sospeitar que entidades non suxeitas a sua supervision estan realizando ou realizaron no
territorio doutro Estado membro da Unién Europea actividades contrarias as disposicions
nacionais polas que se traspuxese a Directiva 2004/39/CE, do 21 de abril de 2004,
notificarallelo de maneira tan especifica como sexa posible & autoridade competente do
dito Estado membro e a Autoridade Europea de Valores e Mercados. Esta comunicacion
entenderase sen prexuizo das competencias que poida exercer a Comision Nacional do
Mercado de Valores.

3. Asi mesmo, cando a Comision Nacional do Mercado de Valores reciba unha
notificacién da autoridade competente doutro Estado membro da Unién Europea que tefia
motivos fundados para sospeitar de que entidades non suxeitas a sua supervision estan
realizando ou realizaron en territorio espafiol actividades contrarias a esta lei, e as suas
disposicions de desenvolvemento, debera adoptar as medidas oportunas para corrixir esta
situacion. Ademais, comunicara a autoridade competente notificante e a Autoridade
Europea de Valores e Mercados o resultado da sua intervencion e, na medida do posible,
os avances intermedios significativos.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera pedir a cooperacion doutras
autoridades competentes da Union Europea nunha actividade de supervision, para unha
verificacidon «in situ» ou unha investigacion relacionada coas materias reguladas nas
normas nacionais que traspofian a Directiva 2004/39/CE, do 21 de abril de 2004, asi como
coas materias relacionadas co Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de
2009.

5. Cando se trate de empresas de servizos de investimento, autorizadas noutro
Estado membro, que sexan membros remotos dun mercado secundario oficial, a Comision
Nacional do Mercado de Valores podera optar por dirixirse a elas directamente, caso en
que informara debidamente a autoridade competente do Estado membro de orixe do
membro remoto.

6. En caso de que a Comision Nacional do Mercado de Valores reciba unha solicitude
relativa a unha verificacién in situ ou a unha investigacion, no marco das suas
competencias:

a) Realizara ela mesma a verificacion ou investigacion,
b) Permitira que a realicen as autoridades que presentasen a solicitude, ou
c) Permitira que a realicen auditores ou expertos.
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Artigo 254. Cooperacion en materia de abuso de mercado.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores, en relacion coas materias reguladas
no titulo VII, capitulo Il, ou na sua normativa de desenvolvemento, podera pedir as
autoridades competentes doutros Estados membros da Unién Europea que realicen unha
investigacién no seu territorio. Tamén podera solicitar que se permita que membros do seu
persoal acompafien o persoal da autoridade competente desoutro Estado membro no
transcurso da investigacion.

Se a solicitude da Comisién Nacional do Mercado de Valores é rexeitada ou non se lle
da curso dentro dun prazo razoable, aquela poderao pér en cofiecemento da Autoridade
Europea de Valores e Mercados.

2. Analogamente, as autoridades competentes doutros Estados membros da Unién
Europea poderan solicitar 8 Comision Nacional do Mercado de Valores a realizacion de
investigacions en relacion coas materias sinaladas anteriormente e nas mesmas
condiciéns.

3. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores podera negarse a dar curso as
solicitudes de investigacion a que se refire o punto anterior, ou a que o seu persoal estea
acompafado do persoal da autoridade competente doutro Estado membro da Unién
Europea, cando isto poida ir en prexuizo da soberania, da seguridade ou da orde publica,
ou cando se incoase un procedemento xudicial polos mesmos feitos e contra as mesmas
persoas ante as autoridades espafolas, ou cando sobre aqueles ditase unha sentenza
firme un xuiz ou tribunal espafol polos mesmos feitos. Neste caso, notificaraselle
debidamente a autoridade competente que formulou o requirimento, a cal se lle facilitara
informacion o mais detallada posible sobre tal procedemento ou sentenza.

4. Todas as solicitudes de asistencia que realicen ou reciban ao abeiro do disposto
nos puntos 1 e 2 as comunidades autbnomas con competencia na materia se tramitaran a
través da Comision Nacional do Mercado de Valores.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores adoptara as medidas necesarias para
recompilar e transmitir, coa maior brevidade, a informaciéon sobre materias reguladas no
titulo VI, capitulo II, que lle sexa solicitada polas autoridades competentes doutros Estados
membros da Unién Europea.

En caso de que a Comision Nacional do Mercado de Valores non poida transmitir a
informacion solicitada de forma inmediata, comunicara as razéns & autoridade solicitante.

6. A informacion proporcionada pola Comision Nacional do Mercado de Valores en
virtude do punto anterior estara amparada polo segredo profesional.

Asi mesmo, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera negarse a dar curso
a unha solicitude de informacion de conformidade co disposto no artigo 249.

7. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar informacion sobre as
materias reguladas no titulo VII, capitulo Il, as autoridades competentes doutros Estados
membros da Unién Europea.

A informacion que a Comisién Nacional do Mercado de Valores reciba de acordo co
disposto neste punto s6 se podera utilizar no marco dos procedementos administrativos ou
xudiciais relacionados especificamente co exercicio das suas funcions, salvo cando a
autoridade que remitiu a informacién autorizase a sua utilizacion con outros fins ou a
transmision as autoridades competentes doutros Estados.

Cando a solicitude de informacion remitida pola Comision Nacional do Mercado de
Valores a autoridade competente dun Estado membro da Union Europea sexa rexeitada
ou non se lle dea curso nun prazo razoable, porase en cofecemento da Autoridade
Europea de Valores e Mercados.

8. En caso de que unha solicitude de cooperacion ou de informacion fose rexeitada,
a Autoridade Europea de Valores e Mercados podera asistir as autoridades para chegar a
un acordo, de conformidade co artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de
novembro de 2010, sen prexuizo das posibilidades de denegacién recollidas no artigo 249
desta lei e da capacidade de actuacién da Autoridade Europea de Valores e Mercados en
caso de incumprimento do dereito da Uniodn, recofiecida no artigo 17 do citado regulamento.
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Artigo 255. Cooperacion en materia de sistemas de compensacion, liquidacion e rexistro
de valores.

1. De conformidade cos estandares internacionais e co dereito da Unién Europea
relativo as entidades de contrapartida central, depositarios centrais de valores e demais
infraestruturas do mercado financeiro, a Comision Nacional do Mercado de Valores e o
Banco de Espafa velaran para que o funcionamento dos sistemas de compensacion,
liquidacion e rexistro de valores nacionais preserve a estabilidade do sistema financeiro no
seu conxunto. Con este obxectivo, as ditas autoridades avaliaran o grao de adaptacion dos
procedementos das infraestruturas de mercado espafolas as mellores practicas e
recomendacions internacionais e elaboraran e publicaran un informe bienal.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores e o Banco de Espafia subscribiran un
convenio de colaboracion co obxecto de desenvolver o labor previsto no punto anterior.
Este convenio determinara as suas respectivas funcions e responsabilidades na materia,
asi como o sistema de intercambio de informacién entre ambas as autoridades.

3. O previsto nesta disposicion non alterara as competencias respectivas outorgadas
a cada unha destas autoridades pola stia normativa reguladora.

CAPITULO IlI
Supervisiéon prudencial
Artigo 256. Programa supervisor.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores aprobara, ao menos unha vez ao ano,
un programa supervisor en relacidon coas seguintes empresas de servizos de investimento:

a) Agquelas cuxos resultados nas probas de resistencia a que se refire o artigo 257,
ou no proceso de supervisidon e avaliacion, pofian de manifesto a existencia de riscos
significativos para a sua solidez financeira ou revelen o incumprimento da normativa de
solvencia.

b) As que supoiien un risco sistémico para o sistema financeiro.

c) Calquera outra que a Comisién Nacional do Mercado de Valores considere
necesaria no exercicio das suas funcioéns supervisoras.

2. Este programa contera, ao menos, a informacién a que se refire o artigo 5.2 da
Lei 10/2014, do 26 de xuiio, e a Comision Nacional do Mercado de Valores, a vista dos
resultados do programa, podera adoptar as medidas que considere oportunas en cada
caso, entre as que se encontran as establecidas no artigo 55.3 da citada lei.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores tera en conta, ao establecer o seu
programa supervisor, a informacion recibida das autoridades doutros Estados membros en
relaciéon coas sucursais de empresas de servizos de investimento ali establecidas. Para
estes mesmos efectos, tera tamén en consideracion a estabilidade do sistema financeiro
dos ditos Estados membros.

4. Este artigo 256 e o artigo 257 non seran de aplicacion as empresas de servizos de
investimento non autorizadas a prestar o servizo auxiliar a que se refire o artigo 141.a),
que presten unicamente un ou varios dos servizos ou actividades de investimento
enumerados no artigo 140.a), b), d) e g), e as cales non se permite ter en depdsito difieiro
ou valores dos seus clientes e que, por esta razén, nunca poidan estar en situacién
debedora respecto de tales clientes.

Artigo 257. Probas de resistencia.

1. Ao menos unha vez ao ano, a Comisién Nacional do Mercado de Valores sometera
a probas de resistencia as empresas de servizos de investimento suxeitas a sua
supervision, co fin de facilitar o proceso de revision e avaliacion previsto no artigo 256.
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2. Para tal fin, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera facer suas e
transmitir como tales &s entidades e grupos as guias que aprobe a Autoridade Bancaria
Europea para estes efectos.

Artigo 258. Obrigaciéns de consolidacion.

1. Para o cumprimento dos niveis minimos de recursos propios e limitaciéns exixibles
en virtude do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, as empresas de
servizos de investimento consolidaran os seus estados contables cos das demais
empresas de servizos de investimento e entidades financeiras que constitian con elas
unha unidade de decisién, segundo o previsto no artigo 42 do Cdédigo de comercio e
conforme o disposto polo dito regulamento.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera requirir as entidades suxeitas
a consolidacion canta informacién sexa necesaria para verificar as consolidaciéns
efectuadas e analizar os riscos asumidos polo conxunto das entidades consolidadas, asi
como, con igual obxecto, inspeccionar os seus libros, documentacion e rexistros.

Cando das relacidons econémicas, financeiras ou xerenciais dunha empresa de
servizos de investimento con outras entidades caiba presumir a existencia dunha relacién
de control no sentido deste artigo, sen que as entidades procedesen a consolidaciéon das
suas contas, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar informacion a
esas entidades ou inspeccionalas, para os efectos de determinar a procedencia da
consolidacion.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera solicitar informacién das
persoas fisicas e inspeccionar as entidades non financeiras coas cales exista unha relaciéon
de control, conforme o previsto no artigo 42 do Cédigo de comercio, para efectos de
determinar a sua incidencia na situacién xuridica, financeira e econémica das empresas
de servizos de investimento e dos seus grupos consolidables.

4. O deber de consolidacion establecido no artigo 42 do Cédigo de comercio
entenderase cumprido mediante a consolidacion a que se refiren os puntos anteriores por
aqueles grupos de sociedades cuxa entidade dominante sexa unha empresa de servizos
de investimento, ou por aqueloutros que tefian como dominante unha sociedade cuxa
actividade principal sexa a tenza de participaciéons en empresas de servizos de
investimento. Este deber entenderase cumprido, asi mesmo, para os grupos dos
organismos reitores dos mercados secundarios oficiais, das entidades centrais de
contrapartida e dos depositarios centrais de valores.

Isto enténdese sen prexuizo da obrigacién de consolidar entre si que poida existir para
as filiais que non sexan entidades financeiras, nos casos que proceda de acordo co
sinalado artigo 42 do Cédigo de comercio.

Artigo 259.  Supervisién prudencial das empresas de servizos de investimento e dos seus
grupos consolidables.

1. Correspondera a Comision Nacional do Mercado de Valores, na sta condicion de
autoridade responsable da supervision das empresas de servizos de investimento e dos
seus grupos consolidables:

a) Revisar os sistemas, xa sexan acordos, estratexias, procedementos ou
mecanismos de calquera tipo, aplicados para dar cumprimento & normativa de solvencia
contida nesta lei e as disposiciéns que a desenvolvan, asi como no Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.

b) Determinar se os sistemas, os recursos propios e a liquidez mantidos polas
empresas de servizos de investimento garanten unha xestion sa e prudente e unha
cobertura solida dos seus riscos.

c) Determinar, a partir da revisidon e da avaliacion mencionadas nos paragrafos
precedentes, se os sistemas mencionados na letra a) e os fondos propios e a liquidez
mantidos garanten unha xestién e cobertura sdlida, respectivamente, dos seus riscos.
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As analises e as avaliacions mencionadas nos paragrafos anteriores actualizaranse
con periodicidade ao menos anual.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores, no desenvolvemento das suas
funcions como autoridade responsable da supervision das empresas de servizos de
investimento e dos seus grupos consolidables:

a) Tomara debidamente en consideracion a posible incidencia das suas decisions na
estabilidade do sistema financeiro de todos os demais Estados membros afectados, en
particular, en situacions de urxencia, baseandose na informacion dispofiible no momento.

b) Tera en conta a converxencia de instrumentos e practicas de supervisiéon no
ambito da Unién Europea.

c) Cooperara coas autoridades competentes doutros Estados membros da Unién
Europea, como partes no Sistema Europeo de Supervision Financeira (SESF), con
confianza e pleno respecto mutuo, en particular para garantir o fluxo de informacion
pertinente e fiable entre elas e outras partes do SESF, de conformidade co principio de
cooperacion leal establecido no artigo 4.3 do Tratado da Unién Europea.

d) Participara nas actividades da Autoridade Bancaria Europea e, cando corresponda,
nos colexios de supervisores.

e) Fara o posible por cumprir as directrices e recomendacions que formule a
Autoridade Bancaria Europea, de conformidade co artigo 16 do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010, do 24 de novembro de 2010, e aterse as advertencias e recomendaciéns
que formule a Xunta Europea de Risco Sistémico, de conformidade co artigo 16 do
Regulamento (UE) n.° 1092/2010, do 24 de novembro de 2010.

f) Cooperara estreitamente coa Xunta Europea de Risco Sistémico.

Artigo 260. Medidas de supervisién prudencial.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores exixira as empresas de servizos de
investimento ou grupos consolidables de empresas de servizos de investimento que
adopten rapidamente as medidas necesarias para retornar ao cumprimento ante as
seguintes circunstancias:

a) Cando non cumpran coas obrigaciéns contidas na normativa de solvencia ou
aprecie deficiencias graves na estrutura organizativa ou nos procedementos e mecanismos
de control interno, contables ou de valoracion, incluidos os previstos no artigo 190.2 da lei.

b) Cando a propia Comisién Nacional do Mercado de Valores tefia datos conforme os
que resulte razoablemente previsible que a entidade incumpra as obrigaciéons a que se
refire o paragrafo anterior nos seguintes doce meses.

2. Nas circunstancias previstas no punto anterior, a Comisién Nacional do Mercado
de Valores podera adoptar algunha ou varias das seguintes medidas que considere mais
oportunas atendendo 4 situacién da empresa de servizos de investimento ou do grupo:

a) Exixir as empresas de servizos de investimento que mantefian recursos propios
superiores aos requisitos de capital establecidos no artigo 196 e no Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xufo, en relacion con riscos e elementos de risco non cubertos polo
artigo 1 do dito regulamento.

b) Exixir &s empresas de servizos de investimento e aos seus grupos que reforcen
ou modifiquen os procedementos de control interno, contables ou de valoracion, os
mecanismos e estratexias adoptados para o cumprimento das normas que resulten de
aplicacion, incluindo os establecidos co fin de cumprir o disposto no artigo 190.2.

c) Exixir &s empresas de servizos de investimento e aos seus grupos que presenten
un plan para restablecer o cumprimento dos requisitos de supervision establecidos nesta
lei e no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, que fixen un prazo para
a sUia execucion e que introduzan no plan as melloras necesarias en canto ao seu alcance
e prazo de execucion.
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d) Exixir que as empresas de servizos de investimento e os seus grupos apliquen
unha politica especifica de dotacion de provisidons ou un determinado tratamento dos
activos en termos de requirimentos de recursos propios.

e) Restrinxir ou limitar os negocios, as operacions ou a rede das empresas de
servizos de investimento ou solicitar o abandono de actividades que presenten riscos
excesivos para a solidez dunha empresa de servizos de investimento.

f) Exixir a reducién do risco inherente as actividades, produtos e sistemas das
empresas de servizos de investimento.

g) Exixir as empresas de servizos de investimento e aos seus grupos que limiten a
remuneracién variable como porcentaxe dos ingresos netos, cando resulte incompatible co
mantemento dunha base sélida de capital.

h) Exixir as empresas de servizos de investimento e aos seus grupos que utilicen os
beneficios netos para reforzar os seus recursos propios.

i) Prohibir ou restrinxir a distribucion pola empresa de servizos de investimento de
dividendos ou xuros a accionistas, socios ou titulares de instrumentos de capital adicional
de nivel 1, sempre e cando a prohibicién non constitua un suposto de incumprimento das
obrigaciéns de pagamento da empresa de servizos de investimento.

j) Impor obrigaciéns de informacion adicionais ou mais frecuentes, incluida
informacion sobre a situacion de capital e liquidez.

k) A obrigacion de dispor dunha cantidade minima de activos liquidos que permitan
facer fronte as potenciais saidas de fondos derivadas de pasivos e compromisos, incluso
en caso de eventos graves que poidan afectar a dispofiibilidade de liquidez, e a de manter
unha estrutura adecuada de fontes de financiamento e de vencementos nos seus activos,
pasivos e compromisos co fin de evitar potenciais desequilibrios ou tensiéns de liquidez
que poidan danar ou pér en risco a situacién financeira da empresa de servizos de
investimento.

3. O disposto no punto anterior enténdese sen prexuizo da aplicaciéon do réxime
sancionador previsto nesta lei.

Artigo 261. Requisitos adicionais de recursos propios.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores exixira as empresas de servizos de
investimento o mantemento de recursos propios superiores aos establecidos, de acordo
co previsto no artigo 260.2.a), ao menos, nos seguintes supostos:

a) Se aempresa de servizos de investimento non cumpre os requisitos establecidos
no artigo 190.2 ou no artigo 393 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo
de 2013.

b) Se hairiscos ou elementos de risco que non quedan cubertos polos requirimentos
de recursos propios establecidos no artigo 196 ou no Regulamento (UE) n.° 575/2013,
do 26 de xufio de 2013.

c) Se resulta probable que a aplicacion doutras medidas non baste por si soa para
mellorar suficientemente os sistemas, procedementos, mecanismos e estratexias nun
prazo adecuado.

d) Se arevision a que se refire o artigo 259.1 pon de manifesto que o incumprimento
dos requisitos exixidos para a aplicacion dun método de calculo dos requisitos de recursos
propios que require autorizacion previa de conformidade coa parte terceira do Regulamento
(UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, poderia dar lugar a uns requirimentos de
recursos propios insuficientes, ou se os axustes de valoracion con respecto a posiciéns ou
carteiras especificas dentro da carteira de negociacion, de acordo co establecido no
artigo 105 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, non permiten que
a empresa de servizos de investimento venda ou cubra as suas posiciéns nun curto
periodo de tempo sen incorrer en perdas importantes en condicions de mercado normais.
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e) De existiren razéns fundadas para considerar que os riscos poden quedar
subestimados a pesar do cumprimento dos requisitos aplicables do Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xuiio de 2013, e desta lei e as slias normas de desenvolvemento.

f) Se a empresa de servizos de investimento notifica @ Comisién Nacional do Mercado
de Valores, de conformidade co artigo 377.5 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
xufio de 2013, que os resultados da proba de resistencia a que se refire o dito artigo
exceden de forma significativa os requirimentos de recursos propios derivados da carteira
de negociacion de correlacion.

2. Para efectos da determinaciéon do nivel adecuado de recursos propios sobre a
base de revision e a avaliacion realizadas de conformidade co artigo 259.1, a Comision
Nacional do Mercado de Valores avaliara o seguinte:

a) Os aspectos cuantitativos e cualitativos do proceso de avaliacién das empresas de
servizos de investimento a que se refire o artigo 190.2.

b) Os sistemas, procedementos e mecanismos relacionados cos plans de
recuperacion e resolucién das empresas de servizos de investimento.

c) Os resultados da revision e avaliacion levadas a cabo de conformidade co
artigo 259.1.

d) O risco sistémico.

Artigo 262. Supervision das sociedades financeiras mixtas de carteira e das sociedades
mixtas de carteira.

1. Cando unha sociedade financeira mixta de carteira suxeita & supervision da
Comision Nacional do Mercado de Valores estea sometida a disposicions equivalentes en
virtude desta lei e da Lei 5/2005, do 22 de abril, de supervisién dos conglomerados
financeiros e pola que se modifican outras leis do sector financeiro, en particular en termos
de supervisién en funcion do risco, a Comision Nacional do Mercado de Valores, logo de
consulta coas demais autoridades responsables da supervisiéon das filiais da sociedade
financeira mixta de carteira, podera decidir que se apliquen a dita sociedade unicamente
as disposicions da Lei 5/2005, do 22 de abril, e a sta normativa de desenvolvemento.

2. Asi mesmo, cando unha sociedade financeira mixta de carteira suxeita a
supervision da Comision Nacional do Mercado de Valores estea sometida a disposicions
equivalentes en virtude desta lei e da Lei 20/2015, do 14 de xullo, de ordenacion,
supervision e solvencia das entidades aseguradoras e reaseguradoras, en particular en
termos de supervision en funcién do risco, a Comisién Nacional do Mercado de Valores,
logo de consulta coas demais autoridades responsables da supervisiéon das filiais da
sociedade financeira mixta de carteira, podera decidir que se apliquen a dita sociedade
unicamente as disposicions da Lei 20/2015, do 14 de xullo.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores debera informar a Autoridade
Bancaria Europea e a Autoridade Europea de Seguros e Fondos de Pensions das
decisiéns adoptadas en virtude dos puntos anteriores.

4. Sen prexuizo do previsto na parte cuarta do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
xufio de 2013, cando a empresa matriz dunha ou varias empresas de servizos de investimento
espafolas sexa unha sociedade mixta de carteira, a Comision Nacional do Mercado de Valores
efectuara a supervision xeral das operacions entre a empresa de servizos de investimento e a
sociedade mixta de carteira e as suas filiais.

5. As empresas de servizos de investimento filiais dunha sociedade mixta de carteira
deberan contar con sistemas de xestién de riscos € mecanismos de control interno
adecuados, incluidos procedementos de informacion e de contabilidade solidos, co fin de
identificar, medir, seguir e controlar debidamente as operacions coa sua sociedade mixta
de carteira matriz e coas filiais desta. A Comision Nacional do Mercado de Valores exixira
que a empresa de servizos de investimento informe de calquera outra operacion
significativa cos ditos entes distinta da mencionada no artigo 394 do Regulamento (UE)
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n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013. Tales procedementos e operacions significativas
estaran suxeitos a vixilancia da Comision Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 263. Supervision de empresas de servizos de investimento de Estados non
membros da Unién Europea.

1. As obrigacidns establecidas na normativa de solvencia non seran exixibles as
sucursais de empresas de servizos de investimento con sede nun Estado non membro da
Unidén Europea sempre que estean suxeitas a obrigacions equivalentes nos termos que
regulamentariamente se determinen.

2. As empresas de servizos de investimento cuxa entidade dominante sexa unha
entidade financeira con domicilio féra da Uniéon Europea non estaran suxeitas a supervision
en base consolidada, sempre que xa estean suxeitas a dita supervision por parte da
autoridade competente correspondente do terceiro pais, que sexa equivalente a prevista
nesta lei e na sua normativa de desenvolvemento, e na parte primeira, titulo Il, capitulo 2
do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.

A Comision Nacional do Mercado de Valores debera comprobar esta equivalencia,
para o cal debera ter en conta as orientacidons elaboradas pola Autoridade Bancaria
Europea para tal efecto, a que consultara antes de adoptar unha decisién ao respecto.

No caso de que non se aprecie a existencia dun réxime de supervision equivalente,
resultara de aplicacion as empresas de servizos de investimento mencionadas no primeiro
paragrafo deste punto o réxime de supervision en base consolidada previsto na normativa
de solvencia.

Non obstante o disposto no paragrafo anterior, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores podera establecer outros métodos para a supervision en base consolidada dos
grupos a que se refire este punto. Entre estes métodos figurara a potestade da Comisién
Nacional do Mercado de Valores de exixir a constitucion dunha entidade financeira
dominante que tefia o seu domicilio social na Union Europea. Os métodos deberan cumprir
os obxectivos da supervision en base consolidada definidos nesta lei e ser comunicados
as demais autoridades competentes implicadas, a Comisién Europea e a Autoridade
Bancaria Europea.

Artigo 264. Solicitudes de designacion de sucursais como significativas.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera formular solicitudes as
autoridades competentes da supervision dunha empresa de servizos de investimento
autorizada na Unidn Europea con sucursais en Espana para que estas sexan consideradas
como sucursais significativas, asi como, nos casos en que non exista unha decision
conxunta ao respecto, resolver sobre o seu caracter significativo.

Nestes supostos, conforme o procedemento que se determine regulamentariamente,
a Comisién Nacional do Mercado de Valores promovera a adopcién dunha decisién
conxunta sobre a solicitude, coas demais autoridades competentes doutros Estados
membros encargadas da supervision das distintas entidades integradas no grupo.

2. lgualmente, corresponderalle a8 Comision Nacional do Mercado de Valores,
conforme o procedemento que se determine regulamentariamente, resolver mediante
decision conxunta as solicitudes equivalentes formuladas polas autoridades competentes
dos paises onde estean situadas sucursais de empresas de servizos de investimento
espanolas, asi como, na falta de decisidon conxunta ao respecto, recofiecer a resolucion
sobre o seu caracter significativo da dita autoridade competente.

3. Concretaranse regulamentariamente os parametros que a Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores debera ter en conta para considerar se unha sucursal € ou non
significativa, que incluiran en todo caso a cota de mercado da sucursal, a incidencia
potencial da suspensién ou cesamento das operacidns da entidade na liquidez do mercado
e as dimensiéns e a importancia da sucursal.
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Artigo 265. Relacions con outros supervisores no ambito da supervision en base
consolidada.

1. Toda norma que se dite en desenvolvemento do que esta lei prevé e que poida
afectar entidades financeiras suxeitas a supervision do Banco de Esparia ou da Direccion
Xeral de Seguros e Fondos de Pensiéns ditarase logo de informe destes.

2. Sempre que nun grupo consolidable de empresas de servizos de investimento
existan entidades suxeitas a supervisién en base individual por organismo distinto da
Comision Nacional do Mercado de Valores, esta, no exercicio das competencias que esta
lei lle atrible sobre tales entidades, debera actuar de forma coordinada co organismo
supervisor que en cada caso corresponda. O ministro de Economia e Competitividade
podera ditar as normas necesarias para asegurar a adecuada coordinacion.

3. O ministro de Economia e Competitividade, logo de informe da Comisién Nacional
do Mercado de Valores, por proposta do Banco de Espafia, podera acordar que un grupo
de empresas de servizos de investimento en que se integren unha ou mais entidades de
crédito susceptibles de adherirse a un sistema de garantia de depdsitos tefa a
consideracion de grupo consolidable de entidades de crédito e quede, por conseguinte,
sometido a supervision en base consolidada polo Banco de Espana.

Artigo 266. Colexios de supervisores.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores, como supervisor en base
consolidada, establecera colexios de supervisores co obxecto de facilitar o exercicio das
tarefas que regulamentariamente se determinen no marco da cooperacién a que se refire
o artigo 244 e, de conformidade cos requisitos de confidencialidade previstos na lexislacion
aplicable e co dereito da Unién Europea, velara, de ser o caso, por establecer unha
coordinacion e unha cooperacién adecuadas coas autoridades competentes de Estados
non membros da Union Europea.

2. Os colexios de supervisores constituiran o marco en que se desenvolvan as
seguintes tarefas:

a) Intercambiar informacion entre autoridades competentes e coa Autoridade
Bancaria Europea, de conformidade co artigo 21 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010,
do 24 de novembro de 2010.

b) Acordar a atribucién voluntaria de tarefas e a delegacion voluntaria de
responsabilidades, se procede.

c) Establecer programas de exame prudencial baseados nunha avaliacion de riscos
do grupo, consonte o artigo 259.

d) Aumentar a eficiencia da supervisién, eliminando toda duplicacion de requisitos
prudenciais innecesarios, concretamente en relacién coas solicitudes de informacion a que
se refire o artigo 246.

e) Aplicar de maneira coherente os requisitos prudenciais previstos no Regulamento
(UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, de 2013, en todas as entidades dun grupo de empresas
de servizos de investimento, sen prexuizo das opcions e facultades que ofrece a lexislacion
da Unién Europea.

f) Planificar e coordinar as actividades de supervisiéon, en colaboracion coas
autoridades competentes implicadas e, de ser o caso, cos bancos centrais, en situacions
de urxencia ou en prevision de tales situacions, atendendo ao labor realizado noutros foros
que se poidan constituir neste ambito.

3. Cando a Comisién Nacional do Mercado de Valores tefia a condicion de supervisor
dunha empresa de servizos de investimento con sucursais consideradas como
significativas, de acordo cos criterios do artigo 264, tamén establecera e presidira un
colexio de supervisores para facilitar o intercambio de informaciéon a que se refire o
artigo 246.

4. O establecemento e o funcionamento dos colexios basearanse en disposicions
consignadas por escrito e determinadas, logo de consulta as autoridades competentes
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afectadas, pola Comisién Nacional do Mercado de Valores como autoridade responsable
da supervision en base consolidada ou como autoridade competente do Estado membro
de orixe.

A Comision Nacional do Mercado de Valores mantera todos os membros do colexio
plenamente informados, por anticipado, da organizacion das reuniéons dos colexios, das
principais cuestidons que se van tratar e das cuestidéns que se deben considerar.

A Comision Nacional do Mercado de Valores tamén informara plenamente todos os
membros do colexio respecto das accidons adoptadas nas reunions ou das medidas
executadas. Poderanse desenvolver regulamentariamente as caracteristicas que deben
reunir os ditos colexios, cuxa composicion sera determinada pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores, como membro dun colexio de
supervisores, colaborara estreitamente co resto de autoridades competentes que o formen.
As exixencias en materia de confidencialidade previstas nesta lei non impediran o
intercambio de informacién confidencial entre a Comisién Nacional do Mercado de Valores
e o resto de autoridades competentes no seo dos colexios de supervisores.

6. O establecemento e o funcionamento de colexios de supervisores non afectaran
os dereitos e deberes da Comision Nacional do Mercado de Valores recollidos nesta lei e
nos seus respectivos desenvolvementos regulamentarios.

Artigo 267. Decisiéns conxuntas.

No marco da cooperacién a que se refire o artigo 244, a Comision Nacional do Mercado
de Valores, como supervisor en base consolidada dun grupo, ou como autoridade
competente responsable da supervisién das filiais dunha empresa de servizos de
investimento matriz da Unién Europea ou dunha sociedade financeira de carteira ou dunha
sociedade financeira mixta de carteira matriz da Uniéon Europea en Espana, fara canto
estea no seu poder por alcanzar unha decisién conxunta:

a) Sobre a aplicacion do artigo 190.2 e do artigo 259.1 para determinar a adecuacion
do nivel consolidado de recursos propios que posua o grupo en relacion coa sua situaciéon
financeira e perfil de risco e o nivel de recursos propios necesario para a aplicacién do
artigo 259.2 a cada unha das entidades do grupo de empresas de servizos de investimento
e en base consolidada.

b) Sobre as medidas para resolver calquera cuestion significativa e constatacion
importante relacionadas coa supervision da liquidez.

A decisidon conxunta adoptarase conforme o procedemento que se prevexa
regulamentariamente.

Artigo 268. Obrigacibéns de divulgacion da Comision Nacional do Mercado de Valores.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores divulgara periodicamente a seguinte
informacion relativa a normativa en materia de solvencia das empresas de servizos de
investimento:

a) Datos estatisticos agregados sobre os aspectos fundamentais da aplicacién do
marco prudencial en Espafia, incluido o nimero e a natureza das medidas de supervision
adoptadas de acordo cos artigos 190, 196, 260 e 261 e as sancions administrativas
impostas; todo isto conforme o réxime de segredo profesional establecido no artigo 248.

b) Os criterios xerais e os métodos adoptados para comprobar o cumprimento do
disposto nos artigos 405 a 409 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.

¢) Unha sucinta descricién do resultado da revisién supervisora e a descricién das
medidas impostas nos casos de incumprimento do disposto nos artigos 405 a 409 do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, de 2013, sobre unha base anual, e sen
prexuizo das obrigacions de segredo establecidas no artigo 248.

d) Os resultados das probas de resistencia realizadas de conformidade co artigo 257
ou co artigo 32 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010, do 24 de novembro de 2010.
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Cando a Autoridade Bancaria Europea asi o determine, a informacioén a que se refire
este paragrafo sera transmitida a esta autoridade para a posterior publicacién do resultado
no ambito da Unién Europea.

e) Outra informacion que se determine regulamentariamente.

2. Ainformacion publicada de conformidade co punto 1 debera ser suficiente para
permitir unha comparacion significativa das propostas adoptadas pola Comisién Nacional
do Mercado de Valores coas das autoridades homélogas dos diferentes Estados membros
da Unién Europea. A informacién publicarase no formato que determine a Autoridade
Bancaria Europea e actualizarase periodicamente. Sera accesible na sede electronica da
Comision Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 269. Obrigaciéns de informacion da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores en
situacions de urxencia.

A Comision Nacional do Mercado de Valores advertira, tan pronto como sexa posible,
o ministro de Economia e Competitividade, as restantes autoridades supervisoras,
nacionais ou estranxeiras, afectadas, a Autoridade Bancaria Europea e a Xunta Europea
de Risco Sistémico, do xurdimento dunha situacion de emerxencia, incluida unha situacion
como a definida no artigo 18 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010, do 24 de novembro
de 2010, e, en particular, naqueles casos en que exista unha evoluciéon adversa dos
mercados financeiros que poida comprometer a liquidez no mercado e a estabilidade do
sistema financeiro de calquera Estado membro da Unién Europea en que fosen autorizadas
empresas de servizos de investimento dun grupo suxeito a supervisién en base
consolidada da Comisién Nacional do Mercado de Valores ou en que estean establecidas
sucursais significativas dunha empresa de servizos de investimento espafiola, segundo se
prevén no artigo 264.

Artigo 270. Elaboracion de guias en materia supervisora.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera elaborar guias técnicas,
dirixidas as entidades e persoas sometidas a sua supervision, indicando os criterios,
practicas ou procedementos que considera adecuados para o cumprimento da normativa
dos mercados de valores. Estas guias, que se deberan facer publicas, poderan incluir os
criterios que a propia Comisién Nacional do Mercado de Valores seguira no exercicio das
suas actividades de supervision.

2. Para tal fin, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera facer suas e
transmitir como tales, asi como desenvolver as guias que, dirixidas aos suxeitos sometidos
a sua supervision, aproben os organismos ou comités internacionais activos, relativas aos
criterios, practicas ou procedementos convenientes para favorecer o mellor cumprimento
das normas de ordenacion e disciplina dos mercados de valores e a supervisién do seu
cumprimento.

CAPITULO IV

Disposicidns xerais en materia de infracciéons e sanciéns

Artigo 271. Cuestions xerais.

1. As persoas fisicas e entidades as cales resulten de aplicacion os preceptos desta
lei, asi como aqueles que desempefien de feito ou de dereito cargos de administracién ou
direccion destas ultimas, que infrinxan normas de ordenacion ou disciplina do mercado de
valores incorreran en responsabilidade administrativa sancionable consonte o disposto
neste capitulo.

Tamén incorreran en responsabilidade administrativa sancionable consonte o disposto neste
capitulo as axencias de cualificacion crediticia, establecidas en Espaiia e rexistradas en virtude do
titulo Ill, capitulo | do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009, as persoas
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que participan nas actividades de cualificacion, as entidades cualificadas ou terceiros vinculados,
os terceiros aos cales as axencias de cualificacion crediticia subcontratasen algunhas das suas
funciéns ou actividades e as persoas relacionadas ou conectadas de calquera outra forma coas
axencias ou coas actividades de cualificacion crediticia.

2. Desempefian cargos de administracion ou direccion nas entidades a que se refire
o punto anterior, para os efectos do disposto neste capitulo e seguintes, os seus
administradores ou membros dos seus 6rganos colexiados de administracién, asi como os
seus directores xerais e asimilados, entendéndose por tales aquelas persoas que, de feito
ou de dereito, desenvolvan na entidade funcidns de alta direccion.

3. Quen exerza na entidade cargos de administracion ou direccién sera responsable
das infracciéns moi graves ou graves cando estas sexan imputables a sua conduta dolosa
ou neglixente.

Non obstante o disposto no paragrafo anterior, seran considerados responsables das
infraccions moi graves ou graves cometidas polas entidades aqueles que desempefien
nelas cargos de administracion ou direccion, salvo nos seguintes casos:

a) Cando quen forme parte de érganos colexiados de administracidon non asistise por
causa xustificada as reunidns correspondentes ou votase en contra ou salvase o seu voto
en relacién coas decisions ou acordos que desen lugar as infracciéns.

b) Cando estas infraccidéns sexan exclusivamente imputables a comisions executivas,
conselleiros delegados, directores xerais ou 6rganos asimilados, ou outras persoas con
funcions similares na entidade.

4. Considéranse normas de ordenacion e disciplina do mercado de valores as leis e
disposicions de caracter xeral que contefian preceptos especificamente referidos as
entidades comprendidas no artigo 233.1.a) e b) ou a actividade relacionada co mercado de
valores das persoas ou entidades a que se refire o artigo 233.1.b) e ¢) e que sexan de
obrigada observancia para estas. Entre as citadas disposicidons entenderanse
comprendidas as aprobadas por 6rganos do Estado, das comunidades auténomas que
tefan atribuidas competencias na materia, os regulamentos da Union Europea e demais
normas aprobadas polas institucions da Uniéon Europea que resulten de aplicacion directa,
asi como as circulares aprobadas pola Comision Nacional do Mercado de Valores previstas
no artigo 21.

En particular, consideraranse normas de ordenacion e disciplina do mercado de valores:

a) O Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012.
b) O Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.
c) O Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014.

Artigo 272. Pre-xudicialidade penal.

1. O exercicio da potestade sancionadora a que se refire esta lei sera independente
da eventual concorrencia de delitos ou faltas de natureza penal.

2. Non obstante o previsto no punto anterior, cando se estea tramitando un proceso
penal polos mesmos feitos ou por outros cuxa separacion dos sancionables consonte esta
lei sexa racionalmente imposible, o procedemento quedara suspendido respecto deles até
que se dite pronunciamento firme da autoridade xudicial. Unha vez reiniciado o expediente,
de ser o caso, a resoluciéon que se dite debera respectar a apreciacion dos feitos que
contefa o dito pronunciamento.

Artigo 273. Regras para a incoacion, a instrucién e a sancion.

1. A competencia para a incoacion, a instrucién e a sancion nos procedementos
sancionadores a que se refire este capitulo axustarase as seguintes regras:

a) A incoacion e instrucion de expedientes correspondera a Comision Nacional do
Mercado de Valores. A incoacion de expedientes, cando afecte empresas de servizos de
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investimento autorizadas noutro Estado membro da Union Europea, comunicarase as suas
autoridades supervisoras co fin de que, sen prexuizo das medidas cautelares e sancions
que procedan consonte esta lei, adopten as que consideren apropiadas para que cese a
actuacion infractora ou se evite a sua reiteracion no futuro.

b) Aimposicion de sancions por infraccions moi graves, graves e leves correspondera
a Comision Nacional do Mercado de Valores. A Comision Nacional do Mercado de Valores
dara conta razoada ao ministro de Economia e Competitividade da imposiciéon de sanciéns
por infraccions moi graves e, en todo caso, remitiralle con periodicidade trimestral a
informacion esencial sobre os procedementos en tramitacion e as resoluciéns adoptadas.

Cando a entidade infractora sexa unha entidade de crédito espafnola ou unha sucursal
dunha entidade de crédito dun Estado que non sexa membro da Union Europea, sera
preceptivo para a imposicidon da correspondente sancién por infraccidons graves ou moi
graves o informe do Banco de Espana.

2. O prazo para resolver e notificar a resolucion sera dun ano, ampliable conforme o
previsto nos artigos 23 e 32 da Lei 39/2015, do 1 de outubro.

3. Cando a competencia sancionadora corresponda as comunidades auténomas, os
dérganos competentes para a incoacion, a instrucion e a sancion fixaranse nas normas
organicas que distriblan as competencias no ambito interno da respectiva comunidade
auténoma.

Artigo 274. Lexislacion aplicable ao procedemento sancionador.

1. En materia de procedemento sancionador, resultaran de aplicacion a Lei 39/2015,
do 1 de outubro, e a Lei 40/2015, do 1 de outubro, e o seu desenvolvemento regulamentario,
coas especialidades recollidas nos artigos 108, 110 e 112 da Lei 10/2014, do 26 de xufio,
asi como nesta lei e no seu desenvolvemento regulamentario.

2. Igualmente, no exercicio da potestade sancionadora atribuida & Comision Nacional
do Mercado de Valores, sera aplicable as entidades comprendidas no artigo 233.1.a) o
disposto no artigo 106 da Lei 10/2014, do 26 de xufio.

Artigo 275. Executividade, rexistro e publicidade das sanciéns.

1. As resoluciéns que impofian sanciéns conforme o disposto nesta lei seran
executivas cando pofan fin a via administrativa. Nelas adoptaranse, de ser o caso, as
disposiciéns cautelares precisas para garantir a sta eficacia mentres non sexan executivas.

2. Aimposicion das sancions farase constar no correspondente rexistro administrativo
a cargo da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, que sera accesible a través da sua
paxina web. Cando se publiquen sanciéns impugnadas incluirase, na dita paxina web,
informacién sobre o estado en que se encontra o recurso e o seu resultado. Adicionalmente,
as sancions de suspension, separacion e separacion con inhabilitacion, unha vez que
sexan executivas, faranse constar, ademais, de ser o caso, no Rexistro Mercantil.

3. Na publicacién das sanciéns, tanto na paxina web da Comisién Nacional do
Mercado de Valores como no «Boletin Oficial del Estado», incluirase informacion sobre o
tipo e a natureza da infraccién e a identidade da persoa fisica ou xuridica sobre a cal se
dite a sancion.

4. En relacion co previsto no punto anterior, a Comision Nacional do Mercado de
Valores podera acordar, cando ao seu xuizo concorra algun dos supostos contidos no
punto 5:

a) Que as sanciéns impostas por aplicacién dos tipos aplicables as empresas de
servizos de investimento contidos nos artigos 278.2 e 6; 279.5; 282.1, 2 e 4; 283.1, 2, 3, 4,
7,8 e 11; 284.3; 285.3 e 4; 286; 287; 289.3 e 6; 295.1; 296.2, 4, 5,7, 8,9, 10 e 11; 298.1
e 2; 299.1 e 300.3, asi como as impostas en virtude do disposto na Lei 11/2015, do 18 de
Xufio, se publiguen mantendo confidencial a identidade dos suxeitos sancionados.

b) Que as sancions impostas pola aplicacion dos tipos contidos nos artigos 282.2 e
3; 292.3 e 300.1, relativos a incumprimentos das obrigaciéns contidas nos artigos 118 a
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123; 125 e 126, se publiqguen mantendo confidencial a identidade dos suxeitos
sancionados, ou que a sua publicacién sexa aprazada.

c) En relacion coas sancions impostas pola aplicacién dos tipos contidos nos
artigos 288.1 e 3; € 298.3 e 4:

1.° Demorar a publicacion da sancién imposta até o momento en que cesen os motivos
que xustifiquen o atraso da publicacion.

2.° Publicar de maneira andénima a sancién imposta se esa publicacion anénima
garante unha proteccién efectiva dos datos de caracter persoal en cuestion. Neste caso, a
publicacién dos datos pertinentes podera aprazarse por un periodo razoable de tempo se
se prevé que no transcurso dese periodo deixaran de existir as razéns que xustifiquen
unha publicacién con proteccion do anonimato.

3.° Non publicar, de ningun modo, a sancién imposta se as opcions indicadas nas
letras a) e b) anteriores se consideran insuficientes para garantir que non se pofia en
perigo a estabilidade dos mercados financeiros, asi como a proporcionalidade da
publicacién desas sancions fronte a medidas que se consideran de menor importancia.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar as medidas previstas
no punto 4 cando concorra algun dos seguintes supostos:

a) Cando a sancién se impofia a unha persoa fisica e, no caso das sancions a que
se refire o punto 4.c), cando a sancién se impofia a unha persoa xuridica e, tras unha
avaliacién previa, a publicacion dos datos de caracter persoal se considere
desproporcionada.

b) Cando a publicacién poida pér en perigo a estabilidade dos mercados financeiros
ou unha investigacién oficial ou penal en curso.

¢) Cando a publicacién poida causar un dano desproporcionado as entidades ou
persoas fisicas implicadas, na medida en que se poida determinar o dano. Este suposto
non sera de aplicacién as sanciéns a que se refire o punto 4.c).

6. Unha vez que as sancions impostas a unha persoa xuridica sexan executivas,
deberan ser obxecto de comunicacién a inmediata xunta xeral que se celebre.

7. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera facer publica a incoacion dos
expedientes sancionadores, unha vez notificada aos interesados, tras resolver, de ser o
caso, sobre os aspectos confidenciais do seu contido e logo de disociacion dos datos de
caracter persoal a que se refire o artigo 3.a) da Lei organica 15/1999, do 13 de decembro,
de proteccion de datos de caracter persoal, salvo no que se refire ao nome dos infractores.
A publicacion decidirase logo de ponderacion, suficientemente razoada, entre o interese
publico, atendendo aos efectos favorables que, en conxunto, xere sobre a mellor
transparencia e funcionamento dos mercados de valores e a proteccion dos investidores,
€ 0 prexuizo que cause aos infractores.

8. As multas e as multas coercitivas adoptadas pola Autoridade Europea de Valores
e Mercados en virtude dos artigos 65 e 66 do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de
xullo, seran sometidas a unha analise de autenticidade pola Comision Nacional do
Mercado de Valores e seran executadas posteriormente.

Artigo 276. Condonacién de sancions.

1. O ministro de Economia e Competitividade, logo de informe da Comisién Nacional
do Mercado de Valores, podera condonar, total ou parcialmente, ou aprazar o pagamento
das multas impostas a persoas xuridicas cando pasasen a estar controladas por outros
accionistas despois de se cometer a infraccion, estean incursas nun procedemento
concursal, ou se dean outras circunstancias excepcionais que fagan que o cumprimento
da sancion nos seus propios termos atente contra a equidade ou prexudique os intereses
xerais.
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2. O disposto no punto anterior non alcanzara en ningdn caso as sancions impostas
a quen ocupaba cargos de administracion ou direccién nas ditas persoas xuridicas cando
se cometeu a infraccion.

3. En ningun caso procedera a condonacién ou o aprazamento se, no suposto de
transmision de accidns da entidade sancionada, mediase prezo ou, superada a situacion
concursal, se poida afrontar a sancion.

CAPITULO V

Infracciéns moi graves

Artigo 277. Suxeitos responsables.

As persoas fisicas e xuridicas a que se refire o artigo 271 son suxeitos responsables
de infraccions moi graves cando incorran nas accions ou omisiéns tipificadas neste
capitulo.

Artigo 278. Infraccions por incumprimento da reserva de actividade e a obrigacion de
obter autorizacions exixidas.

Son infraccidns moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O exercicio, non meramente ocasional ou illado, polas entidades enumeradas no
artigo 233.1.a).1.° e 2.° ou polas sociedades xestoras dos fondos de garantia de
investimentos de actividades sen autorizacién ou, en xeral, alleas ao seu obxecto social.

2. O incumprimento da reserva de actividade prevista nos artigos 144, 145, 146
e 147, asi como a realizacion polas empresas de servizos de investimento ou por calquera
persoa fisica ou xuridica de actividades para as cales non estean autorizadas, e a
inobservancia por unha empresa de servizos de investimento ou polos seus axentes das
regras que se establezan ao abeiro dos artigos 146 e 147.

3. O incumprimento polas entidades enumeradas no artigo 233.1.a).1.° e 2.° das
obrigaciéns relacionadas, en cada caso, coa autorizacién, aprobaciéon ou non oposicion
aos seus estatutos, regulamentos, ou con calquera outra materia sometida ao réxime
anterior, prevista nesta lei, nas suas normas de desenvolvemento ou do dereito da Unién
Europea.

4. O establecemento dun mercado secundario oficial, sistema multilateral de
negociacion ou sistema de rexistro, compensacion e liquidacion de valores ou de entidades
de contrapartida central sen ter obtido calquera das autorizaciéns exixidas nesta lei.

5. O incumprimento polas entidades a que se refire a disposicion adicional sexta do
réxime de autorizacion previsto na dita disposicion.

6. Aobtencion da autorizacion como empresa de servizos de investimento por medio
de declaracions falsas ou por outro medio irregular.

Artigo 279. Infracciéns por incumprimento das obrigacions exixidas para o correcto
funcionamento do mercado primario de valores e a negociacion de instrumentos
financeiros nos mercados secundarios de valores.

Son infracciéns moi graves as seguintes accions ou omisions:

1. A colocacién de emisions a que se refire o artigo 35 sen cumprir o requisito de
intervencion de entidade autorizada previsto no dito precepto, sen aterse as condiciéns
basicas publicitadas, omitindo datos relevantes ou incluindo inexactitudes, falsidades ou
datos que induzan a engano na citada actividade publicitaria.

2. A realizacién de ofertas publicas de venda ou subscricion ou a admisién a
negociacion sen cumprir os requisitos dos artigos 33.2, 36.1, 35, 76 ou 77, a colocacion da
emision sen aterse as condicidns basicas establecidas no folleto, en caso de que se deba
elaborar o dito documento, ou a omisién de datos relevantes ou a inclusién de inexactitudes,
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falsidades ou datos que induzan a engano no dito documento, cando, en todos estes
supostos, a contia da oferta ou da admision, ou o nimero de investidores afectados, sexan
significativos.

3. A admision de instrumentos financeiros a negociacion nos mercados secundarios
oficiais polas sUas sociedades reitoras sen a verificacion previa recollida no artigo 76, asi
como a sua suspension ou exclusion de negociacién por acordo das sociedades reitoras
con incumprimento do previsto nos artigos 80, 81 e 82.

4. O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, polas entidades enumeradas
no artigo 233.1.a).1.° e 2.° das normas reguladoras dos ditos mercados ou sistemas,
incluindo os seus correspondentes regulamentos, ou das normas reguladoras das suas
propias actividades.

5. A non expedicién polos membros dos mercados secundarios oficiais ou dos
sistemas multilaterais de negociacion dos documentos acreditativos das operacions a que
se refire o artigo 75.1.c, ou a falta de entrega deles aos seus clientes, salvo que tefian un
caracter meramente ocasional e illado, asi como a circunstancia de non reflectir naqueles
0s seus termos reais.

6. O incumprimento non meramente ocasional das obrigacions previstas no
artigo 71.3.

Artigo 280. Infracciéns relativas a oferta publica de adquisicion.
Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O incumprimento das obrigacions establecidas nos artigos 128 a 133, e 137 e na
normativa que se dite ao abeiro do disposto nestes artigos. En particular:

a) O incumprimento da obrigacién de presentar unha oferta publica de adquisicion de
valores; a sua presentacion fora do prazo maximo establecido ou con irregularidades
esenciais que impidan a Comision Nacional do Mercado de Valores tela por presentada ou
autorizala; ou a realizacion da oferta publica sen a debida autorizacion.

b) Afalta de publicacién ou de remisién a Comision Nacional do Mercado de Valores
da informacion e documentacion que se tefia que publicar ou enviar a aquela, como
consecuencia de actuacions que obriguen & presentacion dunha oferta publica de
adquisicion de valores, no transcurso dela ou unha vez finalizada, cando a informacion ou
documentacion afectada sexa relevante, ou a contia da oferta ou o numero de investidores
afectados sexa significativo.

¢) A publicacidon ou a subministracion de informacién ou documentacion relativas a
unha oferta publica de adquisicion con omisién de datos ou con inclusion de inexactitudes,
falsidades ou datos que induzan a engano, cando a informaciéon ou documentacion
afectada sexa relevante, ou a contia da oferta ou o numero de investidores afectados sexa
significativo.

2. O incumprimento polos drganos de administracion e direccion das obrigacions
establecidas no artigo 134 e no seu desenvolvemento regulamentario.

3. O incumprimento das obrigacidns establecidas nos artigos 82 e 135 e no seu
desenvolvemento regulamentario.

Artigo 281. Infraccions relativas aos sistemas de compensacion e liquidacion e rexistro
de valores.

Son infraccidns moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O incumprimento, por parte dos membros das entidades de contrapartida central,
das suas obrigacions en materia de achega de garantias cando o incumprimento pofia en
perigo a xestién de riscos das entidades de contrapartida central, salvo cando o dito
incumprimento sexa consecuencia da situacion de insolvencia ou concurso destes.

2. O incumprimento, por parte dos membros dos mercados secundarios oficiais e dos
membros dos sistemas multilaterais de negociacion, das obrigaciéns a que se refiren o
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artigo 93.1 e o artigo 328.4 respectivamente, ou a sua inadecuada coordinacién coas
entidades de contrapartida central e os seus membros, cando tales condutas non tefian un
caracter meramente ocasional ou illado.

3. O incumprimento por parte dos depositarios centrais de valores das obrigacions
establecidas no artigo 115, cando tal conduta non tefia un caracter meramente ocasional
ou illado.

4. O incumprimento polos depositarios centrais de valores e polas entidades
participantes nos sistemas de rexistro, das normas sobre rexistro de valores do titulo I,
capitulo Il e do titulo IV, capitulo I, cando se produza un dano patrimonial a unha pluralidade
de investidores.

5. O incumprimento por parte dos mercados secundarios oficiais, dos sistemas
multilaterais de negociacion, das entidades de contrapartida central e dos depositarios
centrais de valores, asi como dos seus respectivos membros e entidades participantes,
das obrigaciéns establecidas no artigo 116.1, cando non se trate dun incumprimento
meramente ocasional ou illado ou cando afecte gravemente o funcionamento do sistema
de informacion a que se refire dito artigo.

6. A infraccion da prohibicion establecida no artigo 15.4 por parte dos membros dos
mercados secundarios oficiais, dos sistemas multilaterais de negociacién e das entidades
encargadas dos rexistros contables, asi como a xestion, por parte destas ultimas, dos
rexistros contables correspondentes a valores representados mediante anotacions na
conta con atraso, inexactitude ou outra irregularidade substancial.

7. O incumprimento por parte das entidades participantes nos sistemas xestionados
por depositarios centrais de valores ou noutros sistemas de compensacion e liquidacion
dos mercados secundarios oficiais ou dos sistemas multilaterais de negociacion das
normas que regulen as suas relaciéns cos correspondentes rexistros contables de caracter
central.

Artigo 282. Infracciéns por incumprimento das obrigacions de transparencia e integridade
do mercado.

Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O incumprimento da obrigacion de consolidacion recollida no artigo 258.

2. O incumprimento por parte das entidades a que se refiren os artigos 118 a 122,
241 e 258 da obrigacién de someter as suas contas anuais e informes de xestion
individuais e consolidados a revisién definida no artigo 118 por parte do auditor de contas;
o incumprimento das obrigacions de remision da informacion regulada prevista nos artigos
118 a 122, cando exista un interese de ocultacion ou neglixencia grave, atendendo &
relevancia da comunicacion non realizada e a demora en que se incorrese, asi como a
subministracion @ Comisién Nacional do Mercado de Valores da informacion financeira
regulada con datos inexactos ou non veraces, ou de informaciéon enganosa ou que omita
aspectos ou datos relevantes.

3. A inobservancia do deber de informacidén previsto nos artigos 123, 125, 126 e
230.4 cando exista un interese de ocultacion ou neglixencia grave, atendendo a relevancia
da comunicacion non realizada e a demora en que se incorrese.

4. Non publicar a informacion exixida incumprindo con iso o artigo 431.1 a 3 ou o
artigo 451.1 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, asi como a publicacién da
dita informacion de forma incompleta ou inexacta.

5. O incumprimento do disposto no artigo 231, cando produza unha alteracion
significativa da cotizacién.

6. O incumprimento das obrigacidns establecidas no artigo 227.1, cando o volume
dos recursos ou dos valores ou dos instrumentos financeiros utilizados na comision da
infraccion sexa relevante ou o infractor tivese cofiecemento da informacién pola sua
condicién de membro dos 6rganos de administracién, direcciéon ou control do emisor, polo
exercicio da sua profesion, traballo ou funciéns ou figure ou debese ter figurado nos
rexistros a que se refiren os artigos 229 e 230.
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7. O incumprimento, por parte dos emisores de valores, da obrigacion establecida no
artigo 228, cando por iso se puxese en grave risco a transparencia e integridade do
mercado, o incumprimento dos requirimentos da Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores formulados en virtude do artigo 237, asi como a subministracién a Comision
Nacional do Mercado de Valores de datos inexactos ou non veraces, ou a achega a ela de
informacion enganosa ou que omita aspectos ou datos relevantes.

8. O incumprimento da obrigacién de adoptar as medidas preventivas establecidas
nos artigos 227.3, 229 e 230, cando o dito incumprimento tivese lugar con ocasién dunha
concreta operacion constitutiva de informacion privilexiada, de acordo co previsto no seu
artigo 226.

Artigo 283. Infracciéns por incumprimento de medidas de organizacién interna e das
exixencias prudenciais debidas.

Son infraccidns moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. Careceren, as empresas de servizos de investimento, os seus grupos consolidables
ou os conglomerados financeiros en que aquelas se integren, da contabilidade e rexistros
legalmente exixidos, levalos con vicios ou irregularidades esenciais que impidan cofiecer
a situacion patrimonial e financeira da entidade, do grupo consolidable ou do conglomerado
financeiro a que pertenzan, ou a natureza das operacions en que medien ou intervefan.

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

3. A falta de procedementos, politicas ou medidas a que se refire o artigo 193; o
incumprimento, non meramente ocasional ou illado, das obrigaciéns de goberno
corporativo e dos requisitos de organizacion previstos no artigo 185 ou das obrigaciéns en
materia de remuneracions derivadas do artigo 188; e a non realizacién do plan xeral de
viabilidade previsto no artigo 193.2.1).

4. Anon constituciéon do comité de nomeamentos previsto no artigo 186 ou do comité
de remuneracions nos termos previstos no artigo 188.

5. O incumprimento polas empresas de servizos de investimento, por outras
entidades financeiras, ou polos fedatarios publicos, das obrigaciéns, limitacions ou
prohibiciéns que deriven do disposto nos artigos 83 e 84, ou das disposiciéns ou regras
ditadas de acordo co previsto nos artigos 75 e 85 a 88, sen prexuizo dos disposto nos
artigos 286 a 287.

6. O incumprimento polas entidades enumeradas no artigo 233.1.a).1.° e 2.° das
exixencias de estrutura de capital ou nivel de recursos propios que lles sexan de aplicacion,
segundo o previsto nesta lei, nas suas normas de desenvolvemento ou do dereito da
Unién Europea, o incumprimento das obrigacions en que deban conceder acceso a elas,
segundo o previsto nesta lei, nas suas normas de desenvolvemento ou do dereito da
Unién Europea, asi como o incumprimento das excepcions ou limitacions que sobre os
seus prezos, tarifas ou comisions aplicables lles impofia a Comisién Nacional do Mercado
de Valores.

7. O pagamento ou distribucion a titulares de instrumentos que computen como
recursos propios na empresa de servizos de investimento cando con iso se incumpra o
artigo 196.6 ou os artigos 28, 51 ou 63 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio
de 2013.

8. Areducion dos recursos propios das empresas de servizos de investimento ou do
grupo consolidable ou conglomerado financeiro a que pertenzan a un nivel inferior ao 80
por cento do minimo establecido regulamentariamente en funcién dos riscos asumidos, ou
por debaixo da mesma porcentaxe dos requirimentos de recursos propios exixidos, de ser
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0 caso, pola Comisiéon Nacional do Mercado de Valores a unha empresa ou grupo
determinado, de permanecer nesta situacion durante, ao menos, seis meses consecutivos.

9. Asumir unha exposicion que exceda os limites establecidos no artigo 395 do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.

10. Asumir unha exposicién ao risco de crédito nunha posicion de titulizacion que non
satisfaga as condicions establecidas no artigo 405 do Regulamento (UE) n.° 575/2013,
do 26 de xuio de 2013.

11. A falta de remisién polas empresas de servizos de investimento a Comisién
Nacional do Mercado de Valores de cantos datos ou documentos lle deban remitir de
acordo con esta lei e coas stuas normas de desenvolvemento, co Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, ou que a Comision Nacional do Mercado de Valores
requira no exercicio das suas funcions, ou a sua remision con datos inexactos, non veraces
ou enganosos, cando con iso se dificulte a apreciacion da solvencia da entidade ou do
grupo consolidable ou conglomerado financeiro en que se integre.

Para efectos deste punto entenderase, asi mesmo, como falta de remisién a remision
féra do prazo previsto na norma correspondente ou do prazo concedido ao efectuar, de ser
0 caso, 0 oportuno requirimento.

En particular, enténdense incluidas neste punto a falta de remision ou a remision
incompleta ou inexacta:

a) Dos datos mencionados no artigo 101 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26
de xufio de 2013.

b) Da informacién sobre grandes exposicions, incumprindo con iso o punto 1 do
artigo 394 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xuio.

c) Da informacién sobre o cumprimento da obrigacién de manter recursos propios
establecida no artigo 92 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013,
incumprindo con iso o artigo 99.1 do regulamento.

d) Dainformacion sobre requisitos de liquidez establecidos, asi como o incumprimento
dos puntos 1 e 2 do artigo 415 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013.

e) Da informacién sobre a ratio de apancamento, incumprindo con iso o punto 1 do
artigo 430 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xuiio de 2013.

Artigo 284. Infracciéns por incumprimento da obrigacién de informacién e proteccién ao
investidor.

Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. A falta de medidas ou politicas de xestién de conflitos de interese ou a sua
inaplicacion, non ocasional ou illada, por parte de quen preste servizos de investimento ou,
de ser o caso, polos grupos ou conglomerados financeiros en que se integren as empresas
de servizos de investimento, asi como o incumprimento das obrigacions previstas nos
artigos 208, 209 a 217 ou a falta de rexistro de contratos regulada no artigo 218.

2. A falta de politicas de xestion e execucion de ordes de clientes, asi como a sua
inaplicacion, ou a sua aplicacion sen obter o consentimento previo de clientes, cando
nestes supostos o sexa de forma non ocasional ou illada.

3. Aausencia dun departamento ou servizo de atencién ao cliente.

Artigo 285. Infracciéns por incumprimento das medidas adoptadas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores no exercicio da sua potestade supervisora, inspectora
e de control e por reiteracion de infraccions graves.

Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. A falta de remision & Comisién Nacional do Mercado de Valores polas entidades
enumeradas no artigo 233.1.a).1.° e 2.°, no prazo establecido nas normas ou outorgado
por esta, de cantos documentos, datos ou informacions se lle deban remitir en virtude do
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disposto na lei, nas suas normas de desenvolvemento ou do dereito da Unién Europea, ou
que a Comision Nacional do Mercado de Valores requira no exercicio das suas funcions,
cando, pola relevancia da informacion ou da demora en que se incorrese, se dificultase
gravemente a apreciacion sobre a sua situacion ou actividade, asi como a remision de
informacién incompleta ou con datos inexactos ou non veraces, cando nestes supostos a
incorreccién sexa relevante.

2. A non remision, de forma reiterada, & Comision Nacional do Mercado de Valores
das comunicacions a que se refire o artigo 89.

3. O incumprimento das restriciéns ou limitacidons impostas pola Comisién Nacional
do Mercado de Valores respecto dos negocios, as operaciéns ou a rede dunha determinada
empresa de servizos de investimento ou grupo consolidable.

4. A non adopcién por unha empresa de servizos de investimento ou grupo
consolidable, no prazo e condicidéns fixadas para o efecto pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores, das medidas por esta requiridas de reforzamento ou modificacion dos
seus procedementos de control interno, contables ou de valoracion, os mecanismos ou
estratexias para a tenza dunha estrutura organizativa ou de recursos adecuados, cando
con iso se pofia en risco a sua solvencia ou viabilidade.

5. A negativa ou resistencia a actuacion supervisora ou inspectora da Comision
Nacional do Mercado de Valores por parte das persoas fisicas e xuridicas a que se refire
o artigo 233, sempre que medie requirimento expreso e por escrito ao respecto.

6. A delegacion por parte das entidades que presten servizos de investimento de
funcions en terceiros cando iso diminla a capacidade de control interno ou de supervision
da Comision Nacional do Mercado de Valores.

7. O incumprimento das medidas cautelares aplicadas a marxe do exercicio da
potestade sancionadora acordadas pola Comisién Nacional do Mercado de Valores e, en
especial, as previstas nas letras €), g), i), j) e k) do artigo 234.2.

8. O incumprimento das politicas especificas que, con caracter particular, fosen
exixidas pola Comision Nacional do Mercado de Valores a unha empresa de servizos de
investimento ou grupo consolidable en materia de provisions, reparticion de dividendos,
tratamento de activos ou reducion do risco inherente as suas actividades, produtos ou
sistemas, cando tal incumprimento consista en non ter adoptado as referidas politicas no
prazo e nas condicions fixados para o efecto pola Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores e o incumprimento pofia en perigo a solvencia ou viabilidade da empresa de
servizos de investimento ou do grupo.

9. A comision de infraccidns graves previstas no capitulo VI cando, durante os cinco
anos anteriores a suia comision, se lle impuxese ao infractor sancién polo mesmo tipo de
infraccion.

Artigo 286. Infracciéns por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 236/2012, do 14 de
marzo.

Sen prexuizo das infraccidns previstas neste capitulo, son infracciéns moi graves as
seguintes accions ou omisidns e os seguintes incumprimentos do Regulamento (UE)
n.° 236/2012, do 14 de marzo de 2012:

1. O incumprimento das obrigacions contidas nos artigos 5 a 8 do citado regulamento
sen respectar o especificado no seu artigo 9, en caso de que o atraso na comunicacién
sexa significativo ou de que existise un requirimento por parte da Comision Nacional do
Mercado de Valores, e o incumprimento do deber de conservacion de informacién contida
no dito artigo 9.

2. O incumprimento do deber de comunicacién a que se refire o artigo 17.9 e 10 do
regulamento, cando a demora na comunicacién ou o numero e volume de operacions
sexan significativos, asi como o incumprimento do deber de comunicacién contida no
artigo 17.11, cando se producise un atraso na comunicacion ou existise requirimento por
parte da Comision Nacional do Mercado de Valores.
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3. Avrealizacion de vendas en curto cando non se cumpran as condiciéns descritas
no artigo 12 do regulamento e concorra, ao menos, unha das seguintes circunstancias:

a) Arealizaciéon da venda en curto non sexa meramente ocasional ou illada.

b) Arealizacion tefia un impacto importante nos prezos da accion.

c) A operacion tefia importancia relativa respecto ao volume negociado no valor na
sesion no mercado multilateral de ordes.

d) Exista alta volatilidade no mercado ou no valor en particular.

e) A operacion aumente o risco potencial de fallo ou atraso na liquidacion.

4. A realizacion de operacions con permutas de cobertura por falta de pagamento
soberano cando non estean permitidas polo artigo 14 do mesmo regulamento, nun volume
significativo.

5. O incumprimento das obrigaciéns contidas nos artigos 13, 15, 18 e 19 do
regulamento.

6. A realizacion de operaciéns que fosen prohibidas ou limitadas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores, en virtude dos artigos 20, 21 e 23 do regulamento.

Artigo 287. Infracciéns por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de
xullo.

Sen prexuizo das infraccidns previstas neste capitulo, son infraccidns moi graves as
seguintes accidns ou omisidns e os seguintes incumprimentos do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012:

a) O incumprimento, cando se pofia con iso en risco a solvencia ou viabilidade da
persoa infractora ou do seu grupo, das obrigacions contidas nos artigos 11.1, 11.2, 11.3 e
11.4 e nos titulos IV e V do regulamento.

b) O incumprimento das obrigacidns contidas nos artigos 4 e 10 do regulamento, con
caracter non meramente ocasional ou illado ou con irregularidades substanciais.

c) O incumprimento de calquera das obrigaciéns contidas no artigo 9 do regulamento
por parte das contrapartes financeiras a que se refire o artigo 2.8 do dito regulamento e
das entidades de contrapartida central, con caracter non meramente ocasional ou illado ou
con irregularidades substanciais.

Artigo 288. Infracciéns por incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de
xullo de 2014.

Sen prexuizo das infraccidns previstas neste capitulo, son infraccidns moi graves as
seguintes acciéns ou omisions e os seguintes incumprimentos do Regulamento (UE)
n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014:

1. Por parte dos depositarios centrais de valores, asi como de quen desempene
cargos de administracién ou direccion nas ditas entidades:

a) A prestacion dos servizos establecidos nas seccions A, B e C do anexo do
regulamento, incumprindo o disposto nos artigos 16, 25 e 54, salvo que tefia un caracter
meramente ocasional ou illado.

b) A obtencion da autorizacion que establecen os artigos 16 e 54 mediante
declaracions falsas ou calquera outro medio ilicito.

c) O incumprimento dos requisitos de capital contidos no artigo 47.1, cando con iso
se pofia en risco a solvencia ou viabilidade da entidade infractora ou do seu grupo.

d) O incumprimento, con caracter non meramente ocasional ou illado, ou con
irregularidades substanciais, dos requisitos de organizacién contidos nos artigos 26 a 30.

e) O incumprimento, con caracter non meramente ocasional ou illado, ou con
irregularidades substanciais, das normas de conduta incluidas nos artigos 32 a 35.

f) O incumprimento dos requisitos que deben reunir os servizos que presta, contidos
nos artigos 37 a 41, cando con iso se pofia en grave risco a integridade do sistema de
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liquidacién ou rexistro, ou se prexudiquen gravemente os intereses dos participantes ou
dos titulares de valores, ou se pofan en grave risco os valores dos participantes ou dos
seus clientes.

g) O incumprimento dos requisitos prudenciais contidos nos artigos 43 a 47, cando
con iso se pofia en risco a solvencia ou viabilidade da entidade infractora ou do seu grupo.

h) O incumprimento dos requisitos que deben reunir os enlaces entre depositarios
centrais de valores contidos no artigo 48, cando con iso se pofa en grave risco a
integridade e o funcionamento do sistema de liquidacion ou rexistro.

i) O incumprimento do deber de conceder acceso tras ser requirido pola Comision
Nacional do Mercado de Valores de acordo cos artigos 49 a 53.

2. Por parte das sociedades reitoras de mercados secundarios oficiais, das entidades
reitoras de sistemas multilaterais de negociacion, das entidades de contrapartida central,
dos depositarios centrais de valores e das entidades que presten servizos de investimento,
o incumprimento das suas obrigaciéns en materia de disciplina na liquidacion a que se
refiren os artigos 6 e 7.

3. Por parte das entidades de crédito designadas, asi como de quen desempefie
cargos de administracion ou direccion nas ditas entidades:

a) O incumprimento dos requisitos prudenciais especificos para o risco de crédito
contidos no artigo 59.3, cando con iso se pofia en risco a solvencia ou a viabilidade da
entidade infractora ou do seu grupo.

b) O incumprimento dos requisitos prudenciais especificos para o risco de liquidez
contidos no artigo 59.4, cando con iso se pofia en risco a solvencia ou a viabilidade da
entidade infractora ou do seu grupo.

Artigo 289. Infraccibns relativas &s axencias de cualificacion crediticia e as participacions
significativas.

Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O incumprimento das obrigacions contidas no artigo 5 bis do Regulamento (CE)
n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009, con caracter non meramente ocasional ou
illado.

2. Afalta de remision, polas axencias de cualificacion crediticia @ Comision Nacional
do Mercado de Valores, de cantos datos ou documentos se lle deban remitir de acordo con
esta lei e co Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009, ou que esta
lles requira no exercicio das funcions que lle sexan asignadas en réxime de delegacion ou
de cooperacion con outras autoridades competentes, asi como a remision de informacion
a Comision Nacional do Mercado de Valores con datos inexactos cando con iso se dificulte
a apreciacion da organizacion ou do funcionamento da entidade ou da forma de exercicio
das suas actividades.

3. A adquisicion dunha participacion significativa de control incumprindo o previsto
nos artigos 48, 97 a 102, 103 a 110 e 174 a 180, asi como que o titular dunha participacion
significativa incorra no suposto de feito previsto no artigo 180.1.

4. Arealizaciéon de actos fraudulentos ou a utilizacién de persoas fisicas ou xuridicas
interpostas coa finalidade de conseguir un resultado cuxa obtencién directa implicaria, ao
menos, a comision dunha infraccion grave, asi como a intervencion ou realizacion de
operacions sobre valores que implique simulacién das transferencias da sua titularidade.

5. Arrealizacion de operaciéns societarias sen cumprir os requisitos previstos no
artigo 159.



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax. 155

CAPITULO VI

Infraccions graves e leves

Artigo 290. Suxeitos responsables.

As persoas fisicas e xuridicas a que se refire o artigo 271 son suxeitos responsables
de infraccidns graves cando incorran nas accions ou omisions tipificadas neste capitulo.

Artigo 291. Infracciéns por incumprimento da reserva de actividade e a obrigacién de
obter autorizaciéns exixidas.

Son infraccidons graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. O nomeamento, polas entidades enumeradas no artigo 233.1.a) 1°, 2° e 6°, de
administradores ou directores xerais e asimilados sen a aprobacion previa da Comisién
Nacional do Mercado de Valores ou, cando proceda, da comunidade auténoma con
competencias en materia de mercados de ambito autonémico.

2. A falta de comunicacion, depésito ou publicacién como feito relevante a que se
refire o artigo 531.3 do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo
Real decreto lexislativo 2/2010, do 2 de xullo. Esta infraccidon imporase solidariamente a
calquera dos participes no pacto parasocial.

3. O uso indebido das denominacions a que se refire o artigo 144.2.

4. Arealizacion, con caracter ocasional ou illado, polas persoas que presten servizos
de investimento, de actividades para as cales non estan autorizadas.

5. A efectiva administracién ou direcciéon das entidades a que se refiren os
numeros 1°, 2°, 3° e 5° do artigo 233.1.a) por persoas que non exerzan de dereito nelas un
cargo da dita natureza.

6. A realizacion, por parte de empresas de servizos de investimento, ou doutras
entidades autorizadas, de operaciéns nun mercado secundario oficial ou sistema
multilateral de negociacién de valores ou doutros instrumentos financeiros que non
obtivesen as autorizaciéns exixidas nesta lei.

Artigo 292. Infracciéns por incumprimento das obrigacioéns exixidas para o correcto
funcionamento do mercado primario de valores e a negociacion de instrumentos
financeiros nos mercados secundarios de valores.

Son infraccidns graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. Ainobservancia polas sociedades reitoras dos mercados secundarios oficiais dos
requirimentos formulados pola Comisién Nacional do Mercado de Valores en virtude do
establecido nos artigos 80 e 81.

2. A denegacion inxustificada, ou os atrasos inxustificados e reiterados, na
transmision e execucién de ordes de subscricidn, compra ou venda de valores, nun
mercado secundario oficial ou sistema multilateral de negociacion, que reciban as persoas
habilitadas legalmente a exercer tales actividades.

3. A falta de comunicacién de informacions aos organismos reitores dos mercados
secundarios oficiais ou sistemas multilaterais de negociacion, nos casos en que a dita
comunicacién sexa preceptiva consonte esta lei, asi como o incumprimento das obrigaciéns
de difusion e disposicion publica de informacién contida nos artigos 118 a 123, cando non
constituan infracciéns moi graves conforme o capitulo anterior.

4. Arealizaciéon de publicidade con infracciéon do artigo 240 ou das suas normas de
desenvolvemento.

5. A realizacidon de ofertas publicas de venda ou subscricidon ou a admision a
negociacion sen cumprir os requisitos dos artigos 33.2, 34, 36.1 ou 76, a colocacién da
emision sen aterse as condicidons basicas establecidas no folleto, en caso de que se deba
elaborar o dito documento, ou a omisién de datos relevantes ou a inclusion de inexactitudes,
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falsidades ou datos que induzan a engano no dito documento cando, en todos estes
supostos, non se considere infraccion moi grave.

6. A colocacion de emisions a que se refiren os puntos 1 e 2 do artigo 35 sen cumprir
o requisito de intervencién de entidade autorizada previsto no dito precepto, sen aterse as
condiciéns basicas publicitadas, ou a omisién de datos relevantes ou a inclusién de
inexactitudes, falsidades ou datos que induzan a engano na citada actividade publicitaria
cando, en todos estes supostos, a contia da emision ou o niumero de investidores
afectados non sexan significativos.

7. O incumprimento, polas entidades emisoras con valores admitidos a negociacion
nos mercados secundarios de valores, das suas obrigaciéns respecto do sistema de
rexistro dos ditos valores.

8. O incumprimento das obrigacions previstas no artigo 71.3 cando non constitdan
infraccion moi grave.

9. Afalta de inclusién no informe de xestién das sociedades cotizadas da informacion
exixida polo artigo 262 texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo
Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, ou a existencia de omisidns ou datos falsos
OU enganosos.

10. A superacion, por parte das empresas de servizos de investimento, dos limites
previstos aos grandes riscos, cando estes non se producisen de forma sobrevida senén
por accions ou decisiéns adoptadas pola propia entidade.

11. O incumprimento, polos membros dos sistemas multilaterais de negociacion, os
emisores de instrumentos financeiros admitidos nestes sistemas, asesores rexistrados e
calquera outra entidade participante naqueles, das normas previstas no titulo X, nas suas
disposicions de desenvolvemento ou nos seus regulamentos de funcionamento, cando tal
incumprimento non tefia a consideracion de infraccion moi grave conforme o capitulo
anterior.

Artigo 293. Infracciéns relativas a oferta publica de adquisicion.
Son infraccidons graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. Afalta de publicacién ou de remisién & Comision Nacional do Mercado de Valores
da informacién e documentacidon que se tefia que publicar ou enviar a aquela, como
consecuencia de actuacions que obriguen & presentacion dunha oferta publica de
adquisicién de valores, no transcurso dela ou unha vez finalizada, cando non sexa
infracciébn moi grave.

2. A publicacién ou a subministracién de informacién ou documentacion relativas a
unha oferta publica de adquisicién con omisién de datos ou con inclusién de inexactitudes,
falsidades ou datos que induzan a engano, cando non sexa infraccién moi grave.

Artigo 294. Infracciéns relativas aos sistemas de compensacion e liquidacion e rexistro
de valores.

Son infraccidons graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. O incumprimento, polos depositarios centrais de valores e polas entidades
participantes nos sistemas de rexistro, das normas sobre rexistro de valores do capitulo Il
do titulo | e do capitulo VI do titulo IV, cando non constitia unha infraccion moi grave.

2. O incumprimento, por parte dos membros das entidades de contrapartida central,
das suas obrigacions en materia de achega de garantias cando non constitia unha
infraccion moi grave, salvo cando tal incumprimento sexa consecuencia da situacién de
insolvencia ou concurso destes.

3. O incumprimento, por parte dos membros dos mercados secundarios oficiais e dos
membros dos sistemas multilaterais de negociacién, das obrigacions a que se refiren os
artigos 93 e 328.4, respectivamente, ou a sua inadecuada coordinacién coas entidades de
contrapartida central e os seus membros, cando tales condutas tefian un caracter
meramente ocasional ou illado.
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4. O incumprimento, por parte dos mercados secundarios oficiais, dos sistemas
multilaterais de negociacion, das entidades de contrapartida central, dos seus respectivos
membros e das entidades participantes dos depositarios centrais de valores, das
obrigacions establecidas no artigo 116.1, cando non se trate dunha infraccion moi grave.

5. O incumprimento, por parte dos depositarios centrais de valores, das obrigacions
establecidas nos artigos 114 a 116, cando non constitia infraccién moi grave.

Artigo 295. Infracciéns por incumprimento das obrigacions de transparencia e integridade
do mercado.

Son infraccidons graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. O incumprimento, polas entidades comprendidas nos artigos 241 e 258, das
normas vixentes sobre contabilizacién de operacions, formulacién de contas ou sobre o
modo en que se deban levar os libros e rexistros, asi como das normas sobre consolidacion,
salvo que constitua infraccion moi grave.

2. A percepcion, por quen preste servizos de investimento, de comisidns en contia
superior aos limites, de ser o caso, establecidos, ou sen ter cumprido o requisito de
publicacién e comunicacion previa das tarifas, no suposto de que iso resulte obrigatorio.

3. Ainexistencia da paxina web prevista no artigo 539.2 do texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, ou a
falta de publicacion nela da informacion sinalada no dito artigo e no artigo 228.5 ou nas
suas normas de desenvolvemento.

4. O incumprimento do disposto no artigo 231, cando non constitia infraccion moi
grave.

5. O incumprimento das obrigacidns establecidas nos artigos 226 a 228, cando non
constitua infraccién moi grave.

6. O incumprimento da obrigacioén de comunicacion & Comisién Nacional do Mercado
de Valores de operacions sospeitosas de constituir abuso de mercado, establecida no
artigo 232.

7. A adopcién das medidas previstas nos artigos 227.3, 229 e 230 de forma
insuficiente.

Artigo 296. Infracciéns por incumprimento de medidas de organizacion interna e das
exixencias prudenciais debidas.

Son infraccidons graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. Afalta de elaboracién ou de publicacion do informe anual de goberno corporativo
ou do informe anual sobre remuneraciéns dos conselleiros a que se refiren,
respectivamente, os artigos 540 e 541 do texto refundido da Lei de sociedades de capital,
aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, e a disposicion adicional
sétima desta lei, ou a existencia nos ditos informes de omisiéons ou datos falsos ou
enganosos; o incumprimento das obrigacions establecidas nos artigos 512 a 517, 525.2,
526, 528, 529, 530, 531, 532, 533, 534, 538, 539, 540 e 541 da dita lei; a carencia por
parte das entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiais dunha comisién de auditoria e dunha comisién de nomeamentos e retribuciéons nos
termos establecidos nos artigos 529 quaterdecies e quindecies da referida lei, ou o
incumprimento das regras de composicion e de atribucion de funciéns das ditas comisions
de auditoria das entidades de interese publico previstas no citado artigo 529 quaterdecies.

2. Presentaren as empresas de servizos de investimento, os grupos consolidables de
empresas de servizos de investimento e os conglomerados financeiros en que estas se
integren, deficiencias nos procedementos administrativos e contables; nos mecanismos de
control interno, incluidos os relativos a xestion de riscos; ou na sua estrutura organizativa,
unha vez que transcorrese o prazo concedido para o efecto para a slia emenda polas
autoridades competentes e sempre que iso non constitua infraccién moi grave.
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3. O incumprimento, por aqueles que non sexan empresas de servizos de investimento
nin entidades financeiras nin fedatarios publicos, das obrigacions, limitaciéns ou prohibicions
que deriven do disposto no artigo 83 e 84 ou das disposiciéns ou regras ditadas de acordo co
previsto nos artigos 75, e 85 a 88, sen prexuizo do disposto nos artigos 286 a 288.

4. A xestién, polas entidades citadas no artigo 241, dos libros de contabilidade e
rexistros obrigatorios cun atraso superior a catro meses.

5. A inobservancia, ocasional ou illada, por quen preste servizos de investimento, das
obrigaciéns de seleccién e avaliacién dos membros do consello de administracién, directores
xerais e asimilados, previstas no artigo 183; das obrigacions de goberno corporativo previstas
no artigo 185 e requisitos de organizacion previstas no artigo 193, asi como das obrigacions
en materia de remuneracions previstas no artigo 188 ou a inobservancia, ocasional ou illada,
por quen desempefie servizos de investimento das obrigacions, regras e limitacions previstas
nos artigos 195, 208, 209 a 216, 218, 220 e 221 a 224.

6. O mal funcionamento do departamento ou servizo de atencién ao cliente.

7. O incumprimento meramente ocasional ou illado da obrigacién de manter
actualizado o Plan xeral de viabilidade a que se refire o artigo 193.2.1)

8. Anobservancia, polas empresas de servizos de investimento, das regras que se
diten ao abeiro do previsto no artigo 190.1.b).

9. O incumprimento da obrigacion de facer publica a informacién a que se refire o
artigo 191 e o artigo 192, asi como a publicacion da dita informacion con omisiéns ou
datos falsos, enganosos ou non veraces.

10. Incorreren, as empresas de servizos de investimento ou o grupo consolidable ou
conglomerado financeiro a que pertenzan, en insuficiente cobertura dos requirimentos de
recursos propios minimos establecidos regulamentariamente ou exixidos, de ser o caso,
pola Comisién Nacional do Mercado de Valores a unha empresa ou grupo determinado, e
permanecer en tal situacion por un periodo de, ao menos, seis meses, sempre que iso hon
constitua infraccion moi grave conforme o disposto no capitulo anterior.

11. O incumprimento das politicas especificas que, con caracter particular, fosen
exixidas pola Comision Nacional do Mercado de Valores a unha empresa de servizos de
investimento ou grupo consolidable en materia de provisions, reparticion de dividendos,
tratamento de activos ou reducion do risco inherente as suas actividades, produtos ou
sistemas, cando as referidas politicas non as adoptase no prazo fixado para o efecto a
Comision Nacional do Mercado de Valores e o incumprimento non sexa constitutivo de
infraccion moi grave, de conformidade co disposto no artigo 279.

Artigo 297. Infracciéns por incumprimento das medidas adoptadas pola Comision
Nacional do Mercado de Valores no exercicio da sta potestade supervisora, inspectora
e de control e por reiteracion de infraccions graves.

Son infraccidns graves as seguintes accidéns ou omisions:

1. A non remisién a Comision Nacional do Mercado de Valores das comunicacions
previstas no artigo 89 cando non constitua infraccién moi grave, ou a comunicacion
reiterada de operacions de forma defectuosa.

2. A comision de infraccions leves previstas no capitulo VI cando durante os dous anos
anteriores a sua comision o infractor fose obxecto de sancién polo mesmo tipo de infraccion.

Artigo 298. Infracciéns por incumprimentos de regulamentos da Unién Europea.

Sen prexuizo das infraccions previstas neste capitulo, son infraccidons graves as
seguintes acciéns ou omisions:

1. Os seguintes incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 236/2012, do 14 de marzo
de 2012:

a) O incumprimento das obrigacidéns de comunicacion e publicacion contidas no
artigo 9 do regulamento, e as contidas no artigo 17 do regulamento, cando non constitian
infraccidbns moi graves.
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b) As condutas descritas nos puntos 1 a 4 do artigo 286, cando non constitian
infraccions moi graves.

2. Os seguintes incumprimentos do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo:

a) O incumprimento das obrigacions a que se refire o artigo 287, cando non
constitian infraccién moi grave.

b) O incumprimento, polas contrapartes non financeiras a que se refire o artigo 2.9
do dito regulamento, con caracter non meramente ocasional ou illado ou con irregularidades
substanciais, de calquera das obrigaciéns contidas no artigo 9 do regulamento.

3. O incumprimento, por parte dos depositarios centrais de valores, asi como de
quen desempene cargos de administracion ou direccion nas ditas entidades, das
obrigaciéns a que se refire o artigo 288.1.a) a h), excepto a letra b), cando non constituan
infraccion moi grave.

4. O incumprimento, por parte das entidades de crédito designadas, asi como de
quen desemperie cargos de administracion ou direccion nas ditas entidades, dos requisitos
a que se refire o artigo 288.3.a) e b), cando non constitla infraccién moi grave.

Artigo 299. Infraccions relativas as axencias de cualificacién crediticia e as participacions
significativas.

Son infraccidns graves as seguintes accidons ou omisions:

1. A adquisicién dunha participacion como a descrita no artigo 175.1 sen tela
comunicado & Comision Nacional do Mercado de Valores, o incumprimento das obrigacions
establecidas no 181, asi como o aumento ou reducidon dunha participacion significativa,
incumprindo o previsto nos artigos 48.1, 99, 103 a 110 e 179.1.

2. Os incumprimentos previstos no artigo 278.1 e nos puntos 4, 6 e 7 do artigo 279,
cando tefian caracter ocasional ou illado.

Artigo 300 Infraccidns leves.

1. Constitten infracciéns leves das entidades e persoas a que se refire o artigo 271
aquelas infraccions de preceptos de obrigada observancia comprendidos nas normas de
ordenacion e disciplina do mercado de valores que non constitdan infraccién grave ou moi
grave, conforme o disposto nos artigos 277 a 299.

2. En particular, son infracciéns leves:

a) A falta de remision & Comisién Nacional do Mercado de Valores, no prazo
establecido nas normas ou outorgado por esta, de cantos documentos, datos ou
informacions se lle deban remitir en virtude do disposto nesta lei ou que requira no
exercicio das suas funcidons e en virtude do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de
setembro, no exercicio das funciéns que lle sexan asignadas en réxime de delegacién ou
de cooperacion con outras autoridades competentes, asi como faltar ao deber de
colaboracion ante actuacions de supervision da Comision Nacional do Mercado de Valores,
incluindo a non comparecencia ante unha citacién para a toma da declaraciéon, cando
estas condutas non constitian infraccion grave ou moi grave de acordo co previsto nos
artigos 277 a 299.

b) O incumprimento singular no marco dunha relacién de clientela das normas de
condutas previstas no capitulo | do titulo VII.

¢) O incumprimento da obrigacién contida no artigo 8 quinquies do Regulamento
(CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009, de facer constar, de ser o caso, a non
designacion de polo menos unha axencia de cualificacién crediticia cunha cota inferior
ao 10 por cento do mercado total.

3. Constituen infraccions leves en relacion co Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4
de xullo de 2012, a falta de remision en prazo a Comision Nacional do Mercado de Valores
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de cantos documentos, datos ou informacions se lle deban remitir no exercicio das funciéns
que lle sexan asignadas en réxime de delegacion ou de cooperacion con outras autoridades
competentes, asi como faltar ao deber de colaboracién ante actuacions de supervision da
Comisién Nacional do Mercado de Valores, incluindo a non comparecencia ante unha
citacion para a toma da declaracion, cando estas condutas non constitian infraccion grave
ou moi grave, de acordo co previsto nos artigos anteriores.

Asi mesmo, teran a consideracion de infracciéns leves o incumprimento das
obrigacions derivadas do Regulamento (UE) n.° 236/2012, do 14 de marzo de 2012, e do
Regulamento (UE) n.° 648/2012, do 4 de xullo de 2012, que non constitian infraccion
grave ou moi grave, conforme o disposto nos puntos anteriores.

CAPITULO VII

Prescricion das infraccions

Artigo 301. Prescricion das infraccions.

1. As infraccibns moi graves e graves prescribirdn aos cinco anos e as leves, aos
dous anos.

2. O prazo de prescricidon das infracciéns comezara a contarse desde o dia en que a
infraccion se cometeu. Nas infraccions derivadas dunha actividade continuada, a data
inicial do cdmputo sera a de finalizacion da actividade ou a do ultimo acto con que a
infraccion se consume.

3. A prescricion interromperase pola iniciacién, con coiecemento do interesado, do
procedemento sancionador, e continuara o prazo de prescricion se o expediente
sancionador permanece paralizado durante tres meses por causa non imputable a aqueles
contra os cales se dirixa.

CAPITULO VIII

Sanciéns

Artigo 302. Sanciéns por infracciéns moi graves.

Pola comisién de infraccions moi graves imporéaselle ao infractor unha ou mais das
seguintes sancions:

1. Multa por importe de até a maior das seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisiéns en
que consista a infraccion,

— O 5 por cento dos recursos propios da entidade infractora,

— O 5 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou

— 600.000 euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas contidas
no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo, ou que cometan as infraccions moi
graves a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impofa sera por importe de até a
maior das seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en
que consista a infraccion;

— O 10 por cento do volume de negocios neto anual total, incluidos os ingresos brutos
procedentes de xuros por percibir e ingresos asimilados, os rendementos de accions e
outros valores de renda fixa ou variable, e as comisiéns ou corretaxes por cobrar, de
conformidade co artigo 316 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, que
realizase a empresa no exercicio anterior,
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— Os recursos propios da entidade infractora,
— O 5 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou
— 10.000.000 de euros.

Se a empresa a que se refire este punto é unha filial, os ingresos brutos pertinentes
seran os ingresos brutos resultantes das contas consolidadas da empresa matriz de que
dependa no exercicio anterior.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito designadas a
que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014,
que cometan as infracciébns moi graves a que se refire o artigo 288.1 e 3, a multa que se
impofia ascendera, como minimo, ao dobre do importe do beneficio bruto obtido como
consecuencia dos actos ou omisions en que consista a infraccidn, en caso de que se poida
determinar e, como maximo, até a maior das seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en
que consista a infraccion,

— O dez por cento do volume de negocios total anual da entidade infractora, segundo
as ultimas contas dispofiibles aprobadas polo érgano de direccion,

— O cinco por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou

— 20.000.000 de euros.

Se a entidade infractora € unha matriz ou filial da empresa matriz que tefia que elaborar
estados financeiros consolidados, o volume de negocios total anual aplicable sera o que
figure nos ultimos estados financeiros consolidados dispofiibles.

No caso de incumprimentos das obrigacidons contidas nos artigos 118 a 126, que
constitian unha infraccion moi grave, a multa que se impora sera:

i) No caso de persoas xuridicas, sera por importe de até a maior das seguintes
cantidades:

— 10.000.000 de euros ou o cinco por cento do seu volume de negocios anual total,
segundo as ultimas contas anuais aprobadas dispofiibles. Se a persoa xuridica é unha
empresa matriz, ou unha filial dunha empresa matriz, que tena que establecer contas
financeiras consolidadas de acordo coa normativa mercantil, o volume de negocios total
que debe terse en conta sera o volume de negocios anual total ou o tipo de ingreso
correspondente, conforme a normativa sobre contabilidade aplicable, segundo a conta
consolidada anual mais recente dispofiible, aprobada da empresa matriz ultima.

— O dobre do importe dos beneficios obtidos ou das perdas evitadas grazas ao
incumprimento, en caso de que se poidan determinar.

ii) No caso de persoas fisicas, sera por importe de até a maior das seguintes
cantidades: 2.000.000 de euros, ou o dobre do importe dos beneficios obtidos ou das
perdas evitadas grazas ao incumprimento, en caso de que se poidan determinar.

2. Suspension ou limitacién do tipo ou volume das operacions ou actividades que
poida realizar o infractor nos mercados de valores durante un prazo non superior a cinco
anos.

3. Suspension da condiciéon de membro do mercado secundario oficial ou do sistema
multilateral de negociacion correspondente por un prazo non superior a cinco anos.

4. Exclusién da negociacion dun instrumento financeiro nun mercado secundario ou
nun sistema multilateral de negociacion.

5. Revogacién da autorizacion cando se trate de empresas de servizos de
investimento, entidades xestoras do mercado de débeda publica ou doutras entidades
inscritas nos rexistros da Comisién Nacional do Mercado de Valores. Se se trata de
empresas de servizos de investimento autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea, esta sancién de revogaciéon entenderase substituida pola prohibicion de que
inicie novas operaciéns no territorio espafiol.
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6. Suspension no exercicio do cargo de administracion ou direcciéon que ocupe o
infractor nunha entidade financeira por prazo non superior a cinco anos.

7. Separacion do cargo de administracion ou direccion que ocupe o infractor nunha
entidade financeira, con inhabilitacién para exercer cargos de administracion ou direccion
na mesma entidade por un prazo non superior a cinco anos.

8. Separacion do cargo de administracion ou direccién que ocupe o infractor en
calquera entidade financeira, con inhabilitacion para exercer cargos de administracion ou
direccion en calquera outra entidade das previstas no artigo 233.1.a) e 233.c).2°, 4° e 5°
por prazo non superior a dez anos.

Cando se trate da infraccion prevista no artigo 282.8, imporase en todo caso a sancion
recollida no punto 1 deste artigo, sen que a multa poida ser inferior a 30.000 euros e,
ademais, unha das sancions previstas nos puntos 2, 3 ou 5 deste artigo, segundo proceda
pola condicién do infractor.

Asi mesmo, cando se trate do incumprimento da reserva de actividade prevista no
artigo 278.2, imporaselle ao infractor a sancion recollida no punto 1 deste artigo. Neste
caso, entenderase por beneficio bruto os ingresos obtidos polo infractor no
desenvolvemento da actividade reservada, sen que a multa poida ser inferior a 600.000
euros.

No caso de que unha empresa de servizos de investimento adquira unha participacion
malia a oposicion da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, con independencia de
calquera outra sancion que se poida impor, disporase ben a suspension do exercicio dos
correspondentes dereitos de votos ben a nulidade dos votos emitidos ou a posibilidade de
anulalos.

Cando se trate de infraccions cometidas polas persoas a que se refire o artigo 233.1.b),
as sancions seran impostas de acordo co establecido no artigo 275, sen prexuizo da
capacidade doutras autoridades competentes da Uniéon Europea para impor sancions de
acordo co disposto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro.

Artigo 303.  Sancions por infracciéns graves.

Pola comisién de infraccions graves imporaselle ao infractor unha ou mais das
seguintes sancions:

1. Multa por importe de até a maior das seguintes cifras:

— O dobre do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en que
consista a infraccion,

— O 2 por cento dos recursos propios da entidade infractora,

— O 2 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou

— 300.000 euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas contidas
no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, ou que cometan as infraccions graves
a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impora sera por importe de até a maior das
seguintes cifras:

— O dobre do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en que
consista a infraccion,

— O 5 por cento do volume de negocios neto anual total, incluidos os ingresos brutos
procedentes de xuros por percibir e ingresos asimilados, os rendementos de accions e
outros valores de renda fixa ou variable, e as comisiéns ou corretaxes por cobrar, de
conformidade co artigo 316 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo, que
realizase a empresa no exercicio anterior,

— O 2 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou

— 5.000.000 de euros.
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Se a empresa a que se refire este punto é unha filial dunha empresa matriz, os
ingresos brutos pertinentes seran os ingresos brutos resultantes das contas consolidadas
da empresa matriz no exercicio anterior.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito designadas a
que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014,
que cometan as infraccidéns graves a que se refire o artigo 298.3 e 4, a multa que se
impofia ascendera, como minimo, ao dobre do importe do beneficio bruto obtido como
consecuencia dos actos ou omisidns en que consista a infraccion, en caso de que se poida
determinar e, como maximo, até a maior das seguintes cantidades:

— O dobre do beneficio obtido como consecuencia dos actos ou omisions en que
consista a infraccion,

— O cinco por cento do volume de negocios total anual da entidade infractora, segundo
as ultimas contas dispoiibles aprobadas polo érgano de direccién,

— O dous por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou

— 10.000.000 de euros.

Se a entidade infractora é unha matriz ou filial da empresa matriz que tefia que elaborar
estados financeiros consolidados, o volume de negocios total anual aplicable sera o que
figure nos Ultimos estados financeiros consolidados dispoiiibles.

2. Suspension ou limitacién do tipo ou volume das operacions ou actividades que
poida realizar o infractor nos mercados de valores durante un prazo non superior a un ano.

3. Suspension da condicién de membro do mercado secundario oficial ou do sistema
multilateral de negociacién correspondente por prazo non superior a un ano.

4. Suspension por prazo non superior a un ano no exercicio do cargo de
administracion ou direccidon que ocupe o infractor nunha entidade financeira.

Cando se trate da infraccién prevista no artigo 295.5, en relacién co incumprimento
das obrigacions establecidas no artigo 227, imporase en todo caso a sancion recollida no
punto 1 deste artigo e, ademais, unha das sancions previstas nos puntos 2 ou 3, sen que
a multa que, de ser o caso, se imponfia, poida ser inferior a 12.000 euros.

A comision da infraccion prevista no artigo 296.9 comportara, en todo caso, a
cancelacion da inscriciéon do representante ou apoderado nos rexistros da Comision
Nacional do Mercado de Valores.

No caso de que unha empresa de servizos de investimento adquira unha participacion
significativa malia a oposicién da Comisién Nacional do Mercado de Valores, con
independencia de calquera outra sancidn que se poida impor, disporase ben a suspension
do exercicio dos correspondentes dereitos de voto ben a nulidade dos votos emitidos ou a
posibilidade de anulalos.

Artigo 304. Publicidade das sanciéns.

As sancions por infraccidons moi graves e graves seran publicadas no «Boletin Oficial
del Estado» unha vez que sexan firmes na via administrativa.

Artigo 305. Sanciéns por infraccions leves.

1. Pola comision de infraccions leves imporaselle ao infractor a sancién de multa por
importe de até 30.000 euros.

2. Cando se trate de infracciéns cometidas polas persoas a que se refire o
artigo 233.1.b), as sancions seran impostas de acordo co establecido nos artigos 274
a 276 desta lei, sen prexuizo da capacidade doutras autoridades competentes da Unién
Europea para impor sanciéns de acordo co disposto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009,
do 16 de setembro.
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Artigo 306. Sancién complementaria por infracciéns moi graves a quen exerza cargos de
administracién ou direccion.

Ademais da sancién que corresponda impor ao infractor pola comision de infraccidns
moi graves, cando a infractora sexa unha persoa xuridica podera imporse unha ou mais
das seguintes sancidns a quen, exercendo cargos de administracion ou direccién nela,
sexa responsable da infraccion:

1. Multa por importe de até 400.000 euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas contidas
no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, ou que cometan as infraccions moi
graves a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impora sera por importe de até
5.000.000 de euros.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito designadas a
que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014,
que cometan as infraccidns moi graves a que se refire o artigo 288.1 e 3, a multa que se
impora sera por importe de até 5.000.000 de euros.

2. Suspensién no exercicio do cargo de administracion ou direccidon que ocupe o
infractor na entidade por prazo non superior a tres anos.

3. Separacion do cargo con inhabilitacion para exercer cargos de administracién ou
direcciéon na mesma entidade por un prazo non superior a cinco anos.

4. Separacion do cargo con inhabilitacion para exercer cargos de administracion ou
direccion en calquera entidade das previstas no artigo 233.1.a) ou nunha entidade de
crédito por prazo non superior a dez anos.

5. Amoestacion publica no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do infractor e
da natureza da infraccion ou amoestacion privada.

Cando se trate da infraccion prevista no artigo 282.6, imporase en todo caso a sancién
recollida no punto 1, sen que a multa poida ser inferior a 30.000 euros.

Artigo 307. Sancién complementaria por infraccions graves a quen exerza cargos de
administracién ou direccion.

Ademais da sancién que corresponda impor ao infractor pola comisién de infraccidns
graves, cando a infractora sexa unha persoa xuridica podera imporse unha ou mais das
seguintes sancions a quen, exercendo cargos de administracion ou direccién nela, sexa
responsable da infraccion:

1. Multa por importe de até 250.000 euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas contidas
no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio, ou que cometan as infracciéns graves
a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impora sera por importe de até 2.500.000
euros.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito designadas a
que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014,
que cometan as infraccions graves a que se refire o artigo 298.3 e 4, a multa que se
impora sera por importe de até 2.500.000 de euros.

2. Suspensioén no exercicio de todo cargo de administracion ou direccién que ocupe
o infractor na entidade por prazo non superior a un ano.

3. Amoestacion publica no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do infractor e a
natureza da infraccidon ou amoestacion privada.

Cando se trate da infraccion prevista o artigo 295.5, en relacién co incumprimento das
obrigaciéns establecidas no artigo 227, imporase en todo caso a sancion recollida no
punto 1, sen que a multa poida ser inferior a 12.000 euros.
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Artigo 308. Publicidade das sancions complementarias.

As sanciéns impostas de acordo co disposto nos artigos 306 e 307 seran publicadas
no «Boletin Oficial del Estado» unha vez que sexan firmes en via administrativa.

Artigo 309. Sanciéns por infraccions referidas a obrigacions dos grupos consolidables de
empresas de servizos de investimento e dos conglomerados financeiros.

1. Cando as infracciéns tipificadas nos artigos 289 a 300 se refiran a obrigaciéns dos
grupos consolidables de empresas de servizos de investimento, sancionarase a entidade
obrigada e, se procede, os seus administradores e directivos.

2. Asi mesmo, cando tales infraccidéns se refiran as obrigacions dos conglomerados
financeiros, as medidas sancionadoras previstas nesta lei aplicaranse & entidade obrigada
cando esta sexa unha empresa de servizos de investimento ou unha sociedade financeira
mixta de carteira, sempre que neste ultimo caso corresponda a Comision Nacional do
Mercado de Valores desempenar a funcién de coordinador da supervision adicional do dito
conglomerado financeiro. As referidas medidas sancionadoras poderanse estender, se
procede, aos administradores e directivos da entidade obrigada.

Artigo 310. Criterios determinantes das sancions.

1. As sanciéns aplicables en cada caso pola comision de infracciéns moi graves,
graves ou leves determinaranse conforme os criterios recollidos no artigo 29.3 da
Lei 40/2015, do 1 de outubro, e os seguintes:

a) A natureza e entidade da infraccion.

b) O grao de responsabilidade da persoa fisica ou xuridica responsable da infraccion.

c) A solidez financeira da persoa fisica ou xuridica responsable da infraccién
reflectida, entre outros elementos obxectivables, no volume de negocios total da persoa
xuridica responsable ou nos ingresos anuais da persoa fisica.

d) Agravidade e persistencia temporal do perigo ocasionado ou do prexuizo causado.

e) As perdas causadas a terceiros pola infraccién.

f) As ganancias obtidas ou, de ser o caso, as perdas evitadas como consecuencia
dos actos ou omisiéns constitutivos da infraccién, na medida en que se poidan determinar.

g) As consecuencias desfavorables dos feitos para o sistema financeiro ou a
economia nacional.

h) A circunstancia de ter procedido 4 emenda da infraccién por propia iniciativa.

i) Areparacion dos danos ou perdas causados.

j) A colaboracion coa Comision Nacional do Mercado de Valores, sempre que a
persoa fisica ou xuridica achegase elementos ou datos relevantes para o esclarecemento
dos feitos investigados, sen prexuizo da necesidade de garantir a restitucién dos beneficios
obtidos ou das perdas evitadas por esta.

k) No caso de insuficiencia de recursos propios, as dificultades obxectivas que
poidan ter concorrido para alcanzar ou manter o nivel legalmente exixido.

[) A conduta anterior da entidade en relaciéon coas normas de ordenacion e disciplina
que a afecten, atendendo as sancions firmes que lle fosen impostas, durante os ultimos
cinco anos.

2. Para determinar a sancion aplicable entre as previstas nos artigos 306 e 307,
tomaranse en consideracién, ademais, as seguintes circunstancias:

a) O grao de responsabilidade nos feitos que concorra no interesado.

b) A conduta anterior do interesado, na mesma ou noutra entidade, en relaciéon coas
normas de ordenacion e disciplina, tomando en consideracion, para o efecto, as sancions
firmes que lle fosen impostas durante os ultimos cinco anos.

c) O caracter da representacion que o interesado desempefie.
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Artigo 311.  Medidas de intervencién ou substitucion.

1. Sera de aplicacién as entidades enumeradas no artigo 233.1.a).1° a 6° o disposto
para as entidades de crédito no artigo 106 e no titulo Ill, capitulo V da Lei 10/2014, do 26
de xufio. A competencia para acordar as medidas de intervencion ou substitucion
correspondera a Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. As resolucions da Comision Nacional do Mercado de Valores que pofian fin ao
procedemento seran susceptibles de recurso de alzada ante o ministro de Economia e
Competitividade.

Artigo 312. Requirimento ao presunto responsable de infraccions leves.

1. No caso de condutas tipificadas como infracciéns leves de acordo co previsto no
artigo 300.2.b), a Comisién Nacional do Mercado de Valores, antes da incoacién do
expediente sancionador podera, motivando a non afectacién da conduta de maneira
significativa aos intereses publicos protexidos por esta lei, requirir o presunto responsable
para que, nun prazo de 30 dias:

a) Adopte as medidas oportunas para evitar a continuidade ou reiteracion da conduta,

b) Indemnice, de os haber, os prexuizos patrimoniais causados coa sua conduta aos
investidores cando sexan identificables, e

c) Xustifique o completo cumprimento do previsto nos dous puntos anteriores.

2. 0O requirimento debidamente notificado interrompera o prazo de prescricion da
infraccidn, que se reiniciara o dia seguinte ao do vencemento do prazo establecido no
propio requirimento.

3. O cumprimento e acreditacion do exixido no requirimento sera valorado pola
Comision Nacional do Mercado de Valores para os efectos de considerar totalmente
satisfeitos os obxectivos da supervision.

Artigo 313. Informacién e notificacién de infracciéns e sancions administrativas.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores facilitara cada ano a Autoridade
Europea de Valores e Mercados informacién agregada relativa as infracciéns cometidas
por incumprimento das obrigacions desta lei, asi como das sancions impostas.

2. No caso de que se divulgase publicamente unha medida administrativa ou unha
sancion, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores notificara simultaneamente ese feito
a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

3. Asi mesmo, con suxeicion aos requisitos de segredo profesional, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores notificara a Autoridade Bancaria Europea todas as
sancions administrativas impostas as empresas de servizos de investimento que tefian a
consideracion de entidade, para efectos da definicién recollida no artigo 4.1, punto 3 do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo.

TITULO IX

Réxime fiscal das operacions sobre valores

Artigo 314. Exencién do imposto sobre o valor engadido e do imposto sobre transmisions
patrimoniais e actos xuridicos documentados.

1. Atransmision de valores, admitidos ou non a negociacién nun mercado secundario
oficial, estara exenta do imposto sobre o valor engadido e do imposto sobre transmisiéns
patrimoniais e actos xuridicos documentados.

2. Quedan exceptuadas do disposto no punto anterior as transmisiéns de valores non
admitidos a negociacion nun mercado secundario oficial realizadas no mercado secundario,
que tributaran no imposto a que estean suxeitas como transmisions onerosas de bens
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inmobles, cando mediante tales transmisidns de valores se pretendese eludir o pagamento
dos tributos que terian gravado a transmision dos inmobles propiedade das entidades a
que representen os ditos valores.

Sen prexuizo do disposto no paragrafo anterior, entenderase, salvo proba en contrario,
gue se actua con animo de elusion do pagamento do imposto correspondente a transmision
de bens inmobles nos seguintes supostos:

a) Cando se obtefa o control dunha entidade cuxo activo estea formado en, ao
menos, o 50 por cento por inmobles radicados en Espafia que non estean afectos a
actividades empresariais ou profesionais, ou cando, unha vez obtido o dito control,
aumente a cota de participacion nela.

b) Cando se obtefia o control dunha entidade en cuxo activo se inclian valores que
lle permitan exercer o control noutra entidade cuxo activo estea integrado, ao menos,
nun 50 por cento por inmobles radicados en Espafia que non estean afectos a actividades
empresariais ou profesionais, ou cando, unha vez obtido o dito control, aumente a cota de
participacion nela.

c) Cando os valores transmitidos fosen recibidos polas achegas de bens inmobles
realizadas con ocasion da constitucién de sociedades ou da ampliacién do seu capital
social, sempre que tales bens non se afecten a actividades empresariais ou profesionais e
que entre a data de achega e a de transmisién non transcorrese un prazo de tres anos.

3. Nos supostos en que a transmisién de valores quede suxeita aos impostos citados
sen exencion, segundo o previsto no punto 2 anterior, aplicaranse as seguintes regras:

1.2 Para realizar o cémputo do activo, os valores netos contables de todos os bens
contabilizados substituiranse polos seus respectivos valores reais determinados a data en
que tefia lugar a transmision ou adquisiciéon. Para estes efectos, o suxeito pasivo estara
obrigado a formar un inventario do activo na dita data e a facilitalo & Administracion
tributaria por requirimento desta.

2.2 Tratandose de sociedades mercantis, entenderase obtido tal control cando directa
ou indirectamente se alcance unha participacion no capital social superior ao 50 por cento.
Para estes efectos, computaranse tamén como participacion do adquirente os valores das
demais entidades pertencentes ao mesmo grupo de sociedades.

3.2 Nos casos de transmision de valores a propia sociedade tedora dos inmobles para
a sua posterior amortizacién por ela, entenderase, para efectos fiscais, que ten lugar o
suposto de elusion definido nas letras a) ou b) do punto anterior. Neste caso, sera suxeito
pasivo o accionista que, como consecuencia das ditas operacions, obtefia o control da
sociedade, nos termos antes indicados.

4.2 Nas transmisions de valores que, conforme o punto 2, estean suxeitas ao imposto
sobre o valor engadido e non exentas, que teran a consideracion de entrega de bens para
efectos deste, a base imponible determinarase en proporcién ao valor de mercado dos
bens que deban computarse como inmobles. A este respecto, nos supostos recollidos no
punto 2.c), a base impofiible do imposto sera a parte proporcional do valor de mercado dos
inmobles que foron achegados no seu dia correspondente as acciéns ou participacions
transmitidas.

5.2 Nas transmisiéns de valores que, de acordo co exposto no punto 2, deban tributar
pola modalidade de transmisiéns patrimoniais onerosas do imposto sobre transmisions
patrimoniais e actos xuridicos documentados, para a practica da liquidacion, aplicaranse
os elementos do dito imposto a parte proporcional do valor real dos inmobles, calculado de
acordo coas regras contidas na sua normativa. Para tal fin, tomarase como base impofiible:

— Nos supostos a que se refire o punto 2.a), a parte proporcional sobre o valor real da
totalidade das partidas do activo que, para os efectos da aplicacion deste precepto, deban
computarse como inmobles, que corresponda a porcentaxe total de participacion que se
pase a ter no momento da obtenciéon do control ou, unha vez obtido, onerosa ou
lucrativamente, o dito control, a porcentaxe en que aumente a cota de participacion.
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— Nos supostos a que se refire o punto 2.b), para determinar a base impofible s6 se
teran en conta os inmobles daquelas cuxo activo estea integrado, ao menos nun 50 por
cento, por inmobles non afectos a actividades empresariais ou profesionais.

— Nos supostos a que se refire o punto 2.c), a parte proporcional do valor real dos
inmobles que foron achegados no seu dia correspondente as accions ou participacions
transmitidas.

Artigo 315.  Obrigacion de comunicacion a Administracion tributaria.

1. As entidades emisoras de valores, as sociedades e axencias de valores e os
demais intermediarios financeiros quedan obrigados a comunicar a Administracion
tributaria calquera operacién de emision, subscricion e transmisiéon de valores en que
intervinesen. Esta comunicacion implicara a presentacion de relacions nominais de
compradores e vendedores, clase e numero dos valores transmitidos, prezos de compra
ou venda, data da transmisién e numero de identificacion fiscal do adquirente e
transmitente nos prazos e na forma que regulamentariamente se determine.

2. Para os efectos previstos no punto anterior, quen pretenda adquirir ou transmitir
valores debera comunicar, ao tempo de dar a orde correspondente, 0 seu numero de
identificacion fiscal a entidade emisora e intermediarios financeiros respectivos, que non
atenderan aquela até o cumprimento da dita obrigacién.

Artigo 316. Exencions fiscais.

A Comision Nacional do Mercado de Valores gozara das mesmas exencions fiscais
que atribua ao Banco de Espafia a lexislacion vixente.

TiTULO X

Outros sistemas de negociacion: sistemas multilaterais de negociacién e
internalizacion sistematica

CAPITULO |

Sistemas multilaterais de negociacién

Artigo 317.  Definicion.

Tera a consideracion de sistema multilateral de negociacion todo sistema, operado por
unha entidade reitora das referidas no artigo 319, que permita reunir, dentro do sistema e
segundo as suas normas non discrecionais, os diversos intereses de compra e de venda
sobre instrumentos financeiros de multiples terceiros para dar lugar a contratos, de
conformidade co disposto nesta lei.

Artigo 318. Creacion.

1. A creacion de sistemas multilaterais de negociacién sera libre, con suxeicion ao
réxime de verificacion previa e supervision pola Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. En particular, a Comisién Nacional do Mercado de Valores verificara que a entidade
reitora cumpre co establecido neste capitulo e ten a correspondente autorizacion de
acordo co disposto nos artigos 149 a 153. Declarara caducada a autorizacion e denegaraa
cando concorra algunha das causas recollidas nos artigos 154 e 155, respectivamente.

Artigo 319. Entidades reitoras.

1. Todo sistema multilateral de negociacion estara rexido por unha entidade reitora,
que sera responsable da sua organizacion e funcionamento internos, e sera titular dos
medios necesarios para xestionar o mercado.
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2. Podera ser entidade reitora dun sistema multilateral de negociacion:

a) Unha empresa autorizada a prestar o servizo de investimento previsto no
artigo 140.h).

b) Unha sociedade reitora dun mercado secundario oficial,

¢) Unha entidade constituida para o efecto por unha ou varias sociedades reitoras de
mercados secundarios oficiais, que debe ter como obxecto social exclusivo a xestion do
sistema e que debe estar participada ao 100 por cento por unha ou varias sociedades
reitoras.

Artigo 320. Regulamento de funcionamento.

1. As entidades reitoras elaborardan un regulamento de funcionamento
especificamente referido a xestion do sistema multilateral de negociacion, que deberé ser
autorizado pola Comisiéon Nacional do Mercado de Valores e someterse ao réxime de
publicidade que se determine regulamentariamente, que incluira a inscricién no
correspondente rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. O regulamento, que tera caracter publico, deberase rexer por criterios
transparentes, obxectivos e non discriminatorios, e debera regular as seguintes materias:

i) Aspectos xerais:

a) Instrumentos financeiros que se poderan negociar.

b) Informacién publica que debera estar dispofible respecto aos valores admitidos a
negociacion, para que os investidores poidan fundamentar as suas decisions. Esta
informacién debera incluir, de ser o caso, unha descriciéon do tipo e natureza das
actividades empresariais da entidade emisora. O alcance da informacién debera ter
presente a natureza dos valores e a dos investidores cuxas ordes se poidan executar no
sistema.

c) Tipos de membros, de conformidade co disposto nos puntos 2 e 3 do artigo 69, os
seus dereitos e obrigaciéns.

d) Réxime de garantias.

e) Dereitos e obrigaciéns dos emisores e de calquera outro participante no sistema
multilateral de negociacion, entre os cales se incluira, de ser o caso, un asesor rexistrado,
designado polo emisor, que debera velar para que os emisores cumpran correctamente,
tanto desde a perspectiva formal como substantiva, coas suas obrigacions de informacion
fronte a sociedade reitora e fronte aos investidores. O regulamento determinara o marco
xeral de relacion destes asesores cos emisores, asi como o ambito e alcance das funciéns
que se realizaran e as suas obrigaciéns.

ii) Negociacion:

a) Acceso a condiciéon de membro.

b) Modalidades de ordes.

c) Supostos de interrupcion, suspension e exclusion de negociaciéon dos valores
negociados.

d) Contido e regras de difusidon de informacion previa a efectiva negociacion.

e) Contido e regras de difusién de informacién sobre as operacions efectivamente
negociadas.

f) Obrigaciéns e medios, de ser o caso, para procurar a liquidez da contratacion.

g) Procedemento que se debe seguir, segundo o caso, para a exclusién de
negociacion dos valores, especificando as obrigaciéns da entidade emisora.

iii) Rexistro, compensacion e liquidacion de operacions:

a) Existencia, de ser o caso, de entidades de contrapartida central ou doutros
mecanismos de novacion das operacions.
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b) Métodos previstos ou admisibles para a liquidacion e, de ser o caso, compensacion
das operacions.

iv) Supervision e disciplina de mercado.

a) Métodos de supervision e control pola entidade reitora da efectiva observancia do
regulamento do mercado, asi como dos preceptos desta lei e demais normas que resulten
aplicables, especialmente no que se refire as normas sobre abuso de mercado por parte
de emisores, membros, asesores rexistrados e outros participantes.

b) Réxime disciplinario que a entidade reitora aplicara en caso de incumprimento do
regulamento do mercado, con independencia das sanciéns administrativas que resulten
aplicables de acordo co previsto nesta lei.

c) Procedemento que utilizara a entidade reitora para poér en cofilecemento da
Comisién Nacional do Mercado de Valores aquelas incidencias ou condutas dos seus
membros que poidan constituir infraccion desta lei ou das stias normas de desenvolvemento
ou incumprimento das regras contidas no regulamento do sistema multilateral de
negociacion.

Artigo 321.  Obrigaciéns de remision de informacion.

1. As entidades reitoras remitiran, con caracter trimestral, & Comisién Nacional do
Mercado de Valores informacién sobre as practicas e actuaciéons que, de acordo co
previsto no seu regulamento interno, desenvolvan en materia de supervision do sistema
multilateral de negociacién. Esta informacion sera remitida no prazo dun mes desde a
finalizacién do periodo a que faga referencia.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera determinar o contido exacto e
o formato especifico que utilizaran as entidades reitoras para o cumprimento desta
obrigacion.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera requirir das entidades reitoras
canta informacion adicional sexa precisa para velar polo correcto funcionamento dos
sistemas multilaterais de negociacion.

Artigo 322. Normas de conduta e de abuso de mercado.

1. Os membros dos sistemas multilaterais de negociacion deberan cumprir coas
obrigaciéns establecidas nos artigos 209 a 218 e 221 a 224 en relacion cos seus clientes
cando, ao actuaren por conta deles, executen as suas ordes mediante os sistemas dun
sistema multilateral de negociacion.

2. Non obstante o previsto no punto anterior, non seran aplicables os referidos artigos
as operacions realizadas, consonte as normas que regulan o sistema multilateral de
negociacion, entre os seus membros ou entre o propio sistema multilateral de negociacion
e 0s seus membros con respecto ao uso do sistema multilateral de negociacion.

3. O capitulo Il do titulo VII resulta de aplicacion a negociacion nos sistemas
multilaterais de negociacion.

Artigo 323. Obrigaciéons de informacion.

1. Cando corresponda, as entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacién
deberan proporcionar ou, de ser o caso, asegurarse de que existe informacién
publicamente dispoiiible que permita que os usuarios se poidan formar unha opinién sobre
os instrumentos negociados, tendo en conta tanto a natureza dos usuarios como os tipos
de instrumentos negociados no sistema multilateral de negociacién.

2. A responsabilidade pola elaboracion da informaciéon que se publique relativa aos
emisores dos instrumentos negociados correspondera, ao menos, a sua entidade emisora
€ aos seus administradores. Estes seran responsables polos danos e perdas causados
aos titulares dos valores como resultado de que tal informacién non presente unha imaxe
fiel do emisor.
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3. Cando un valor negociable admitido a negociacion nun mercado regulado se
negocie tamén nun sistema multilateral de negociacién sen consentimento do seu emisor,
este non estara suxeito a ningunha obrigacion de informacion financeira inicial, continua
ou ad hoc en relacion con ese sistema multilateral de negociacion.

Artigo 324. Supervision do cumprimento das normas dos sistemas multilaterais de
negociacion e doutras obrigacions legais.

1. As entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacion estableceran
mecanismos e procedementos eficaces, que correspondan as necesidades do sistema
multilateral de negociacion, para supervisar con regularidade o cumprimento das suas
normas por parte dos seus usuarios, asi como as operacioéns realizadas por estes de
acordo cos seus sistemas, con obxecto de detectar infraccions das ditas normas ou
anomalias nas condiciéns de negociacion ou de actuacién que poidan supor abuso de
mercado.

2. As entidades sinaladas no punto anterior deberan comunicar @ Comisién Nacional
do Mercado de Valores todo incumprimento significativo das stias normas ou toda anomalia
nas condicions de negociacion ou de actuacion que poida supor abuso de mercado. Tamén
deberan comunicar, sobre a base da informacién que recollesen dos emisores, calquera
posible incumprimento da normativa aplicable aos citados emisores.

Artigo 325. Requisitos de transparencia.

1. Co fin de procurar a transparencia do sistema e a eficiencia na formacién dos
prezos, os sistemas multilaterais de negociacion estaran obrigados a difundir informacion
de caracter publico sobre as operacions sobre acciéns admitidas a negociacion no sistema
que, pola sua vez, se negocien en mercados regulados en relacién coas posicions de
compra e venda existentes en cada momento e en relacion coas operacions xa concluidas
no dito sistema, de acordo coas disposicions contidas neste artigo e nos artigos 326 e 327.

2. O ministro de Economia e Competitividade podera, se o considera necesario,
estender a aplicacion dos requisitos de transparencia contidos neste artigo e nos artigos
326 e 327 a outros instrumentos financeiros distintos das acciéns ou ben a acciéns que
unicamente se negocien no sistema.

3. As disposicidns contidas neste artigo e nos artigos 326 e 327 deberan aplicarse de
acordo co establecido no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

4. Sen prexuizo da informacion de caracter publico recollida neste artigo e nos
artigos 326 e 327, as comunidades autbnomas con competencia na materia e respecto a
operacions realizadas no seu ambito territorial poderan establecer calquera outro deber de
informacion.

Artigo 326. Requisitos de transparencia previa & negociacion.

1. Os sistemas multilaterais de negociacion faran publica a seguinte informacion
previa & negociacion con respecto as accions admitidas a negociacion neles que, pola sua
vez, se negocien en mercados regulados:

a) Os prezos de compra e venda existentes en cada momento; e
b) A profundidade das posicidons de negociacién a eses prezos que se difundan a
través dos seus sistemas.

2. A informacién referida deberase por a disposicion do publico en condicidns
comerciais razoables e de forma continua no horario normal de negociacion.

3. Non obstante o previsto nos puntos anteriores, a Comision Nacional do Mercado
de Valores podera eximir os sistemas multilaterais de negociacion de publicar a informacién
mencionada no punto 1, atendendo ao modelo de sistema multilateral de negociacion ou
ao tipo e volume das ordes.
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En especial, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera non impor a dita
obrigacién no caso de operaciéns de gran volume en comparacion co volume estandar de
mercado para esas accidns ou para ese tipo de accions.

Artigo 327. Requisitos de transparencia posterior & negociacion.

1. Os sistemas multilaterais de negociacion faran publica a seguinte informacion, con
respecto as accions admitidas a negociacion neles que, pola sua vez, se negocien en
mercados regulados, sobre as operacions xa concluidas:

a) O prezo,
b) O volume, e
c) Ahora de execucion.

2. Ainformacién referida neste artigo deberase p6ér a disposicion do publico en
condiciéns comerciais razoables e, na medida do posible, en tempo real.

3. Malia o previsto nos puntos anteriores, a Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores podera autorizar os sistemas multilaterais de negociacién a aprazaren a
publicacién dos datos das operacions realizadas en funcion do seu tipo ou volume.

En especial, poderan autorizar o aprazamento da publicacién no caso de operacions
de gran volume en comparacion co volume estandar para esas accions ou para ese tipo
de accidns. Os sistemas multilaterais de negociacion deberan, nestes casos, obter da
Comision Nacional do Mercado de Valores a aprobacién previa dos métodos propostos de
informacion aprazada, e deberanlles revelar os ditos métodos de maneira clara aos
membros do sistema e ao publico investidor.

4. A obrigacion prevista neste artigo non se aplicara aos datos das operacions
realizadas nun sistema multilateral de negociacién que se fagan publicos mediante os
sistemas dun mercado regulado.

Artigo 328. Acordos de contrapartida central e de compensacion e liquidacion.

1. As entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacién deberan tomar as
medidas necesarias para facilitar a liquidacion eficiente das operacions realizadas no
sistema multilateral de negociacion e informar claramente os usuarios das
responsabilidades que a entidade asume na liquidacidon de operaciéns executadas no
sistema multilateral de negociacion.

2. Con obxecto de atender a liquidaciéon das operaciéns sobre valores negociables
executadas en sistemas multilaterais de negociacion, as suas entidades reitoras
subscribiran acordos con, ao menos, un depositario central de valores e, de ser o caso,
cunha ou varias entidades de contrapartida central, sen prexuizo do dereito dos emisores
a dispor que os seus valores sexan rexistrados en calquera depositario central de valores,
de conformidade co artigo 49 do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014.

As entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacién poderan subscribir, logo
de comunicacién a Comision Nacional do Mercado de Valores, acordos con entidades de
contrapartida central e depositarios centrais de valores doutro Estado membro, para a
compensacion ou liquidacién dalgunhas ou todas as transacciéns que concluisen con
membros do mercado dos seus respectivos sistemas. A Comisién Nacional do Mercado de
Valores s6 se podera opor a celebracion dos referidos acordos cando considere que
poidan menoscabar o funcionamento ordenado do sistema multilateral de negociacion ou,
no caso dun sistema de liquidacion, as condicions técnicas non aseguren a liquidacion
eficaz e econémica das operacions.

3. Sera de aplicacion aos sistemas multilaterais de negociacion o establecido nos
artigos 94, 95, 96 e 114, 115 e 116 para os mercados secundarios oficiais no concernente
a liquidacién de operacions e de dereitos ou obrigacidns de contido econdmico asociados
aos valores, as garantias orientadas a mitigar o risco de liquidacién e aos dereitos e
obrigaciéns relacionados co sistema de informacion para a supervision da negociacion,
compensacion, liquidacion e rexistro de valores.
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4. Determinaranse regulamentariamente os valores cuxas operaciéns realizadas nos
segmentos de contratacién multilateral dos sistemas multilaterais de negociacion estaran
suxeitas a mecanismos que permitan a sua ordenada liquidacién e bo fin mediante a
necesaria intervencion dunha entidade de contrapartida central.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores tera en conta o labor de vixilancia do
sistema de compensacion e liquidacion levado a cabo polo Banco de Espafia ou polas
demais autoridades con competencia na materia, para efectos de evitar repeticiéns
innecesarias dos controis.

Artigo 329. Acceso remoto aos sistemas multilaterais de negociacion.

1. As entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacién espanol poderan
establecer mecanismos apropiados para facilitar o acceso e a utilizacion a distancia dos
seus sistemas a usuarios ou membros establecidos no territorio doutros Estados membros.
Para iso, a entidade debera comunicar & Comisién Nacional do Mercado de Valores o
Estado membro en que tefia previsto establecer tales mecanismos. A Comisién Nacional
do Mercado de Valores comunicara esta informacion ao Estado membro en que se prevexa
establecer tales mecanismos no prazo dun mes desde a sua recepcion. A Comision
Nacional do Mercado de Valores comunicara a autoridade competente do Estado de
acollida, por peticion desta e nun prazo razoable, a identidade dos membros do sistema
multilateral de negociacion establecidos no dito Estado membro.

2. As entidades reitoras dun sistema multilateral de negociacion doutros Estados
membros da Unién Europea poderan establecer en territorio espafol mecanismos para
facilitar o acceso e a utilizaciéon a distancia dos seus sistemas a usuarios ou membros
establecidos en territorio espafol. Sera necesario para iso que a Comisién Nacional do
Mercado de Valores reciba unha comunicacién da autoridade competente do Estado
membro de orixe en que se indique a intencidn de establecer tales mecanismos en
territorio espafiol. A Comision Nacional do Mercado de Valores poderalle solicitar a dita
autoridade competente a comunicacion, nun prazo de tempo razoable, da identidade dos
membros do sistema multilateral de negociacion.

CAPITULO Il

Disposiciéns comuins aos mercados secundarios oficiais e aos sistemas
multilaterais de negociacién

Artigo 330. Medidas preventivas.

1. Cando Espafa sexa Estado membro de acollida dun mercado regulado ou dun
sistema multilateral de negociacion e a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores tefia
motivos claros e demostrables para crer que o dito mercado regulado ou sistema
multilateral de negociacion infrinxe as obrigacions derivadas das disposicions adoptadas
en virtude da Directiva 2004/39/CE, comunicara os feitos a autoridade competente do
Estado membro de orixe do mercado regulado ou do sistema multilateral de negociacion.

No caso de que, malia as medidas adoptadas pola autoridade competente do Estado
membro de orixe, o dito mercado regulado ou sistema multilateral de negociacién persista
nunha actuacion claramente prexudicial para os intereses dos investidores en Espafia ou
para o funcionamento correcto dos mercados, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, tras informar a autoridade competente do Estado membro de orixe, adoptara
todas as medidas pertinentes para a sua proteccién. Entre as medidas incluirase a
posibilidade de impedir que tal mercado regulado ou sistema multilateral de negociacion
pofia 0s seus mecanismos a disposicion de membros remotos establecidos en Espafia. A
Comision Nacional do Mercado de Valores informara sen demora a Comisién Europea e a
Autoridade Europea de Valores e Mercados das medidas adoptadas. A Comision Nacional
do Mercado de Valores podera facer constar a situacion ante a Autoridade Europea de



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 255 Sabado 24 de outubro de 2015 Sec.l. Pax.174

Valores e Mercados, que podera actuar de conformidade coas facultades que lle confire o
artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. Toda medida adoptada en aplicacion do disposto neste artigo que implique
sancions ou restricions das actividades dun mercado regulado ou sistema multilateral de
negociacion debera ser debidamente motivada e comunicada ao mercado regulado ou
sistema multilateral de negociacion afectado.

CAPITULO Il

Internalizacion sistematica

Artigo 331. Ambito de aplicacion.

1. O disposto neste capitulo sera aplicable as entidades de crédito e empresas de
servizos de investimento suxeitas a esta lei que executen @ marxe dun mercado regulado
ou dun sistema multilateral de negociacién, por conta propia, ordes de clientes sobre
accions admitidas a negociacion en mercados regulados sempre que esta actuacién se
desenvolva de forma organizada, frecuente e sistematica e que se refira a ordes cuxo
importe sexa igual ou inferior ao volume estandar do mercado que corresponda ao valor
en funcién do descrito no punto seguinte.

2. Enténdese por volume estandar do mercado para unha categoria de acciéns todo
volume representativo do valor medio aritmético das ordes executadas no mercado para
as accions incluidas na dita categoria de acciéns.

3. As accions agruparanse en categorias sobre a base do valor medio aritmético das
ordes executadas no mercado para aquela accion. A Comision Nacional do Mercado de
Valores publicara, ao menos unha vez ao ano, mediante circular, a categoria de accions a
que pertence cada accion e transmitiraa a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

4. O mercado para cada accion estara composto por todas as ordes executadas na
Unién Europea con respecto a aquela accién, exceptuando aquelas cuxa escala sexa de
gran magnitude en comparacion co volume estandar de mercado para aquela accion.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores publicara regularmente as accions
que tefian un mercado liquido para os efectos deste artigo, a categoria de acciéns a que
pertence cada accion de acordo co disposto no punto 3 anterior e os demais aspectos
precisos para que as entidades de crédito e empresas de servizos de investimento poidan
cumprir as obrigacions establecidas neste artigo.

Artigo 332. Obrigaciéns de informacion.

1. Cando as accidons tefian un mercado liquido, os internalizadores sistematicos
deberan facer publicas cotizaciéns en firme con caracter xeral, de forma que poidan ser
cofecidas facilmente polos interesados, en condiciéns comerciais razoables. Cando se
trate de accidéns para as cales non exista un mercado liquido, os internalizadores
sistematicos poderan limitarse a difundir as suas cotizacions en firme aos seus clientes,
logo de peticion destes.

Os internalizadores sistematicos poderan decidir o volume ou volumes de orde para os
cales dan cotizacién. Para unha accidn concreta, cada cotizacion deberda incluir un ou
varios prezos de compra e/ou un ou varios prezos de venda para un ou varios tamafos de
orde inferiores ao volume estandar do mercado para a clase de acciéns a que pertence a
dita accién concreta. O prezo ou os prezos que coticen deberan reflectir as condiciéns
vixentes no mercado para a dita accion.

A difusioén de tales prezos efectuarase de forma regular e continua durante o horario
normal de negociacion. Os internalizadores sistematicos poderan actualizar os seus
prezos en calquera momento. Cando se dean condiciéns excepcionais de mercado,
poderan retiralos.

2. Os internalizadores sistematicos deberan facer publico o volume e o prezo das
suas transaccions realizadas féra de mercados regulados ou sistemas multilaterais de
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negociacion, sobre acciéns admitidas a negociacién en mercados regulados, e a hora en
que se concluisen. Esta informacioén farase publica o antes posible, dunha maneira
facilmente accesible e en condiciéns razoables para os interesados. Sera aplicable o
establecido no artigo 327.3 en canto aos requisitos de transparencia posterior &
negociacion e os aprazamentos a publicacion dos datos autorizados pola Comision
Nacional do Mercado de Valores en virtude do artigo 85.3.

3. A Comisién Nacional do Mercado de Valores controlara que os internalizadores
sistematicos actualicen regularmente os prezos de compra e de venda que fan publicos de
conformidade co punto 1 e que tales prezos reflicten as condiciéns imperantes no mercado.

4. As disposicidéns contidas neste artigo deberan aplicarse de acordo co establecido
no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

Artigo 333. Execucion de ordes.

1. Sempre que ao facelo respecten a obrigacion de mellor execucion que regula os
artigos 221 a 224, os internalizadores sistematicos executaran as ordes que reciban dos
seus clientes retallistas aos prezos cotizados en firme en vigor no momento da recepcién
da orde.

2. Asi mesmo, executaran as ordes que reciban dos seus clientes profesionais aos
prezos cotizados en firme en vigor no momento da recepcion da orde. Non obstante,
poderan executar as ditas ordes a un prezo mellor que o difundido en firme, en casos
xustificados, sempre que o dito prezo se encontre dentro dun intervalo de caracter publico
préximo as condicions de mercado e sempre que as ordes sexan dun volume maior ao
volume habitualmente realizado por un investidor retallista.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores controlara que os internalizadores
sistematicos cumpran as condiciéns de mellora de prezos establecidas neste punto.

3. Respecto das operacions en que a execucion de varios valores sexa parte dunha
Unica operacion ou no caso de ordes suxeitas a condicidns distintas do prezo actual do
mercado, os internalizadores sistematicos poderan, ademais, executar ordes procedentes
dos seus clientes profesionais a prezos distintos dos cotizados sen ter que cumprir as
condiciéns establecidas no punto anterior.

4. Cando se produza unha situacion en que un internalizador sistematico que cotice
unha soa cotizacion, ou cuxa cotizacion mais elevada sexa inferior ao volume estandar do
mercado, reciba unha orde dun cliente dun volume superior ao seu volume de cotizacion
pero inferior ao volume estandar do mercado, podera decidir executar aquela parte da
orde que exceda o seu volume de cotizacidon, sempre que se execute ao prezo cotizado,
excepto en caso de que se permita o contrario consonte as condicions establecidas nos
dous paragrafos anteriores. Nos casos en que o internalizador sistematico dea cotizacions
para diferentes volumes e reciba unha orde comprendida entre tales volumes, que opte
por executar, executaraa a un dos prezos cotizados consonte as disposiciéns dos
artigos 221 a 224, excepto en caso de que se permita o contrario consonte as condiciéns
establecidas nos dous puntos anteriores deste artigo.

5. As disposicidns contidas neste artigo deberan aplicarse de acordo co establecido
no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

Artigo 334. Tratamento dos clientes.

1. Os internalizadores sistematicos poderan elixir, baseandose na sua politica
comercial e de forma obxectiva e non discriminatoria, os investidores aos cales dan acceso
as slas cotizacions. Para tal efecto, disporan de normas claras que regulen o acceso as
stas cotizacions. As entidades poderan suspender ou negarse a iniciar relaciéns
comerciais cun determinado investidor baseandose en consideraciéns comerciais tales
como a situacion financeira do investidor, o risco de contrapartida ou o da liquidacion final
da operacion.

2. Os internalizadores sistematicos poderan limitar de forma non discriminatoria o
numero de operaciéns dun mesmo cliente que se comprometen a executar aos prezos en
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firme anunciados, para limitar o risco de quedar expostos a operacions multiples dun
mesmo cliente.

Tamén poderan limitar, de forma non discriminatoria e de conformidade coas
disposicions do artigo 221 relativas & xestion de ordes, o numero total de operacions de
distintos clientes que executaran ao mesmo tempo, cando o numero ou volume das ordes
procedentes dos seus clientes exceda considerablemente o normal.

3. As disposiciéns contidas neste artigo deberan aplicarse de acordo co establecido
no Regulamento (CE) n.° 1287/2006, do 10 de agosto de 2006.

Disposicién adicional primeira. Mercado interbancario de depositos.

O mercado interbancario de depdsitos non quedara suxeito as normas desta lei.
Corresponderan ao Banco de Espana a regulacion e a supervision do funcionamento do
dito mercado.

Disposicién adicional segunda. Réxime xuridico das emisiéns das deputacions forais do
Pais Vasco.

As emisiéns de valores realizadas polas deputaciéns forais da Comunidade Auténoma
do Pais Vasco asimilaranse, para todos os efectos, e tendo en conta as especiais
caracteristicas das facendas forais, as emisiéns realizadas por unha comunidade
auténoma.

Disposicién adicional terceira. Réxime xuridico dos dereitos de emision que non sexan
instrumentos financeiros.

1. As empresas que prestan servizos de investimento e as entidades de crédito
autorizadas a prestar servizos de investimento poderan, ademais de realizar as actividades
recollidas no artigo 140, presentar ofertas en nome dos seus clientes nas poxas de dereitos
de emision de gases de efecto invernadoiro, que non sexan instrumentos financeiros, a
que se refire 0 Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comision, do 12 de novembro de 2010,
sobre o calendario, a xestién e outros aspectos das poxas dos dereitos de emision de
gases de efecto invernadoiro consonte a Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeo e
do Consello, pola que se establece un réxime para o comercio de dereitos de emisién de
gases de efecto invernadoiro na Comunidade. Para tal fin, deberan incluir esta actividade
no programa de actividades a que se refire o artigo 149.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores sera a autoridade competente para
sancionar as persoas responsables do incumprimento no noso territorio dos artigos 37
a 42 do Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de novembro de 2010, en relacion coas
poxas de dereitos de emision de gases de efecto invernadoiro, que non sexan instrumentos
financeiros, que tivesen lugar no noso territorio ou féra del.

3. Para efectos do disposto no punto anterior, a Comision Nacional do Mercado de
Valores contara coas facultades de supervision e inspeccion previstas nesta norma.

4. En caso de incumprimento dos artigos 37 a 42 do Regulamento (UE) n.° 1031/2010,
do 12 de novembro de 2010, sera de aplicacion o réxime sancionador previsto no capitulo Il
do titulo VIII desta lei en relacién coas operaciéns con informacién privilexiada ou que
poidan constituir manipulacion de mercado, coas seguintes particularidades:

a) Exceptluase o disposto no artigo 282.7 e no artigo 295.3.

b) A remisién contida no artigo 282.8 entenderase feita unicamente ao artigo 227.3,
ao artigo 229.2.d) e ao 229.3.

c) Aremisién contida no artigo 295.7 entenderase feita unicamente ao artigo 227.3,
ao artigo 229.2.d) e a0 229.3, sendo as plataformas de poxas e as entidades supervisoras
das poxas os suxeitos obrigados.

d) A remision contida no artigo 295.5 entenderase feita unicamente ao artigo 227,
exceptuando o seu punto 2.
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5. Constituira unha infraccion moi grave o incumprimento das normas de conduta a
que se refire o artigo 59 do Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de novembro de 2010,
asi como o incumprimento da obrigacion de adoptar as disposicions estruturais a que se
refire o seu artigo 42.4, cando tivese lugar con ocasién dunha concreta operacion
constitutiva de informacién privilexiada.

Constituira unha infraccion grave a adopcion das medidas previstas no artigo 42.4 do
Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de novembro de 2010, de maneira insuficiente.

6. A Comisién Nacional do Mercado de Valores cooperara con outras autoridades
competentes da Unién Europea, coas plataformas de poxas e coa entidade supervisora
das poxas sempre que sexa necesario para levar a cabo as funciéns establecidas no
Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de novembro de 2010, e en relacidon coas materias
e nos termos que no dito regulamento se regulan.

7. Exceptuanse do deber de segredo regulado no artigo 248 as informacions que a
Comisién Nacional do Mercado de Valores deba facilitar as autoridades competentes, coas
plataformas de poxas e coa entidade supervisora das poxas, en materia de poxas de
dereitos de emision, de conformidade co Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de
novembro de 2010.

8. Para efectos do previsto nos puntos anteriores, resultaran de aplicacion as
definicidéns de informacién privilexiada e manipulacion do mercado recollidas no artigo 37
do Regulamento (UE) n.° 1031/2010, do 12 de novembro de 2010.

Disposicion adicional cuarta. Comercializacion a retallistas de participacions preferentes,
instrumentos de débeda convertibles e financiamentos subordinados computables
COMO recursos propios.

1. A comercializacion ou colocacién entre clientes ou investidores retallistas de
emisions de participacions preferentes, instrumentos de débeda convertibles ou
financiamentos subordinados computables como recursos propios, conforme a normativa
de solvencia de entidades de crédito, exixira o cumprimento dos requisitos seguintes:

a) Aemision debe contar cun tramo dirixido exclusivamente a clientes ou investidores
profesionais de, ao menos, o cincuenta por cento do total dela, sen que o nimero total de
tales investidores poida ser inferior a cincuenta, e sen que sexa de aplicacion a este
suposto o previsto no artigo 206 desta lei.

b) No caso de emisions de participacions preferentes, ou instrumentos de débeda
convertibles de entidades que non sexan sociedades cotizadas, nos termos do artigo 495 da
Lei de sociedades de capital, o valor nominal unitario minimo dos valores sera de 100.000
euros. No caso das restantes emisions, o valor nominal unitario minimo sera de 25.000 euros.

Esta disposicién ten a consideracién de norma de ordenacion e disciplina do mercado
de valores e o seu incumprimento constitie unha infraccién moi grave, conforme o previsto
no titulo VIII deste texto refundido.

2. O disposto nas letras a) e b) anteriores non resultara de aplicacién no ambito das
accions de xestion de instrumentos hibridos de capital e de débeda subordinada regulados
no capitulo VIl desta lei nin aos instrumentos hibridos de capital e de débeda subordinada
emitidos co obxecto de trocar outros valores deste tipo emitidos con anterioridade ao 31
de agosto de 2012.

Disposicidon adicional quinta. Restriciéns relativas aos investimentos financeiros
temporais de entidades sen animo de lucro.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores, o Banco de Espana e o Ministerio de
Economia, cada un no ambito da sua supervision, aprobaran cédigos de conduta que
contefan as regras especificas a que se deberan axustar os investimentos financeiros
temporais que fagan as fundacions, establecementos, institucions e asociaciéns sen animo
de lucro, colexios profesionais, fondos de promociéon de emprego, mutuas de seguros,
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mutualidades de prevision social, mutuas colaboradoras coa Seguridade Social e, de ser
0 caso, as demais entidades suxeitas a tipos de gravame reducidos no imposto sobre
sociedades que non tefian un réxime especifico de diversificacion de investimentos, co fin
de optimizar a rendibilidade do efectivo de que dispofian e que poidan destinar a obter
rendementos de acordo coas suas normas de funcionamento.

2. Os o6rganos de goberno, administracion ou direccion das entidades referidas no
punto anterior deberan presentar un informe anual acerca do grao de cumprimento dos
citados cddigos para que o cofiezan o protectorado ou os seus participes, asociados ou
mutualistas.

Disposicion adicional sexta. A Sociedade de Xestion dos Sistemas de Rexistro,
Compensacion e Liquidacién de Valores e as sociedades propietarias de entidades de
contrapartida central, depositarios centrais de valores e mercados secundarios oficiais
espanois.

1. A «Sociedade de Xestidon dos Sistemas de Rexistro, Compensacion e Liquidacion
de Valoresy, en diante, a Sociedade de Sistemas, actuara como depositario central de
valores de acordo co disposto no artigo 97 a 102 desta lei e desempefara aquelas outras
funciéns que lle encomende o Goberno, logo de informe da Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores.

A Sociedade de Sistemas asume as funciéns do Servizo de Compensacion e
Liquidacion de Valores e do Banco de Espafia, en canto xestores dos sistemas de rexistro,
compensaciéon e liquidacion dos valores negociados nos mercados que tefien
encomendados. A Sociedade de Sistemas créase mediante a transformacién da sociedade
«Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas Espafioles de Liquidacion, S.A.»
constituida coa participacion do Servizo de Compensacion e Liquidacion de Valores e o
Banco de Espana.

A asuncion efectiva por parte da Sociedade de Sistemas das suas funcions efectuase
tras a modificacion do obxecto e denominacién social da sociedade «Promotora para la
Sociedad de Gestion de los Sistemas Espanoles de Liquidacion, S.A.» e da modificacién
societaria consistente na distribucion do capital social da Sociedade de Sistemas entre os
accionistas do Sistema de Compensacion e Liquidacién de Valores e do Banco de Espania,
coas ampliaciéns ou reducions de capital necesarias. As achegas non en difieiro que
reciba a Sociedade de Sistemas seran obxecto de valoracién por un experto designado
para o efecto de comun acordo entre o Servizo de Compensacion e Liquidacion de Valores
e o0 Banco de Espanfa, que producira os efectos previstos no capitulo Il do titulo 11l do texto
refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010,
do 2 de xullo.

Non é de aplicacién as anteriores operaciéns societarias o disposto nos artigos 304,
334 e 343 do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

O nomeamento dos membros do Consello de Administracion, directores xerais e
asimilados da Sociedade de Sistemas estara suxeito a aprobacién da Comision Nacional
do Mercado de Valores.

Mentres a Sociedade de Sistemas non estableza outras disposicions e decisidéns no
exercicio das funcions de direccién, administracion e ordenacién que lle atrible esta lei,
contindan en vigor as disposicions e decisions que na data de asuncion efectiva das suas
funcidns pola Sociedade de Sistemas rexan os sistemas de rexistro, compensacion e
liquidacién de valores xestionados até entén polo Servizo de Compensacion e Liquidacion
de Valores e polo Banco de Espana.

A Sociedade de Sistemas e o Banco de Espafia manteran a debida coordinacion co fin
de substituir a normativa vixente polas regras da Sociedade de Sistemas que se aproben
no futuro.

Os actos e documentos legalmente necesarios para as operacions societarias a que
se refire este artigo estan exentos de tributos e exaccidéns de todas clases. Asi mesmo,
tales actos e documentos non devindicaran dereitos arancelarios, notariais nin rexistrais.
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2. Sen prexuizo das competencias que corresponden as comunidades auténomas
respecto dos sistemas de compensacion, liquidacion e rexistro de valores e dos mercados
secundarios, o Goberno podera autorizar, logo de informe da Comisién Nacional do
Mercado de Valores, oidas as comunidades autébnomas con competencia na materia e por
proposta do ministro de Economia e Competitividade, que unha ou varias entidades
adquiran, directa ou indirectamente, a totalidade do capital ou unha participacion que
atriblla ao ou aos adquirentes o control, directo ou indirecto, de todas ou algunhas das
sociedades que administren entidades de contrapartida central, depositarios centrais de
valores e mercados secundarios oficiais espafois e que, a partir de tal adquisicion,
corresponda a esa ou esas entidades a titularidade do citado capital.

Tera a consideracion de participacion de control aquela que, de conformidade co
capitulo IX do titulo IV desta lei e coas suas normas de desenvolvemento, obrigaria a
formular unha oferta publica de adquisicion sobre a totalidade do capital da correspondente
sociedade.

3. Correspondera a Comision Nacional do Mercado de Valores autorizar os estatutos
polos que se rexan esas entidades adquirentes e as suas modificacidéns, coas excepcions
que se establezan regulamentariamente, asi como autorizar o nomeamento dos membros
do seu consello de administracion e dos seus directores xerais, os cales deberan reunir os
requisitos do artigo 152.1.f). Se as entidades adquirentes non tefien o seu domicilio social
en Espafia e os seus estatutos e modificacions e os requisitos dos membros do consello
de administracion e directores xerais foron verificados pola autoridade competente doutro
Estado membro da Unién Europea ou pola autoridade supervisora dun Estado non
membro da Unién Europea cuxo réxime de organizacion e funcionamento sexa similar ao
da Comision Nacional do Mercado de Valores, correspondera a esta ultima comprobar
tales verificacions.

4. O Goberno, mediante real decreto, determinara o réxime aplicable as ofertas de
adquisicion das accioéns representativas do capital das referidas entidades, o réxime de
publicidade a que se deben someter as suas participacions accionariais, o réxime a que se
deben suxeitar as citadas entidades para recoller nos seus estatutos sociais calquera
limitacidon ou especialidade aos dereitos derivados das suas accions e calquera outro
aspecto que sexa necesario para a aplicacion desta disposicion e para garantir a adecuada
supervision das ditas entidades.

5. Sera necesaria autorizacion do Goberno para que a entidade ou, de ser o caso,
entidades que posuan, directa ou indirectamente, a totalidade do capital ou unha
participacion de control de todas ou, de ser o caso, algunhas das sociedades a que se
refire o paragrafo primeiro do punto segundo poidan levar a cabo calquera acto dispositivo
polo que deixen de ser titulares, directa ou indirectamente, da totalidade do capital social
que posuan en cada unha das citadas sociedades ou polo que perdan o control, directo ou
indirecto, destas ultimas. Esta autorizacion outorgarase oidas as comunidades autbnomas
con competencia na materia, logo de informe da Comision Nacional do Mercado de Valores
e por proposta do ministro de Economia e Competitividade.

6. Non se aplicara o réxime de participacions significativas previsto nos artigos 48.1
e 99 as transmisidns suxeitas as autorizaciéns administrativas previstas nesta disposicion.

7. A supervision das citadas entidades correspondera a Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

Disposicién adicional sétima. Informe anual de goberno corporativo en entidades
cotizadas sen forma de sociedade anénima.

O previsto no artigo 540 do Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, polo que se
aproba o texto refundido da Lei de sociedades de capital, resultara de aplicacion, conforme
a sua natureza xuridica, as entidades distintas das sociedades anénimas cotizadas que
emitan valores que se negocien en mercados oficiais de valores.

Facultase o Ministerio de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa,
a Comision Nacional do Mercado de Valores para establecer, tendo en conta a natureza
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xuridica das distintas categorias de entidades a que resulte de aplicacion esta disposicion,
medidas concretas sobre o contido e a estrutura do informe de goberno corporativo.

Disposicién adicional oitava. Obrigaciéns en materia de retribucions das sociedades
cuxas accions estean admitidas a negociacién nun mercado secundario oficial.

1. Os directivos de sociedades cuxas accidns estean admitidas a negociaciéon nun
mercado secundario oficial deberan comunicar @ Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores as entregas de accions e os dereitos de opcion sobre accions que reciban en
execucion dun sistema de retribucion da dita sociedade. Igualmente, deberan comunicar
os sistemas de retribucion e as stias modificacions, referenciados ao valor das accions
que respecto deles se establezan. Esta comunicacion someterase ao réxime de publicidade
dos feitos relevantes, establecido no artigo 228.

2. O disposto no punto 1 no caso de sociedades cuxas accidns estean admitidas a
cotizacion nun mercado secundario oficial sera igualmente de aplicacion en relacion coas
entregas de accions e de dereitos de opcidn sobre acciéns que reciban en execucién de
sistemas de retribucion das ditas sociedades os seus administradores, asi como cos
sistemas de retribucion, e as stas modificacions, referenciados ao valor das acciéns que
se establezan para os citados administradores. O Goberno desenvolvera esta disposicion,
con especial referencia ao prazo, a forma e ao alcance do cumprimento da obrigacion de
comunicacion.

3. As sociedades cotizadas que con data do 1 de xaneiro do ano 2000 tivesen vixente
algun sistema de retribucion consistente na entrega de accions, ou de dereitos de opcién
sobre accidns ou calquera outro sistema de retribucion referenciado ao valor das accions,
dirixido aos seus administradores ou aos seus directivos deberan, con caracter previo a
execucion ou cancelaciéon do sistema de retribucion, rexistrar na Comision Nacional do
Mercado de Valores un suplemento do folleto que tefian en vigor, ou un novo folleto
especifico, en que se proporcione informacion detallada e individualizada sobre as acciéns
e opcions ou liquidaciéns que corresponden a administradores e directivos. Con relacion
aos que tefian exclusivamente a condicion de directivos, a informacién podera presentarse
de forma agregada. Como documentacion acreditativa, para efectos de emisions e ofertas
publicas de valores, presentarase para o seu rexistro o acordo da xunta xeral de accionistas
en que se aproba ou ratifica o sistema de retribucion.

4. Para efectos desta disposicion, entenderase por directivos os directores xerais e
asimilados que desenvolvan as suas funciéns de alta direccion baixo dependencia directa
dos 6rganos de administracion, de comisions executivas ou de conselleiros delegados das
sociedades cotizadas.

Disposicidon adicional novena. Prazo para resolver e notificar procedementos
sancionadores.

O prazo para resolver e notificar a resoluciéon no procedemento sancionador aplicable
aos suxeitos que actian nos mercados financeiros, regulado polo Real decreto 2119/1993,
do 3 de decembro, sera dun ano, ampliable conforme o previsto nos artigos 23 e 32 da
Lei 39/2015, do 1 de outubro.

Disposicion adicional décima. Memoria supervisora e érgano de control interno do Banco
de Espana.

1. O Banco de Espaia debera dispor dun érgano de control interno cuxa dependencia
funcional e capacidade de informe se rexera polos principios de imparcialidade,
obxectividade e evitar a producion de conflitos de intereses.

2. 0O Banco de Espafia elaborara anualmente unha memoria sobre a sua funcién
supervisora en relacion coas suas actuacions e procedementos levados a cabo nesta
materia e da cal se poida deducir informacion sobre a eficacia e eficiencia de tales
procedementos e actuacions. Nesta memoria incluirase un informe do érgano de control
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interno sobre a adecuacion das decisidons adoptadas polos 6rganos de goberno do Banco
de Espafa a normativa procedemental aplicable en cada caso. Esta memoria debera ser
aprobada polo Consello de Goberno do Banco de Espaiia e remitirase as Cortes Xerais e
ao Goberno da Nacion.

Disposicién adicional décimo primeira. Supervision da comisién de auditoria de entidades
de interese publico.

A supervisién do cumprimento do establecido na disposicion adicional terceira da
Lei 22/2015, do 20 de xullo, de auditoria de contas, respecto a comision de auditoria de
entidades de interese publico, corresponde a Comision Nacional do Mercado de Valores,
de conformidade co disposto no titulo VIII deste texto refundido. Esta competencia
enténdese sen prexuizo da que posue o Instituto de Contabilidade e Auditoria de Contas
en materia de supervision da actividade de auditoria de contas.

Disposicién transitoria primeira. Réxime para determinados aumentos na participacion
nunha sociedade cotizada

Quen, con data do 13 de agosto de 2007, posuise unha porcentaxe de dereitos de voto
dunha sociedade cotizada igual ou superior ao 30 por cento e inferior ao 50 por cento
quedara obrigado a formular unha oferta publica de adquisiciéon nos termos do capitulo IX
do titulo IV desta lei cando, con posterioridade, se dea algunha das seguintes
circunstancias:

a) Que adquira nun s6 acto ou en actos sucesivos accions da dita sociedade até
incrementar a sua participacion en, ao menos, un 5 por cento nun periodo de 12 meses.

b) Que alcance unha porcentaxe de dereitos de voto igual ou superior ao 50 por
cento.

¢) Que adquira unha participacion adicional e designe un numero de conselleiros
que, unidos, de ser 0 caso, aos que xa se designasen, representen mais da metade dos
membros do érgano de administracion da sociedade.

O Goberno podera establecer os aspectos que xulgue necesarios para a aplicacién
desta disposicidn, asi como as operacions exceptuadas deste réxime.

En calquera caso, a Comisién Nacional do Mercado de Valores dispensara
condicionalmente, nos termos que se establezan regulamentariamente, da obrigacién de
formular a oferta publica de adquisicién establecida no punto a), cando outra persoa ou
entidade, directa ou indirectamente, tivese unha porcentaxe de voto igual ou superior ao
que tefa o obrigado a formular a oferta.

Disposicién transitoria segunda. Cotas participativas das caixas de aforros e as cotas
participativas de asociacion da Confederacién Espariola de Caixas de Aforros.

As cotas participativas das caixas de aforros e as cotas participativas de asociacion da
Confederaciéon Espafiola de Caixas de Aforros que fosen emitidas con anterioridade a
publicacién deste texto refundido seguiran tendo caracter de valor negociable a que se
refire o artigo 2.1 desta lei até a sia completa amortizacion.

Disposicion transitoria terceira. Adaptacion as novidades da Directiva 2013/50/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 22 de outubro de 2013.

1. Os prazos a que se refiren os artigos 118 e 119 seran de aplicacién aos informes
financeiros anuais e informes financeiros semestrais que se deban publicar a partir do 20
de decembro de 2015.

2. As obrigaciéns recollidas no artigo 125.3 non seran de aplicaciéon até a data que
determinen as normas de desenvolvemento desta lei e da Lei 11/2015, do 18 de xuio, de
recuperacion e resolucion de entidades de crédito e empresas de servizos de investimento.
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Disposicion transitoria cuarta. Novo sistema de compensacion, liquidacion e rexistro de
valores e aplicacion do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 23 de xullo de 2014, sobre a mellora da liquidacién de valores na Unién
Europea e os depositarios centrais de valores, e polo que se modifican as directivas
98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012.

1. As modificacions introducidas nos artigos 9, 15, 45.2 g), 93.1, 94, 95, 97 a 102, 114
a 117, 62, 281.1 a 6, 294. 1 a 5, 328 polos puntos catro a oito, dez, doce, trece, quince,
vinte e un, vinte e dous e vinte e nove da letra A) da disposicion derradeira primeira da
Lei 11/2015, do 18 de xuio, de recuperacion e resolucion de entidades de crédito e
empresas de servizos de investimento, non seran de aplicacién aos mercados secundarios
oficiais, sistemas multilaterais de negociacion e depositarios centrais de valores que, no
momento de entrada en vigor desta lei, estean constituidos e operando en Espana até a
data que determinen as normas de desenvolvemento desta lei e da Lei 11/2015, do 18 de
xufio, de recuperacion e resolucion de entidades de crédito e empresas de servizos de
investimento.

2. As obrigacions que derivan do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 23 de xullo de 2014, sobre a mellora da liquidacion de valores
na Union Europea e os depositarios centrais de valores e polo que se modifican as
directivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012, seran exixibles de
acordo co previsto nos artigos 69 e 76 do referido regulamento.

3. Os valores representados mediante titulos fisicos admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiais ou sistemas multilaterais de negociacion deberan modificar
a sua forma de representacién a anotacions na conta de acordo co disposto no artigo 76.2
do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23 de xullo de 2014.

4. Regulamentariamente, e nos prazos que, de ser o caso, se establezan,
adoptaranse as medidas necesarias para a unificacion dos sistemas de rexistro por medio
de saldos da renda variable, a renda fixa e a débeda publica representada mediante
anotaciéns na conta, sen prexuizo das particularidades que se deban predicar de cada un
destes valores. Os regulamentos dos depositarios centrais de valores deberan modificarse
para incorporar os cambios precisos derivados do disposto nesta norma e do seu
desenvolvemento regulamentario.

5. A Comisién Nacional do Mercado de Valores supervisara os cambios técnicos
necesarios para acometer a reforma dos sistemas actuais de compensacion, liquidacion e
rexistro dos mercados secundarios oficiais de valores.

Disposicion transitoria quinta. Réxime transitorio das sociedades cuxas accions estean
sendo negociadas exclusivamente nun sistema multilateral de negociaciéon, que
alcancen unha capitalizacion bolsista superior a cincocentos millons de euros.

O prazo de seis meses a que se refire o artigo 77.3 desta lei comezara a computar
0 28 de abril de 2015.

Disposicion transitoria sexta. Plan xeral de viabilidade.

O plan xeral de viabilidade previsto no artigo 193.2 f) resultara exixible as entidades
transcorridos seis meses desde que se complete o desenvolvemento regulamentario en
que se especificara o seu contido.

Disposicion transitoria sétima. Convenio de colaboracién entre a Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores e o Banco de Espana.

O convenio de colaboracién previsto no artigo 255.2 debera subscribirse no prazo
de 14 meses desde a entrada en vigor desta lei.
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Disposicion transitoria oitava. O mercado de débeda publica en anotacions.

1. Mentres non se desenvolvan regulamentariamente os preceptos desta lei
correspondentes ao mercado de débeda publica en anotacidons e non se aprobe o
Regulamento do mercado a que fai mencién o artigo 60.4 desta lei, permaneceran vixentes
aquelas normas regulamentarias que, con caracter previo a entrada en vigor desta lei,
vefien regulando o referido mercado e non se opofian ao previsto nesta.

2. As emisions de valores de entidades e sociedades publicas distintas das sinaladas
no artigo 59 que se negociasen no mercado de débeda publica en anotaciéns con
anterioridade ao 18 de novembro de 1998 poderan seguir negociandose neste mercado
até o seu vencemento.

Disposicion transitoria novena. Servizos autonémicos de compensacion e liquidacion de
valores.

Con relacion as funcions que vefien desempenando os servizos de compensacion e
liquidacioén de valores autondmicos, unicamente se producira a asuncion de funciéns por
un depositario central de valores, de ser 0 caso, con suxeicion ao que dispofia a normativa
vixente da correspondente comunidade auténoma.

Disposicion transitoria décima. Referencias normativas.

1. Até que se produza a entrada en vigor da Lei 39/2015, do 1 de outubro, e da Lei
40/2015, do 1 de outubro, a remision feita nesta lei a esas normas debera entenderse
referida a Lei 30/1992, do 26 de novembro, de réxime xuridico e do procedemento
administrativo comun ou a Lei 6/1997, do 14 de abril, de organizacion e funcionamento da
Administracion xeral do Estado, segundo corresponda.

2. Concretamente a correlacion dos artigos € a seguinte:

a) No artigo 16.2, a referencia que se fai a Lei 39/2015, do 1 de outubro, e a
Lei 40/2015, do 1 de outubro, debe entenderse feita a Lei 30/1992, do 26 de novembro, e
a Lei 6/1997, do 14 de abril.

b) No artigo 176.3, a referencia que se fai ao artigo 68 da Lei 39/2015, do 1 de
outubro, debe entenderse referida ao artigo 71 da Lei 30/1992, do 26 de novembro.

c) No artigo 234.6, a referencia ao artigo 41.5 da Lei 39/2015, do 1 de outubro, debe
entenderse feita ao artigo 59.4 da Lei 30/1992, do 26 de novembro.

d) No artigo 273.2, a referencia aos artigos 23 e 32 da Lei 39/2015, do 1 de outubro,
debe entenderse feita aos artigos 42.6 e 49 da Lei 30/1992, do 26 de novembro.

e) No artigo 274, a referencia & Lei 39/2015, do 1 de outubro, e a Lei 40/2015, do 1
de outubro, deben entenderse feitas & Lei 30/1992, do 26 de novembro.

f) No artigo 310, a referencia ao artigo 29.3 da Lei 40/2015, do 1 de outubro, debe
entenderse feita ao artigo 131.3 da Lei 30/1992, do 26 de novembro.

g) Na disposicién adicional novena, as referencias aos artigos 23 e 32 da Lei 39/2015,
do 1 de outubro, deben entenderse feitas aos artigos 42.6 e 49 da Lei 30/1992, do 26 de
novembro.

Disposicién derradeira primeira. Titulo competencial.

O texto refundido da Lei do mercado de valores ditase de conformidade co previsto no
artigo 149.1.6.2, 11.2 e 13.2 da Constitucion espafola, que atrible ao Estado a competencia
exclusiva sobre lexislacion mercantil, bases da ordenacién de crédito, banca e seguros, e
bases e coordinacion da planificacion xeral da actividade econdmica, respectivamente.

Disposicion derradeira segunda. Facultade de desenvolvemento.

O Goberno podera ditar as normas regulamentarias necesarias para o desenvolvemento
do disposto nesta lei.
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