Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

TITULO V: EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

CAPITULO I
DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 62. Concepto de empresa de servicios de inversion y supuestos excluidos.

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

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

3. La Ley no sera de aplicacidn a las siguientes personas:

a) a las personas que no realicen mas servicio de inversidn que negociar por cuenta propia,
excepto si estas personas son creadores de mercado o negocian por cuenta propia al margen de un
mercado regulado o un sistema multilateral de negociacion de forma organizada, frecuente y
sistematica proporcionando un sistema accesible a terceros con objeto de entrar en negociacion
con ellos;

b) a las personas que presten servicios de inversion que consistan exclusivamente en la gestidn de
sistemas de participacidon de trabajadores y/o en la prestacidon de servicios de inversion
exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices;

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

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

e) a las empresas que prestan servicios de inversion que consistan exclusivamente en negociar por
cuenta propia en mercados de instrumentos financieros derivados y en mercados de contado con el
Unico propédsito de cubrir posiciones en mercados de instrumentos financieros derivados, o que
operen por cuenta de otros miembros de dichos mercados o faciliten precios para éstos, y que
estén avaladas por miembros liquidadores del mismo mercado, cuando la responsabilidad del
cumplimiento de los contratos celebrados por dichas empresas sea asumida por los miembros
liguidadores del mismo mercado;

f) a las personas que presten un servicio de inversidon, cuando dicho servicio se preste de manera
accesoria en el marco de una actividad profesional, y siempre que esta Ultima esté regulada por
disposiciones legales o reglamentarias o por un cédigo deontoldgico profesional que no excluyan la
prestacion de dicho servicio;



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

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

i) a los organismos de inversidn colectiva y fondos de pensiones, a sus depositarios y sociedades
gestoras. Ahora bien, la Ley se aplicara a las sociedades gestoras de instituciones de inversidn
colectiva en relacion a las actividades descritas y en las condiciones fijadas en el articulo 65.2 de
esta Ley.

4. No estaran sujetos a la presente Ley los servicios que se presten como contraparte en operaciones realizadas
por organismos publicos que negocian deuda publica o por el Banco de Espafia, el Banco Central Europeo o por
otros miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, dentro de las funciones que tienen asignadas por la
legislacion aplicable.

Articulo 63. Servicios de inversion y servicios auxiliares.
1. Se consideraran servicios de inversion los siguientes:

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

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

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

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

e) La colocacién de instrumentos financieros, se base o no en un compromiso firme.
f) El aseguramiento de una emisidn o de una colocacion de instrumentos financieros.

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

h) La gestion de sistemas multilaterales de negociacion.
2. Se consideran servicios auxiliares los siguientes:

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

b) La concesidn de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operacion
sobre uno o mas de los instrumentos previstos en el articulo 2, siempre que en dicha operacion
intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

c) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de



empresas.

d) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de colocacidn
de instrumentos financieros.

e) La elaboracion de informes de inversiones y analisis financieros u otras formas de
recomendacion general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

Se entendera incluida en este apartado cualquier informacion que, sin tener en cuenta las
circunstancias personales concretas del cliente al que vaya destinada, recomiende o proponga una
estrategia de inversidn, de forma explicita o implicita, sobre uno o varios instrumentos financieros
0 sobre los emisores de instrumentos financieros, incluyendo cualquier dictamen sobre el valor o el
precio actual o futuro de tales instrumentos, siempre que la informacién esté destinada a los
canales de distribucién o al publico y que se cumplan las siguientes condiciones:

i) Que el informe de inversién se califique como tal, o como analisis financiero o cualquier término
similar a estos, o bien, se presente como una explicacion objetiva o independiente de aquellos
emisores o instrumentos sobre los que efectien recomendaciones.

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

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

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

Se entendera incluido el depdsito o entrega de las mercaderias que tengan la condicion de entregables.

3. Las empresas de servicios de inversion, en los términos que reglamentariamente se establezcan, y siempre
que se resuelvan en forma adecuada los posibles riesgos y conflictos de interés entre ellas y sus clientes, o los
que puedan surgir entre los distintos clientes, podran realizar las actividades previstas en los apartados
anteriores, referidas a instrumentos no contemplados en el articulo 2 de esta Ley, u otras actividades accesorias
que supongan la prolongacién de su negocio, cuando ello no desvirtle el objeto social exclusivo propio de la
empresa de servicios de inversion.

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

4. La comercializacion de servicios de inversion y la captacion de clientes no constituyen en si mismas servicios
de inversion sino actividades previas a cada uno de los servicios de inversidon enumerados en los apartados
precedentes, que podran ser desarrolladas de forma separada a la prestacion del servicio en si.

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

Articulo 64. Clases de empresas de servicios de inversion.
1. Son empresas de servicios de inversion las siguientes:
a) Las sociedades de valores.

b) Las agencias de valores.



c) Las sociedades gestoras de carteras.
d) Las empresas de asesoramiento financiero.

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

3. Las agencias de valores son aquellas empresas de servicios de inversién que profesionalmente sélo pueden
operar por cuenta ajena, con representacion o sin ella. Podran realizar los servicios de inversidn y los servicios
auxiliares previstos en el articulo 63, con excepcidn de los previstos en el apartado 1, letrasc) y f), y en el
apartado 2, letra b).

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

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

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

Asimismo, estas empresas asi como las descritas en el apartado anterior no podran realizar operaciones sobre
valores o efectivo en nombre propio, salvo para, con sujecion a las limitaciones que reglamentariamente se
establezcan, administrar su propio patrimonio. Estas empresas no estaran autorizadas a tener fondos o valores
de clientes por lo que, en ningun caso, podran colocarse en posicion deudora con respecto a sus clientes.

6. Las denominaciones de "Sociedad de Valores", "Agencia de Valores", "Sociedad Gestora de Carteras" y
"Empresa de Asesoramiento Financiero", asi como sus abreviaturas "S.V.", "A.V.", "S.G.C." y "E.A.F.L.",
respectivamente, quedan reservadas a las entidades inscritas en los correspondientes registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las cuales estan obligadas a incluirlas en su denominacion. Ninguna otra
persona o entidad podra utilizar tales denominaciones o abreviaturas ni la denominacion de "empresa de
servicios de inversion" ni cualquier otra denominacién o abreviatura que induzca a confusion.

7. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obtenido la preceptiva autorizacién y hallarse inscrita en los
correspondientes registros administrativos, desarrollar con caracter profesional las actividades previstas en el
apartado 1 y en las letras a), b), d), f) y g) del apartado 2 del articulo 63, en relacién con los instrumentos
financieros contemplados en el articulo 2, comprendiendo, a tal efecto, a las operaciones sobre divisas.

Asimismo, la comercializacién de servicios de inversion y la captacion de clientes sélo podran realizarlas
profesionalmente, por si mismas o a través de los agentes regulados en el articulo 65 bis de esta Ley, las
entidades que estuvieran autorizadas a prestar tales servicios.

8. Las personas o entidades que incumplan lo previsto en los dos apartados anteriores seran requeridas para que
cesen inmediatamente en la utilizacién de las denominaciones o en la oferta o realizacion de las actividades
descritas. Si, en el plazo de 30 dias a contar desde la notificacién del requerimiento, continuaran utilizandolas o
realizandolas seran sancionadas con multas coercitivas por importe de hasta quinientos mil euros, que podran ser
reiteradas con ocasidn de posteriores requerimientos.

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

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

9. El Registro Mercantil y los demas Registros publicos no inscribiran a aquellas entidades cuyo objeto social o
cuya denominacidn resulten contrarios a lo dispuesto en la presente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones
se hayan practicado, seran nulas de pleno derecho, debiendo procederse a su cancelacion de oficio o a peticion



de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicha nulidad no perjudicara los derechos de terceros de buena
fe, adquiridos conforme al contenido de los correspondientes Registros.

Articulo 65. Otras entidades.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios de inversion segun esta Ley, podran realizar
habitualmente todos los servicios previstos en su articulo 63, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su
autorizacién especifica les habiliten para ello.

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

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

2. Seran de aplicacion a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversidén Colectiva que estuvieran
autorizadas para ello las normas previstas en la presente Ley, y en sus disposiciones de desarrollo, que regulen
la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversidn el asesoramiento en materia de inversion, la
custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones de las
sociedades de inversion. En particular, les seran de aplicacion, en su caso con las especialidades que se puedan
establecer reglamentariamente, los articulos 70 ter, 70 quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quater.
Modificado por Ley 37/1998, de 16 noviembre

Modificado por Ley 44/2002, de 22 noviembre

Nueva redaccidon dada por art. Unico.Treinta y tres de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre

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

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

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

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

3. Los agentes actuaran por cuenta y bajo responsabilidad plena e incondicional de las empresas de servicios de
inversion que los hubieran contratado.

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

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

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

5. Las empresas de servicios de inversion que contraten agentes deberan comunicarlo a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores quien los inscribira en el registro sefialado en el articulo 92 de esta Ley, previa inscripcion de



los poderes en el Registro Mercantil y una vez comprobado que el agente reline acreditada honorabilidad y posee
los conocimientos generales, comerciales y profesionales apropiados para poder comunicar con precision al
cliente o al posible cliente toda la informacidn pertinente sobre el servicio propuesto. La inscripcidn en el registro
de la Comision Nacional del Mercado de Valores sera requisito necesario para que los agentes puedan iniciar su
actividad.

Cuando la empresa de servicios de inversion concluya su relacion con un agente, debera comunicarlo
inmediatamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores, para su incorporacion al correspondiente
registro.

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

6. Las entidades de crédito que de conformidad con lo dispuesto en el articulo anterior estén autorizadas para la
prestacion de servicios de inversion podran designar agentes en los términos y condiciones establecidos en este
articulo. En este caso, los agentes se inscribiran en el registro que, a tal efecto, exista en el Banco de Espafia y
se regiran por lo dispuesto en la normativa bancaria que les sea de aplicacion, en lo que no resulte contradictorio
con lo previsto en este articulo.

7. Reglamentariamente se desarrollara lo dispuesto en este articulo, estableciendo, en particular los demas
requisitos a los que estard sujeta la actuaciéon de los agentes y de las empresas de servicios de inversion a las
que presten sus servicios.

Articulo 65 ter. Contratacion por via electrénica.

Con arreglo a lo que establezcan las normas que, con caracter general, regulan la contratacién por via
electrdnica, se habilita al Ministro de Economia y Hacienda para regular las especialidades de la contrataciéon de
servicios de inversion de forma electrénica, garantizando la proteccion de los legitimos intereses de la clientela y
sin perjuicio de la libertad de contratacidon que, en sus aspectos sustantivos y con las limitaciones que pudieran
emanar de otras disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre las empresas de servicios de inversion y
su clientela.

CAPITULO II
CONDICIONES DE ACCESO A LA ACTIVIDAD

Articulo 66. Autorizacion y registro.

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

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

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

2. A la solicitud de autorizacion, junto a, en su caso, los estatutos y demas documentos que reglamentariamente
se determinen, deberd acompafiar, en todo caso, un programa de actividades, en el que de modo especifico
habran de constar cudles de aquellas previstas en el articulo 63 pretende realizar la empresa y con qué alcance,
asi como la organizacién y medios de la misma. Las empresas de servicios de inversion no podran realizar
actividades que no consten expresamente en la autorizacion a que se refiere el apartado 1 anterior.

Asimismo, en ningun caso se concedera la autorizacidn para la prestacién Unicamente de servicios
auxiliares.

3. Para la prestacién del servicio de gestion de un sistema multilateral de negociacién también podran ser



autorizadas las sociedades rectoras de mercados secundarios oficiales asi como las entidades constituidas al
efecto por una o varias sociedades rectoras, que han de tener como objeto social exclusivo la gestion del sistema
y que han de estar participadas al 100 por 100 por una o varias sociedades rectoras, siempre que cumplan, en
los términos y con las adaptaciones que se establezcan reglamentariamente, los requisitos de las empresas de
servicios de inversion para obtener la autorizacion establecida en el presente capitulo, con excepcidon de la
obligaciéon de adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones y de lo previsto en el articulo 71.4, parrafo segundo.

4. Debera ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora competente del correspondiente Estado
miembro de la Unién Europea la autorizacién de una empresa de servicios de inversién cuando se dé alguna de
las siguientes circunstancias:

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

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

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

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

Esa consulta alcanzara, en especial, a la evaluacién de la idoneidad de los accionistas y a la honorabilidad y
experiencia de los administradores y directivos de la nueva entidad o de la entidad dominante, y podra reiterarse
para la evaluacion continuada del cumplimiento, por parte de las empresas de servicios de inversion espafiolas,
de dichos requisitos.

5. En el caso de creacién de empresas de servicios de inversion que vayan a estar controladas, de forma directa
o indirecta, por una o varias empresas autorizadas o domiciliadas en un Estado no miembro de la Unién Europea,
debera suspenderse la concesion de la autorizacion pedida, denegarse o limitarse sus efectos, cuando hubiera
sido notificada a Espafia, una decision adoptada por la Unién Europea al comprobar que las empresas de servicios
de inversion comunitarias no se benefician en dicho Estado de un trato que ofrezca las mismas condiciones de
competencia que a sus entidades nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mercado.

6. Para que una empresa de servicios de inversion, una vez autorizada, pueda iniciar su actividad, los promotores
deberan constituir la sociedad, inscribiéndola en el Registro Mercantil y posteriormente en el Registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores que corresponda. Cuando se trate de empresas de asesoramiento
financiero que sean personas fisicas, bastara con la inscripcidn en el registro de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

7. Se declarara caducada la autorizacidn a la que se refiere este articulo si transcurrido el plazo de un afio, a
contar desde el dia siguiente a la fecha de notificacidn de la resolucion administrativa por la que concede la
autorizacion, los promotores de la empresa de servicios de inversion no solicitaran, previo cumplimiento de lo
establecido en el apartado anterior, su inscripcion en el correspondiente registro de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores.

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

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

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

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion sana y prudente de la entidad no
se considere adecuada la idoneidad de los accionistas que vayan a tener una participacion
significativa, tal como se define en el articulo 69. Entre otros factores, la idoneidad se apreciara en
funcion de:



1.9 La honorabilidad empresarial y profesional de los accionistas.

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

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

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

c) La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda pertenecer la
entidad, o la existencia de vinculos estrechos con otras empresas de servicios de inversién u otras
personas fisicas o juridicas que impidan el ejercicio efectivo de las funciones de supervisién de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, y, en general, la existencia de graves dificultades para
inspeccionarla u obtener la informacién que la Comisidn Nacional del Mercado de Valores estime
necesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones supervisoras.

d) Cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no miembro de
la Unidn Europea por las que se rijan las personas fisicas o juridicas con las que la empresa de
inversion mantenga vinculos estrechos, o las dificultades que suponga su aplicacién, impidan el
ejercicio efectivo de las funciones de supervision.

e) La falta de honorabilidad empresarial y profesional de los miembros del consejo de
administracion y de las personas que se encarguen de la direccidn efectiva de la sociedad
financiera mixta de cartera, cuando la empresa de servicios de inversion vaya a ser dependiente de
aquella como integrante de un conglomerado financiero.

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

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

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

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

c) Que cuando se trate de una entidad de nueva creacion se constituya por el procedimiento de
fundacion simultanea y que sus fundadores no se reserven ventajas o remuneraciones especiales
de clase alguna.

d) La existencia de un capital social minimo totalmente desembolsado en efectivo y de los recursos
propios minimos que reglamentariamente se determinen en funcién de los servicios y actividades
que se presten y del volumen previsto de su actividad.

Cuando se trate de empresas de servicios de inversion que Unicamente estén autorizadas a prestar
el servicio de asesoramiento en materia de inversidn o a recibir y transmitir 6rdenes de inversores
sin mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que por esta razén nunca
puedan hallarse en situacién deudora respecto de dichos clientes, deberan suscribir un capital
social minimo o un seguro de responsabilidad profesional, o bien una combinacion de ambos, de
conformidad con lo que se establezca reglamentariamente.

e) Que cuente con al menos tres administradores o, en su caso que el consejo de administracion,



esté formado por no menos de tres miembros. Reglamentariamente, podra exigirse un nimero
mayor de administradores, en funcidn de los servicios de inversion y auxiliares que la entidad vaya
a prestar. En el caso de las empresas de asesoramiento financiero que sean personas juridicas, la
entidad podra designar un administrador Unico.

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

A los efectos de lo dispuesto en este articulo se considerara que ostentan cargos de direccién los directores
generales y quienes desarrollen en la entidad funciones de alta direccidén bajo la dependencia directa de su
organo de administracion o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados.

Concurre honorabilidad empresarial y profesional en quienes hayan venido observando una trayectoria personal
de respeto a las leyes mercantiles u otras que regulen la actividad econémica y la vida de los negocios asi como a
las buenas practicas comerciales y financieras. En todo caso, se entendera que carecen de tal honorabilidad
quienes en Espafia o en el extranjero, tengan antecedentes penales por delitos dolosos, estén inhabilitados para
ejercer cargos publicos o de administracion o direccién de entidades financieras, o estén inhabilitados, conforme
a la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, mientras no haya concluido el periodo de inhabilitacién fijado en la
sentencia de calificacion del concurso y los quebrados y concursados no rehabilitados en procedimientos
concursales anteriores a la entrada en vigor de la referida Ley.

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

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

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

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

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

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

I) Que haya presentado documentacion adecuada sobre las condiciones y los servicios, funciones o
actividades que vayan a ser subcontratadas o externalizadas, de forma que pueda verificarse que
este hecho no desnaturaliza o deja sin contenido la autorizacion solicitada.

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

Cuando la sociedad rectora del mercado secundario oficial solicite la autorizacion y las personas que gestionen el
sistema multilateral de negociacién sean las mismas que las que gestionan dicho mercado, se presumira que
esas personas cumplen los requisitos establecidos en las letras f) y g) anteriores.



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

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

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

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

a) tener adecuada honorabilidad empresarial o profesional, de conformidad con lo establecido en la
letra f) del apartado 1 anterior;

b) contar con conocimientos y experiencia adecuados en el ambito del mercado de valores;
c) cumplir con los requisitos financieros que se establezcan reglamentariamente;

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

CAPITULO III
CONDICIONES DE EJERCICIO

Articulo 68. Modificaciones estatutarias, alteracion de los servicios de inversion y de los servicios
auxiliares y cambios en los cargos de administracion y direccion.

1. Las modificaciones de los estatutos sociales de las empresas de servicios de inversidn se sujetaran al
procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, si bien la solicitud de autorizacidon debera resolverse,
notificdndose a los interesados, dentro de los dos meses de su presentacidon. Cuando la solicitud no sea resuelta
en este plazo, se entendera estimada. Todas ellas deberan ser objeto de inscripcion en el Registro Mercantil y en
el de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en los plazos y con los requisitos que reglamentariamente se
determinen.

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

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

b) Incorporacién a los estatutos de las empresas de servicios de inversion de preceptos legales o
reglamentarios de caracter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o
administrativas.

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

d) Aquellas otras modificaciones para las que la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
contestacion en consulta previa o, mediante resolucion de caracter general, haya considerado
innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

2. Toda alteracién de los especificos servicios de inversidn y servicios auxiliares inicialmente autorizados,
requerira autorizacion previa otorgada conforme al procedimiento de autorizaciéon de nuevas entidades, previo



informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores e inscribirse en los Registros de esta Comision, en la
forma que reglamentariamente se determine. Podra denegarse la autorizacion si la entidad no cumple lo previsto
en los articulos 67 y 70 y 70 ter, y, en especial, si estima insuficientes la organizacién administrativa y contable
de la entidad, sus medios humanos y técnicos, o sus procedimientos de control interno.

Si como consecuencia de la alteracidon autorizada la empresa de servicios de inversidn restringe el ambito de sus
actividades, se procederd, en su caso, a liquidar las operaciones pendientes o a traspasar los valores,
instrumentos y efectivo que le hubieran confiado sus clientes. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la intervencién de la liquidacién de las operaciones
pendientes.

3. El nombramiento de nuevos cargos de administracion o direccidon de las empresas de servicios de inversion vy,
en su caso, de sus entidades dominantes, debera ser objeto de comunicacion previa a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en la forma y plazos que reglamentariamente se determinen. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra oponerse a dichos nombramientos, de forma motivada en el plazo de tres meses desde
la recepcion de la comunicacidn, si se considera que dichas personas no gozan de honorabilidad o experiencia
suficiente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 67.2.f) y g) o cuando existan motivos objetivos y
demostrables para creer que los cambios propuestos puedan poner en peligro la gestion adecuada y prudente de
la entidad o del grupo al que pertenezca.

En el caso de nuevos cargos de administracion o direccidon de la entidad dominante de la empresa de servicios de
inversion que estén sujetos a autorizacion de otros organismos supervisores bastara con la mera comunicacion a
la Comision Nacional del Mercado de Valores de los nuevos cargos.

Articulo 69

1. A los efectos de esta Ley, se entendera por participacion significativa en una empresa de servicios de inversion
espafiola aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del capital o de los
derechos de voto de la empresa.

También tendra la consideracion de participacion significativa aquella que, sin llegar al porcentaje sefialado,
permita ejercer una influencia notable en la empresa. Reglamentariamente se determinard, habida cuenta de las
caracteristicas de los distintos tipos de empresas de servicios de inversion, cuando se deba presumir que una
persona fisica o juridica puede ejercer dicha influencia notable, teniendo en cuenta a estos efectos, entre otras, la
posibilidad de nombrar o destituir algiin miembro de su consejo de administracion.

2. Lo dispuesto en este Titulo para las empresas de servicios de inversion se entendera sin perjuicio de la
aplicaciéon de las normas sobre ofertas publicas de adquisicion e informacion sobre participaciones significativas
contenidas en esta Ley y de las reglas especiales establecidas en la disposiciéon adicional decimoséptima y en los
articulos 31 y 44 bis de esta Ley, asi como en sus normas de desarrollo.

3. Toda persona fisica o juridica que, por si sola o actuando de forma concertada con otras, haya adquirido,
directa o indirectamente, una participaciéon en una empresa de servicios de inversion espafiola, de tal forma que
su porcentaje de derechos de voto o de capital poseido resulte igual o superior al 5 por ciento, lo comunicara
inmediatamente por escrito a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y a la empresa de servicios de
inversion correspondiente, indicando la cuantia de la participacidon alcanzada.

4. Toda persona fisica o juridica que, por si sola o actuando de forma concertada con otras, en lo sucesivo el
adquirente potencial, haya decidido adquirir, directa o indirectamente, una participacion significativa en una
empresa de servicios de inversion espafiola o bien, incrementar, directa o indirectamente, la participacion en la
misma de tal forma que, o el porcentaje de derechos de voto o de capital poseido resulte igual o superior al 20,
30 6 50 por ciento, o bien que, en virtud de la adquisicidon se pudiera llegar a controlar la empresa de servicios de
inversion, en lo sucesivo, la adquisicidn propuesta, lo notificara previamente a la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores, indicando la cuantia de la participacion prevista, e incluyendo toda la informacion que
reglamentariamente se determine. Dicha informacidon debera ser pertinente para la evaluacién, y proporcional y
adecuada a la naturaleza del adquirente potencial y de la adquisicion propuesta.

Se entendera que existe una relacion de control a los efectos de este articulo siempre que se dé alguno de los
supuestos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

A efectos de lo dispuesto en este apartado no se tendran en cuenta los derechos de voto o el capital resultante
del aseguramiento de una emisién o de una colocacién de instrumentos financieros ni de la colocacion de



instrumentos financieros basada en un compromiso firme, siempre que dichos derechos no se ejerzan para
intervenir en la administracion del emisor y se cedan en el plazo de un afio desde su adquisicion.

Cuando la Comision Nacional del Mercado de Valores reciba dos o mas notificaciones referidas a la misma
empresa de servicios de inversion tratara a todos los adquirentes potenciales de forma no discriminatoria.

5. La Comisidn Nacional del Mercado de Valores, con la finalidad de garantizar una gestidon sana y prudente de la
empresa de servicios de inversion en la que se propone la adquisicion, y atendiendo a la posible influencia del
adquirente potencial sobre la misma, evaluara la idoneidad de éste y la solidez financiera de la adquisicidn
propuesta, de acuerdo con los siguientes criterios:

a) la honorabilidad comercial y profesional del adquirente potencial;

b) la honorabilidad comercial y profesional y la experiencia de administradores y directivos que
vayan a dirigir la actividad de la empresa de servicios de inversion como consecuencia de la
adquisicion propuesta;

c) la solvencia financiera del adquirente potencial para atender los compromisos asumidos, en
especial en relacion con el tipo de actividad que se ejerza o esté previsto ejercer en la empresa de
servicios de inversion en la que se propone la adquisicion;

d) la capacidad de la empresa de servicios de inversion de cumplir de forma duradera con las
obligaciones establecidas en la normativa que le sea de aplicacion. En particular, cuando proceda,
valorara si el grupo del que pasara a formar parte cuenta con una estructura que no impida ejercer
una supervision eficaz, y que permita proceder a un intercambio efectivo de informacion entre las
autoridades competentes para llevar a cabo tal supervision y determinar el reparto de
responsabilidades entre las mismas; v,

e) que no existan indicios racionales que permitan suponer que:

i) en relacién con la adquisicién propuesta, se estan efectuando, se han efectuado o
intentado efectuar operaciones de blanqueo de dinero o financiacién del terrorismo
en el sentido previsto en la normativa de prevencion de tales actividades; o,

ii) la citada adquisicion no pueda aumentar el riesgo de que se efectlen tales
operaciones.

Tan pronto como reciba la notificacion a la que se refiere el apartado anterior, la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores solicitara informe del Servicio Ejecutivo de la Comision para la Prevencidn del Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias, a fin de obtener una valoracion adecuada de este criterio. Con dicha solicitud la
Comision Nacional del Mercado de Valores remitira al Servicio Ejecutivo cuanta informacion haya recibido del
adquirente potencial o disponga en ejercicio de sus competencias que pueda ser relevante para la valoracion de
este criterio. El Servicio Ejecutivo debera remitir el informe a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el
plazo maximo de 30 dias habiles a contar desde el dia siguiente a aquel en que recibiese la solicitud con la
informacién sefalada.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispondra de un plazo de 60 dias habiles, a contar desde la fecha
en que haya efectuado el acuse de recibo de la notificacién a que se refiere el apartado 4, para realizar la
evaluacién a la que se refiere el apartado anterior y, en su caso, oponerse a la adquisicion propuesta. El acuse de
recibo se realizara por escrito en el plazo de 2 dias habiles a contar desde la fecha de la recepcion de la
notificacion por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, siempre que ésta se acompafie de toda la
informacidn que resulte exigible conforme al apartado 4 anterior, y en él se indicara al adquirente potencial la
fecha exacta en que expira el plazo de evaluacién. En los términos previstos en el articulo 71 de la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo
Comun, si la notificacion no contuviera toda la informacidn exigible, se requerira al adquirente potencial para
que, en un plazo de diez dias, subsane la falta o acomparie la informacion preceptiva, con indicacion de que, si
asi no lo hiciera, se le tendra por desistido de la adquisicién propuesta.

Si la Comisidn Nacional del Mercado de Valores no se pronunciara en el plazo anterior se entendera que no existe
oposicion.

Si lo considera necesario, la Comisidon Nacional del Mercado de Valores podra solicitar informacion adicional a la
que, con caracter general, procede exigir con arreglo a lo establecido en el apartado 4, para evaluar
convenientemente la adquisicion propuesta. Esta solicitud se hara por escrito y en ella se especificara la
informacién adicional necesaria. Cuando la solicitud de informacién adicional se realice dentro de los cincuenta
primeros dias habiles del plazo establecido en el parrafo anterior, la Comision Nacional del Mercado de Valores



podra interrumpir el computo de dicho plazo, por una Unica vez, durante el periodo que medie entre la fecha de
la solicitud de informacion adicional y la fecha de recepcién de la misma. Esta interrupcion podra tener una
duracion maxima de veinte dias habiles, que podra prolongarse hasta treinta dias, en los supuestos que
reglamentariamente se determinen.

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores, s6lo podra oponerse a la adquisicion propuesta cuando haya
motivos razonables para ello sobre la base de los criterios establecidos en el apartado 5 o si la informacién
aportada por el adquirente potencial esta incompleta. Si una vez finalizada la evaluacion, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores planteara objeciones a la adquisicién propuesta informara de ello al adquirente potencial,
por escrito y motivando su decisién, en el plazo de dos dias habiles, sin que en ninglin caso pueda sobrepasarse
el plazo maximo para realizar la evaluacion. Cuando no se oponga a la adquisicion propuesta, podra establecer
un plazo maximo para la conclusion de la misma y, cuando proceda, prolongarlo.

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores no podra imponer condiciones previas en cuanto a la cuantia de la
participacion que deba adquirirse ni tendra en cuenta las necesidades econdmicas del mercado al realizar la
evaluacion.

Las decisiones adoptadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores mencionaran las posibles
observaciones o reservas expresadas por la autoridad competente de la supervision del adquirente potencial,
consultada en los términos del apartado 7.

A peticion del adquirente potencial o de oficio, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra hacer publicos
los motivos que justifican su decisidn, siempre que la informacion revelada no afecte a terceros ajenos a la
operacion.

7. La Comision Nacional del Mercado de Valores, al realizar la evaluacion a la que se refiere el
apartado 5, consultara a las autoridades responsables de la supervision en otros Estados miembros
de la Unidn Europea, cuando el adquirente potencial sea:

a) una entidad de crédito, empresa de seguros o reaseguros, empresa de servicios de inversion o
sociedad gestora de instituciones de inversidn colectiva o de fondos de pensiones, autorizada en
otro Estado miembro de la Unién Europea; o,

b) la sociedad matriz de una entidad de crédito, de una empresa de seguros o de reaseguros, de
una empresa de servicios de inversion o de una sociedad gestora de instituciones de inversién
colectiva o de fondos de pensiones, autorizada en otro Estado miembro de la Unién Europea; o,
c) una persona fisica o juridica que ejerza el control de una entidad de crédito, de una empresa de
seguros o de reaseguros, de una empresa de servicios de inversién o de una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva o de fondos de pensiones, autorizada en otro Estado miembro
de la Unidn Europea.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, al realizar la evaluacidn a la que se refiere el
apartado anterior, consultara:

a) al Banco de Espafia, siempre que el adquirente potencial sea una entidad de crédito, o una
sociedad matriz de una entidad de crédito, o una persona fisica o juridica que ejerza el control de
una entidad de crédito; o,

b) a la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, siempre que el adquirente potencial
sea una empresa de seguros o reaseguros 0 una sociedad gestora de fondos de pensiones, 0 una
sociedad matriz de una empresa de seguros o reaseguros o de una sociedad gestora de fondos de
pensiones, o una persona fisica o juridica que ejerza el control de una empresa de seguros o
reaseguros o de una sociedad gestora de fondos de pensiones.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores atendera reciprocamente las consultas que le remitan las
autoridades responsables de la supervision de los adquirentes potenciales de otros Estados miembros, y, en su
caso, el Banco de Espafia o la Direccidén General de Seguros y Fondos de Pensiones. Ademas, les facilitara de
oficio y sin retrasos injustificados toda la informacion que resulte esencial para la evaluacion, asi como el resto de
informacién que soliciten, siempre y cuando ésta resulte oportuna para la evaluacion.

8. Cuando se efectlie una adquisicion de las reguladas en el apartado 4 sin haber notificado previamente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores; o, habiéndole notificado, no hubiera transcurrido todavia el plazo
previsto en el primer parrafo del apartado 6, o si mediara la oposicion expresa de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, se produciran los siguientes efectos:



a) En todo caso y de forma automatica, no se podran ejercer los derechos politicos
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente hasta que la Comision Nacional
del Mercado de Valores, una vez recibida y evaluada la informacion necesaria sobre los
adquirentes, los juzgue idéneos. Si, no obstante, llegaran a ejercerse, los correspondientes votos
seran nulos y los acuerdos seran impugnables en via judicial, segun lo previsto en la Seccion 2.2
del Capitulo V del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, estando legitimada al efecto la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

b) Se podra acordar la suspension de actividades prevista en el articulo 75.

c) Si fuera preciso, se acordara la intervencion de la empresa o la sustitucion de sus
administradores, segun lo previsto en el Titulo VIII.

Ademas, se impondran las sanciones previstas en el Titulo VIII.

9. Toda persona fisica o juridica que haya decidido dejar de tener, directa o indirectamente, una participacion
significativa en una empresa de servicios de inversion, lo notificara primero a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, indicando la cuantia de la operacion propuesta y el plazo previsto para llevarla a cabo. Dicha persona
debera también notificar si ha decidido reducir su participacion significativa de tal forma que el porcentaje de
derechos de voto o de capital poseido sea inferior al 20, 30 6 50 por ciento, o que pueda perder el control de la
empresa de servicios de inversion.

El incumplimiento de este deber sera sancionado segun lo previsto en el Titulo VIII.

10. Asimismo, las empresas de servicios de inversidon informaran a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en cuanto tengan conocimiento de ello, de las adquisiciones o cesiones de participaciones en su capital que
traspasen alguno de los niveles sefialados en los apartados anteriores de este articulo.

11. Cuando existan razones fundadas y acreditadas respecto de que la influencia ejercida por las personas que
posean una participacién significativa en una empresa de servicios de inversion pueda resultar en detrimento de
la gestion sana y prudente de la misma, dafiando gravemente su situacion financiera, el Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, adoptara alguna o algunas de las
siguientes medidas:

a) Las previstas en las letras a) y b) del apartado 8, si bien la suspensién de los derechos de voto
no podra exceder de tres afios.
b) Con caracter excepcional, la revocacién de la autorizacién.

Ademas, se podran imponer las sanciones que procedan segun lo previsto en el Titulo VIII.
Articulo 69 bis. Comunicacion de estructura accionarial.

Las empresas de servicios de inversion deberan informar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en la
forma y con la periodicidad que reglamentariamente se establezca, sobre la composicién de su accionariado o
sobre las alteraciones que en el mismo se produzcan. Tal informacién comprendera necesariamente la relativa a
la participacidon de otras entidades financieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantia. Reglamentariamente
se establecerd en qué casos la informacion suministrada tendra caracter publico.

Ademas, al menos una vez al afio, las empresas de servicios de inversion deberan informar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores de la identidad de los accionistas que posean participaciones significativas,
indicando el volumen de dichas participaciones.

Articulo 70. Requisitos financieros.
1. Son obligaciones de las empresas de servicios de inversion las siguientes:

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



1.9 Respecto de todas sus actividades con excepcidn de la cartera de negociacion y de los activos
iliquidos cuando se deduzcan de los recursos propios, las exigencias de recursos propios para el
riesgo de crédito y el riesgo de dilucion.

2.9 Respecto de sus actividades de cartera de negociacidn, las exigencias de recursos propios para
el riesgo de posicion, el riesgo de liquidacién y el riesgo de contraparte y, en la medida en que se
autorice, para los grandes riesgos que superen los limites establecidos reglamentariamente.

3.0 Respecto de todas sus actividades, las exigencias de recursos propios para el riesgo de tipo de
cambio y el riesgo sobre materias primas.

4.0 Respecto de todas sus actividades, las exigencias de recursos propios para el riesgo
operacional.

5.9 No seran de aplicacién los requisitos financieros contenidos en esta letra a las empresas de
servicios de inversion que Unicamente estén autorizadas a prestar el servicio de asesoramiento en
materia de inversién sin mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que
por esta razon nunca puedan hallarse en situacion deudora respecto de dichos clientes.

6.9 Del mismo modo, no serdn de aplicacidn los requisitos financieros contenidos en esta letra a las
empresas de servicios de inversion que estén Unicamente autorizadas a recibir y transmitir 6rdenes
de inversores sin mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que por esta
razdn nunca puedan hallarse en situacion deudora respecto de dichos clientes. Los requisitos
financieros exigibles a este tipo de empresas de servicios de inversidn, presten o no
adicionalmente el servicio de asesoramiento financiero, se determinaran reglamentariamente.

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

Las empresas de servicios de inversion comunicaran a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en la forma y contenido que ella determine, los resultados y todos los elementos de
calculo necesarios.

b) Las empresas de servicios de inversion deberan mantener los volimenes minimos de inversion
en determinadas categorias de activos liquidos y de bajo riesgo que, a fin de salvaguardar su
liquidez, reglamentariamente se establezcan.

c) La financiacidon de las empresas de servicios de inversion, cuando revista formas distintas de la
participacion en su capital, debera ajustarse a las limitaciones que reglamentariamente se
establezcan.

2. Reglamentariamente se determinaran los métodos de calculo de las exigencias previstas en la letra a) del
apartado anterior, las ponderaciones de los diferentes riesgos, las técnicas admisibles de reduccion del riesgo de
crédito y los posibles recargos de cualesquiera de estas exigencias en funcién del perfil de riesgo de la entidad o
grupo. La utilizacion a esos fines de calificaciones externas de crédito requerira que la empresa que las efectle
haya sido reconocida a tal efecto por la Comisién Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con los criterios
que establezca para ello valorando, en todo caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua revision
de la metodologia aplicada, asi como la credibilidad y aceptacién en el mercado de las calificaciones de crédito
realizadas por dicha empresa. Sera exigible la autorizacion de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, en
las condiciones que ésta determine, para utilizar las calificaciones internas de crédito o métodos internos de
medicidn del riesgo operacional y del riesgo de mercado desarrollados por las propias entidades.

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

Articulo 70 bis. Informacion sobre solvencia.



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

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

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

2. Esas mismas obligaciones de divulgacion seran exigibles, de forma individual o subconsolidada, a las empresas
de servicios de inversion, espafiolas o constituidas en otro Estado miembro de la Unidn Europea, que sean filiales
de empresas de servicios de inversion espafolas, en los casos que la Comisidén Nacional del Mercado de Valores
asi lo considere en atencion a su actividad o importancia relativa dentro del grupo. En el caso de que la filial esté
constituida en otro Estado miembro de la Unién Europea, la Comisién Nacional del Mercado de Valores remitira la
correspondiente resolucién a la entidad espafiola dominante, que estard obligada a adoptar las medidas
necesarias para darle cumplimiento efectivo.

3. Se exceptla de esta obligacion a los grupos o empresas de servicios de inversion individuales controlados por
otras empresas de servicios de inversidn o sociedades financieras de cartera autorizadas o constituidas en otro
Estado miembro de la Unidn Europea, salvo cuando entre ellas se encuentre una empresa de servicios de
inversion importante, sea de acuerdo con el criterio que la autoridad responsable de supervisidon consolidada del
grupo haya comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores, sea en criterio de esta uUltima en atencion
a su actividad en Espafia o a su importancia relativa dentro del grupo.

4. Salvo autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la divulgacion, en cumplimiento de los
requerimientos mercantiles o del mercado de valores, de los datos a que se refiere el apartado 1 de este articulo,
no eximira de su inclusién en el documento "Informacion sobre solvencia" en la forma prevista por dicho
apartado.

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

a) la verificacidon por auditores o expertos independientes, o por otros medios satisfactorios a su
juicio, de las informaciones que no estén cubiertas por la auditoria de cuentas;

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

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

6. Lo establecido en este articulo no sera de aplicacion a las empresas de servicios de inversién que Unicamente
estén autorizadas a prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversion o a recibir y transmitir 6rdenes
de inversores sin mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a clientes, y que por esta razdén nunca
puedan hallarse en situacién deudora respecto de dichos clientes.

Art. afiadido por art. Unico.Cuarenta y dos de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre

-z

70 ter. Requisitos de organizacion interna.

1. Las empresas de servicios de inversion y, las restantes entidades que, de conformidad con lo dispuesto en este
Titulo, presten servicios de inversion deberan definir y aplicar politicas y procedimientos adecuados para
garantizar que la empresa, sus directivos, su personal y sus agentes cumplan las obligaciones que la normativa
del Mercado de Valores les impone.



A tal efecto, deberan contar con:

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

b) La organizacién debera contar con una unidad que garantice el desarrollo de la funcién de
cumplimiento normativo bajo el principio de independencia con respecto a aquellas areas o
unidades que desarrollen las actividades de prestacion de servicios de inversion sobre las que gire
el ejercicio de aquella funcion. Debera asegurarse la existencia de procedimientos y controles para
garantizar que el personal cumple las decisiones adoptadas y las funciones encomendadas.

La funcién de cumplimiento normativo debera controlar y evaluar regularmente la adecuacion y
eficacia de los procedimientos establecidos para la deteccidn de riesgos, y las medidas adoptadas
para hacer frente a posibles deficiencias asi como asistir y asesorar a las personas competentes
responsables de la realizacion de los servicios de inversion para el cumplimiento de las funciones.

c) Sistemas de informacidon que aseguren que su personal conoce las obligaciones, riesgos y
responsabilidades derivadas de su actuacién y la normativa aplicable a los servicios de inversion
que presten.

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

Asimismo, deberan establecer medidas de control de las operaciones que realicen, con caracter
personal, los miembros de sus 6rganos de administracidon, empleados, agentes y demas personas
vinculadas a la empresa, cuando tales operaciones puedan entrafiar conflictos de interés o
vulnerar, en general, lo establecido en esta Ley.

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

Los datos a incluir en los registros de operaciones estan establecidos en el Reglamento 1287/2006
de la Comisidn, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversidn de
llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admision
a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva. Los
demas extremos relativos a la obligacidn de llevanza del registro se determinaran
reglamentariamente.

Asimismo, deberan informar a la Comision Nacional del Mercado de Valores, en la forma que
reglamentariamente se determine, de las operaciones que efectlien, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 59 bis.

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

Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del Banco de Espafia, podra disponer de
forma inmediata el traslado a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad, de los valores
depositados por cuenta de sus clientes, incluso si tales activos se encuentran depositados en
terceras entidades a nombre de la entidad que preste el servicio de depdsito. A estos efectos, tanto
el juez competente como los drganos del procedimiento concursal facilitaran el acceso de la
entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentacién y registros contables e



informaticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal
no impedira que se haga llegar al cliente titular de los valores el efectivo procedente del ejercicio
de sus derechos econémicos o de su venta.

2. Asimismo, las entidades que presten servicios de inversidén deberan:

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

La organizacion debera contar con un drgano de verificacion que desempeiie la funcion de auditoria
interna bajo el principio de independencia con respecto a aquellas areas o unidades que desarrollen
las actividades de prestacidn de servicios de inversidn sobre las que gire el ejercicio de aquella
funcion.

La funcién de auditoria interna debera elaborar y mantener un plan de auditoria dirigido a
examinar y evaluar la adecuacion y eficacia de los sistemas, mecanismos de control interno y
disposiciones de la empresa de servicios de inversion, formular recomendaciones a partir de los
trabajos realizados en ejecucion del mismo y verificar el cumplimiento de las mismas.

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

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

d) Adoptar las medidas necesarias para que el riesgo operacional no aumente de forma indebida
cuando confien a un tercero la realizacidon de servicios de inversidn o el ejercicio de funciones
esenciales para la prestacion de los servicios de inversion. Cuando se deleguen en terceros
funciones de control interno, las entidades cuidaran que ello no disminuya su capacidad de control
interno y garantizaran el necesario acceso del supervisor competente a la informacién. En ningun
caso podran delegar funciones en terceros cuando ello disminuya la capacidad de control interno o
la de supervision del 6rgano supervisor competente. Correspondera a la entidad comprobar que la
persona o entidad en la que pretenda delegar funciones cumple los requisitos establecidos en esta
ley y en sus disposiciones de desarrollo.

Las entidades de crédito que presten servicios de inversion deberan respetar los requisitos de
organizacion interna contemplados en este apartado, con las especificaciones que
reglamentariamente se determinen, correspondiendo al Banco de Espafa las facultades de
supervision, inspeccion y sancion de estos requisitos. A las citadas entidades no les resultara
aplicable la prohibicidén de utilizar por cuenta propia los fondos de sus clientes que se establece en
la letra c) anterior.

3. Reglamentariamente se establecera el contenido y requisitos de los procedimientos, registros y medidas
sefaladas en este articulo. Dicho desarrollo reglamentario podra tomar en cuenta, en particular, la dimension,
complejidad y naturaleza de los servicios de inversion que preste cada entidad. Asimismo, reglamentariamente
se estableceran los requisitos de organizacion interna exigibles a las empresas de asesoramiento financiero que
sean personas fisicas.

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

Articulo 70 quater. Conflictos de interés.

1. De conformidad con lo dispuesto en la letra d), apartado 1 del articulo 70 ter, las empresas que presten
servicios de inversidon deberan organizarse y adoptar medidas para detectar posibles conflictos de interés entre



sus clientes y la propia empresa o su grupo, incluidos sus directivos, empleados, agentes o personas vinculadas
con ella, directa o indirectamente, por una relacidon de control; o entre los diferentes intereses de dos o mas de
sus clientes, frente a cada uno de los cuales la empresa mantenga obligaciones.

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

Igualmente deberan aprobar, aplicar y mantener una politica de gestion de los conflictos de interés que sea
eficaz y apropiada a su organizacién, destinada a impedir que los conflictos de interés perjudiquen los intereses
de sus clientes.

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

3. Reglamentariamente se estableceran las reglas para la identificacion y registro de los conflictos de interés, y
las medidas, requisitos organizativos y politicas que deban adoptarse para garantizar la independencia del
personal que ejerce actividades que impliquen riesgo de conflicto de interés, asi como la informacién que deba
suministrarse a los clientes afectados o al publico en general.

CAPITULO IV
ACTUACION TRANSFRONTERIZA

Articulo 71. Actuacién transfronteriza de las empresas de servicios de inversion espaiiolas.

1. Las empresas de servicios de inversion espafiolas podran prestar en el territorio de otros Estados miembros de
la Unidn Europea los servicios de inversion, asi como los servicios auxiliares para los que estén autorizadas, ya
sea a través del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestacion de servicios, en los términos
establecidos en los dos siguientes apartados del presente articulo.

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

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

b) Un programa de actividades en que se especifiquen, entre otros aspectos, los servicios de
inversion, asi como los servicios auxiliares que se propone llevar a cabo y la estructura
organizativa de la sucursal ademas de la indicacion de si la sucursal prevé utilizar agentes
vinculados.

c) La direccién en el Estado miembro de acogida donde puede obtenerse documentacion.
d) El nombre de los directivos responsables de la gestidn de la sucursal.

Salvo que tenga razones para dudar de la idoneidad de la estructura administrativa o de la situacion financiera de
la entidad, habida cuenta de las actividades que ésta se proponga realizar, la Comision Nacional del Mercado de
Valores debera enviar toda la informacion remitida por la empresa de servicios de inversidon espafiola a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida en el plazo de tres meses a partir de su recepcion, e
informar debidamente de ello a la empresa de servicios de inversion.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores acuerda no remitir la informacion al Estado miembro de acogida
por cualquiera de las causas sefialadas en el parrafo anterior, debera comunicarlo a la empresa de servicios de
inversion en el plazo de tres meses desde la recepcion de la informacion, indicando las razones de su negativa.

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



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

La sucursal podra establecerse e iniciar sus actividades cuando haya recibido la comunicacion de la autoridad
competente del Estado miembro de acogida o, en ausencia de ésta, en un plazo de dos meses a partir de la fecha
de la comunicacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores a aquella autoridad competente.

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

3. Toda empresa de servicios de inversion espafiola que, en régimen de libre prestacion de servicios, desee
prestar por primera vez servicios en el territorio de otro Estado miembro de la Union Europea, o desee modificar
la gama de servicios o actividades prestados bajo este régimen, debera notificarlo a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. En la notificacion debera indicarse:

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

b) Un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas, los servicios de
inversion, asi como los servicios complementarios que se propone llevar a cabo y la indicacién de si
se prevé utilizar agentes vinculados en el territorio de los Estados miembros en los que piensa
prestar servicios. Cuando la empresa de servicios de inversidn tenga previsto utilizar agentes
vinculados, la Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara, a peticion de la autoridad
competente del Estado miembro de acogida y en un plazo de tiempo razonable, la identidad de los
agentes vinculados que aquella tenga intencién de utilizar en dicho Estado miembro.

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

4., Las empresas de servicios de inversion espafiolas que pretendan abrir una sucursal, o prestar servicios sin
sucursal en un Estado que no sea miembro de la Unién Europea, deberan obtener previamente una autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, determinandose reglamentariamente los requisitos y el
procedimiento aplicables a este supuesto.

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

5. También quedara sujeta a previa autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores la creacién por
una empresa de servicios de inversion espafiola o un grupo de empresas de servicios de inversion espafiolas de
una empresa de servicio de inversion extranjera, o la adquisicion de una participacion en una empresa ya
existente, cuando dicha empresa de servicio de inversidon extranjera vaya a ser constituida o se encuentre
domiciliada en un Estado que no sea miembro de la Unidn Europea. Reglamentariamente se determinara la
informaciéon que deba incluirse en la solicitud.

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de tres meses a contar desde la recepcion de toda la
informacion requerida, resolvera sobre la peticion. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente
previsto, podra entenderse estimada.

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores podra denegar la peticién cuando, atendiendo a la situacion
financiera de la empresa de servicios de inversion o a su capacidad de gestion, considere que el proyecto puede
perturbar el buen desarrollo de sus actividades en Espafia; cuando, vistas la localizacion y caracteristicas del
proyecto, no pueda asegurarse la efectiva supervision del grupo, en base consolidada, por la Comision Nacional
del Mercado de Valores o, cuando la actividad de la entidad dominada no quede sujeta a supervision efectiva por
ninguna autoridad supervisora nacional.



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

1. Las empresas de servicios de inversidon autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea podran
realizar en Espafia, bien mediante la apertura de una sucursal, bien en régimen de libre prestacion de servicios,
servicios de inversion y servicios auxiliares. Sera imprescindible que la autorizacion, los estatutos y el régimen
juridico de la entidad le habiliten para ejercer las actividades que pretende realizar. En cualquier caso, los
servicios auxiliares sdlo podran prestarse junto con un servicio de inversion.

En ningln caso se podra condicionar el establecimiento de sucursales o la libre prestacion de servicios a que se
refiere el parrafo anterior, a la obligacidon de obtener una autorizacién adicional, ni a la de aportar un fondo de
dotacion, o a cualquier otra medida de efecto equivalente.

2. La apertura en Espaia de sucursales de empresas de servicios de inversidn autorizadas en otros Estados
miembros de la Union Europea no requerird autorizacién previa. Sin embargo, aquella estara condicionada a que
la Comision Nacional del Mercado de Valores reciba una comunicacion de la autoridad competente del Estado
miembro de origen de la empresa de servicios de inversién. Dicha comunicacidn debera contener la informacion
indicada en las letras a), b), c) y d) del parrafo primero del apartado 2 del articulo 71.

Una vez recibida la comunicacién, la Comision Nacional del Mercado de Valores procedera a notificar su recepcion
a la entidad, quien debera inscribir la sucursal en el Registro Mercantil y en el registro correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, comunicando a aquella la fecha del inicio efectivo de sus actividades.
Si la Comisidn Nacional del Mercado de Valores no efectlia esta comunicacion la sucursal podra establecerse,
inscribiéndose en el Registro Mercantil y en el de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e iniciar sus
actividades en el plazo de dos meses a partir de la fecha de la comunicacion de la autoridad competente del
Estado de origen.

Transcurrido un afio desde que se hubiera notificado a la empresa de servicios de inversién la recepcién de la
comunicacién efectuada por su autoridad supervisora, sin que se haya inscrito la sucursal en el correspondiente
registro de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, el procedimiento se entendera caducado.

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

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores asumira la responsabilidad de asegurarse que los servicios
prestados por la sucursal en territorio espafol cumplen las obligaciones establecidas en los articulos 79 bis, 79
ter, 79 sexies, 59 bis y las obligaciones establecidas en el Capitulo III del Titulo XI y las medidas adoptadas de
conformidad con los mismos. Consiguientemente, la Comisién Nacional del Mercado de Valores tendra derecho a
examinar las medidas adoptadas por la sucursal y a pedir las modificaciones estrictamente necesarias para
garantizar el cumplimiento de lo dispuesto en tales articulos y en las medidas adoptadas de conformidad con los
mismos, respecto de los servicios o actividades prestados por la sucursal en territorio espafol.

Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores asumira el control de la obligacidon establecida en la letra
e) del apartado 1 del articulo 70 ter en cuanto al registro de las operaciones realizadas por la sucursal, sin
perjuicio de que la autoridad competente del Estado de origen tenga un acceso directo a ese registro.

Lo dispuesto en los dos parrafos anteriores resultara también de aplicacidén en el caso de sucursales de entidades
de crédito comunitarias autorizadas para prestar servicios de inversion en territorio espanol.

Sin perjuicio de lo sefialado en los dos parrafos anteriores, la autoridad competente del Estado miembro de
origen podra, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, realizar inspecciones "in situ" de esa sucursal.

Asimismo, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra exigir, con fines estadisticos, que todas las
empresas de servicios de inversidon comunitarias que tengan sucursales en territorio espafiol les informen
periddicamente sobre las actividades de esas sucursales.

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

3. La realizacidon en Espafia por primera vez de actividades o servicios de inversidn, y servicios auxiliares, en



régimen de libre prestacion de servicios, por empresas de servicios de inversidn autorizadas en otro Estado
miembro de la Union Europea, podra iniciarse una vez que la Comisién Nacional del Mercado de Valores haya
recibido una comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro de origen de la entidad, en los
términos indicados en el apartado 3 del articulo 71.

Cuando la empresa de inversion tenga la intencion de utilizar agentes vinculados, la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores podra solicitar a la autoridad competente del Estado de origen la comunicacion, en un plazo
de tiempo razonable, de la identidad de los agentes vinculados que la entidad tenga la intencidn de utilizar en el
territorio espafiol. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra decidir hacer publica esta informacion.

Articulo 71 ter. Medidas coercitivas.

1. Cuando la Comision Nacional del Mercado de Valores tenga motivos claros y demostrables para creer que una

empresa de servicios de inversion autorizada en otro Estado miembro de la Unidn Europea que opera en Espafia

mediante sucursal o en régimen de libre prestacion de servicios infringe obligaciones derivadas de disposiciones

nacionales adoptadas en virtud de la Directiva 2004/39/CE, comunicara los hechos a la autoridad competente del
Estado miembro de origen.

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

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, cuando la Comisién Nacional del Mercado de Valores
compruebe que la sucursal en Espafia de una empresa de servicios de inversion comunitaria no cumple las
obligaciones establecidas en los articulos 79 bis, 79 ter, 79 sexies, 59 bis y Capitulo III del Titulo XI de la
presente Ley y en sus disposiciones de desarrollo, exigira a la empresa de servicios de inversidon que ponga fin a
su situacidn irregular.

Si la empresa de servicios de inversion no adopta las medidas oportunas, la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores tomara todas las medidas necesarias para poner fin a esta situacion, debiendo informar a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen de la naturaleza de las medidas adoptadas.

Si, a pesar de las medidas adoptadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la empresa continta
infringiendo las disposiciones contenidas en esta Ley y en sus normas de desarrollo, la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores, tras informar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen, podra
sancionarla y, en su caso, prohibirle la realizacién de nuevas operaciones en territorio espafiol. La Comision
Nacional del Mercado de Valores informara a la Comisién Europea sin demora acerca de estas medidas.

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

4. Lo dispuesto en este articulo resultara también de aplicacion en el caso de entidades de crédito comunitarias
autorizadas para prestar servicios de inversion en territorio espafiol, bien en régimen de libre prestacion de
servicios, bien en régimen de libertad de establecimiento.

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

A las empresas de servicios de inversidn no comunitarias que pretendan abrir en Espafia una sucursal les sera de
aplicacién el procedimiento de autorizacidn previa previsto en el Capitulo II de este Titulo V con las adaptaciones
que reglamentariamente se establezcan. Si pretenden prestar servicios sin sucursal, deberan ser autorizadas en
la forma y condiciones que reglamentariamente se fijen. En ambos casos, la autorizacion podra ser denegada, o
condicionada, por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en su pais
de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordenacién y disciplina de los mercados
de valores espanioles.

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



CAPITULO V
OPERACIONES SOCIETARIAS Y REVOCACION DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
Articulo 72

La transformacidn, fusidn, escisidon y segregacion de una rama de actividad, asi como las demas operaciones de
modificacion social que se realicen por una empresa de servicios de inversion o que conduzcan a la creacion de
una empresa de servicios de inversion, requerirdn autorizacién previa, de acuerdo con el procedimiento
establecido en el articulo 66, con las adaptaciones que reglamentariamente se sefalen, sin que en ningln caso la
alteracién social pueda significar merma alguna de los requisitos que para la constitucion de las empresas de
servicios de inversion estén establecidas legal o reglamentariamente.

Articulo 73

La autorizacion concedida a una empresa de servicios de inversidn o a una de las entidades a que se refiere el
articulo 65.2 de esta Ley o a una sucursal de una entidad con sede en Estados no comunitarios podra revocarse
en los siguientes supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la
notificacion de la autorizacion, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorizacion, independientemente de que se transforme en otra entidad
o acuerde su disolucidn.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades especificas autorizadas durante un periodo superior a seis
meses.

d) Si durante un afio realiza un volumen de actividad inferior al normal que reglamentariamente se
determine.

e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtencién de la autorizacion,
salvo que se disponga alguna otra cosa en relacion con los citados requisitos.

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

g) Cuando se dé el supuesto previsto en el nimero 11 del articulo 69.
h) Si la empresa de servicios de inversion o la persona o entidad es declarada judicialmente en concurso.
i) Como sancidn, segun lo previsto en el Titulo VIII de esta Ley.

j) Si la empresa de servicios de inversion deja de pertenecer al Fondo de Garantia de Inversiones previsto
en el Titulo VI.

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolucidn forzosa previstas en el articulo 260 de la Ley de
Sociedades Andnimas, o en el articulo 104 de la Ley de Sociedades de responsabilidad limitada.

I) Si hubiera obtenido la autorizacion en virtud de declaraciones falsas o por otro medio irregular.
II) Cuando se dé el supuesto previsto en el articulo 69.11.b).
Articulo 74

1. La revocacion de la autorizacion se ajustara al procedimiento comun previsto en el Titulo VI de la Ley de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, con las
especialidades siguientes:



a) El acuerdo de iniciacién y la instruccion correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La resolucién del expediente correspondera al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores, o directamente a este organismo en los supuestos previstos en
las letras b) y j) del articulo 73.

2. No obstante, cuando la causa de revocacion que concurra sea alguna de las previstas en las letras a), b) o h)
del articulo anterior, bastara con dar audiencia a la entidad interesada. En los casos previstos en las letras i) y j)
habra que seguir los procedimientos especificos previstos en esta Ley.

3. La resolucion que acuerde la revocacion sera inmediatamente ejecutiva. Una vez notificada, la empresa de
servicios interesada no podra realizar nuevas operaciones. La resolucion debera inscribirse en el Registro
Mercantil y en el de la Comision Nacional del Mercado de Valores, dandose cuenta a la Comision de la Unidn
Europea. Asimismo, se publicarad en el Boletin Oficial del Estado, produciendo desde entonces efectos frente a
terceros.

4. El Ministro de Economia y Hacienda podra acordar, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, que la revocacion conlleve la disolucion forzosa de la entidad. En estos supuestos, la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores y los 6rganos rectores de los mercados secundarios oficiales. Por si 0 a requerimiento de
aquélla, si estuvieren afectados miembros del mercado podran, en aras de la proteccion de los inversores y del
funcionamiento regular de los mercados de valores, acordar todas las medidas cautelares que se estimen
pertinentes y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra entidad de los valores negociables, instrumentos financieros y efectivo que le
hubieran confiado sus clientes.

b) Exigir alguna garantia especifica a los liquidadores designados por la sociedad.
c) Nombrar a los liquidadores.

d) Intervenir las operaciones de liquidacion. Si en virtud de lo previsto en este precepto, o en otros de
esta Ley, hay que nombrar liquidadores, o interventores de la operacion de liquidacion, sera de aplicacion,
con las adaptaciones pertinentes, lo contemplado en el Titulo III de la ley 26/1988 de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito.

5. Cuando la revocacion no lleve consigo la disolucion de la empresa de servicios de inversion, debera proceder
de forma ordenada a liquidar las operaciones pendientes, y, en su caso, a traspasar los valores negociables,
instrumentos financieros y efectivo que le hubieran confiado sus clientes. La Comision Nacional del Mercado de
Valores podra acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la intervencién de la liquidacién de las
operaciones pendientes.

6. Cuando una empresa de servicios de inversion acuerde su disolucién por alguna de las causas previstas en el
articulo 260 de la Ley de Sociedades Andnimas, o en el articulo 104 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada, se entendera revocada la autorizacion, pudiendo la Comision Nacional del Mercado de Valores acordar
para su ordenada liquidacion cualquiera de las medidas sefialadas en el nimero 4 de este articulo.

7. La revocacion de la autorizacidon concedida a una empresa de servicios de inversidon no comunitaria
determinara la revocacidn de la autorizacidon de la sucursal operante en Espafia.

8. En el caso de que la Comisién Nacional del Mercado de Valores tenga conocimiento de que a una empresa de
servicios de inversion de otro Estado miembro de la Unidn Europea operante en Espafia le ha sido revocada la
autorizacién, acordara de inmediato las medidas pertinentes para que la entidad no inicie nuevas actividades y se
salvaguarden los intereses de los inversores. Sin perjuicio de las facultades de su autoridad supervisora y en
colaboracién con ella, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra acordar las medidas previstas en esta
Ley para garantizar una correcta liquidacion.

Articulo 75

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores podra suspender, con caracter total o parcial, los efectos de la
autorizacion concedida a una empresa de servicios de inversion. Cuando la suspensidn sea parcial, afectara a
algunas actividades o al alcance con el que éstas se autorizaron



Articulo 76

1. La suspension a que se refiere el articulo anterior, podra acordarse cuando se dé alguno de los siguientes
supuestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por infracciéon grave o muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en las letras e) f), h), j), o) del articulo 73, en tanto se
sustancie el procedimiento de revocacion.

c) Cuando se dé el supuesto previsto en el nimero 8 del articulo 69.

d) Cuando la empresa no realice las aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones previsto en el Titulo
VI.

e) Como sancién, segun lo previsto en el Titulo VIII.

2. La suspension sdlo se acordara cuando, dandose una de la causas previstas en el nimero anterior, la medida
sea necesaria para asegurar la solvencia de la entidad o para proteger a los inversores. No podra acordarse,
salvo que se trate de una sancion, por un plazo superior a un afo, prorrogable por otro mas.

3. La medida de suspension de actividades se acordard y producird sus efectos segun lo previsto en el articulo
74, salvo cuando se de algun supuesto que tenga un régimen especifico en esta Ley.

Articulo 76 bis

La Comisidon Nacional del Mercado de Valores estara legitimada para solicitar la declaracion de concurso de las
empresas de servicios de inversion, siempre que de los estados contables remitidos por las entidades, o de las
comprobaciones realizadas por los servicios de la propia Comisidn, resulte que se encuentran en estado de
insolvencia conforme a lo establecido en la Ley Concursal.



