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|. Disposiciones generales

JEFATURA DEL ESTADO

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

21913

JUAN CARLOS |
REY DE ESPANA

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

PREAMBULO
!

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

La transposicion de la Directiva 2004/38/CE supone
una importante modificacion dei actual texto de la Ley del
Mercado de Valores. En particular, se modifica el Titulo |
«Disposiciones Generales»; el Titulo [V «Mercados secun-
darios oficiales de valores»; el Titulo V «Empresas de ser-
vicios de inversidony; el Titulo Vil «Normas de conductas y
el Titwlo Vil «Régimen de supervision, inspeccion y san-
cion», Ademas, se afade un nuevo Titulo X! «Otros siste-
mas de negociacion: sistemas muitilaterales de negocia-
cion e internalizacion sisteméatican.

La Directiva 2004/38/CE establece &l marco generai de
un régimen reguiador para los mercados financieros en la
Union Europea, exponiendo, en particular, ias condicio-
nes de funcionamiento relativas a la prestacion de servi-
cios de inversion y servicios auxiliares; los requisitos de
organizacién exigibles a quienes presten esos servicios
de inversion, asi como los exigibles a los mercados regu-
lados, los requisitos de informacién sobre las operacio-
nes en instrumentos financieros efectuadas en el ambito
de la Unidn Europea v los requisitos de transparencia de
las operaciones con acciones que se negocian en merca-
dos regulados,

Esta Directiva ha sido desarrollada por dos normas comu-
nitarias de la Comisiéon Europea: el Reglamento 1287/2006
de la Comision, de 10 de agosto, por el que se aplica la Direc-
tiva 2004/39/CE de! Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a tas obligaciones de las empresas de inversidn
de llevar un registro, la informacidn sobre las operacio-
nas, la transparencia del mercado, la admisién a negocia-
cion de instrumentos finangieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva; v la Directive 2006/73/CE de la
Comision por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Eurcpeo y del Consejo en o relativo a fos
requisitos organizatives v las condiciones de funciona-
miento de las empresas de inversion y términos definidos
a efectos de dicha Directiva.

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

Por otro lado, la Directiva 2006/49/CE se traspone par-
cialmente en esta Ley, en lo que se refiere a las empresas
de servicios de inversian vy a las entidades de crédito que
prestan servicios de inversion. Se reforma, en concreto,
su régimen de solvencia y la modificacion afecta a articu-
tos muy determinados deiTituloV «Empresas de servicios
de inversidny y del Titulo VIII «Régimen de supervision,
inspeccién v sanciony,

La Directiva 2006/48/CE, partiendo de los proyectos
internacionales de armonizacion de la {abor supérvisora
{Acuerdo de Capital de Basilea |l de 2004), trata de aproxi-
mar la medicion de riesgos realizada por el supervisor,
para determinar jas exigencias de recursos propios, a los
propios mecanismos de medicidn de las entidades. Pre-
tende, asimismo, estimular el desarrollo de adecuados
procedimientos interncs de gestidon de riesgos en las
empresas de servicios de inversion, y exige a éstas la
divulgacién ante el mercado de informacion relevante
sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposi-
cién al riesgo y formas de gestion del riesgo.

Son cuatro los principios cardinales que inspiran la
reforma da ta Ley del Mercado de Valores. Principios gue,
a suvez, se encuentran en el origen de las nuevas normas
comunitarias cuya transposicién se efectia por medic de
esta Ley.

La Ley persigue la madernizacion de los mercados de
valores espanoles para adaptarios a las necesidades
actuales, nacesidades que han experimentado una impor-
tante evelucion en los dltimos afos a medida que los
mercados financieres han aumentado su complejidad v
que los inversores han modificade notablemente su per
fil; incrementande, por un lado, su profesionalidad al
mismo tiempo que se ha producido, por otro lado, un
notable aumento en el acceso directo por parte del
pequeho inversor a los mercados financieros. En defini-
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de transparencia posterior a la negociacién y los
aplazamientos a la publicacion de los datos autoriza-
dos por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res en virtud del articulo 43.5.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res controlara que los internalizadores sistematicos
actualicen regularmente los precios de compra v de
venta que hacen publicos de conformidad con el
apartado 1 del presente articulo y que dichos precios
reflejan las condiciones imperantes en el mercado.

4. Las disposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en
el Reglamento 1287/2006 de la Comision, de 10 de
agosto de 2006, por el que se aplica la Directi-
va 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas
de inversion de llevar un registro, la informacién
sobre las operaciones, la transparencia del mercado,
la admision a negociacion de instrumentos financie-
ros, y términos definidos a efectos de dicha Di-
rectiva.

Articulo 130. Ejecucién de érdenes.

1. Siempre que al hacerlo respeten la obliga-
cién de mejor ejecucion que regula el articulo 79
sexies, los internalizadores sistematicos ejecutaran
las érdenes que reciban de sus clientes minoristas a
los precios cotizados en firme en vigor en el
momento de la recepciéon de la orden.

2. Asimismo, ejecutaran las ordenes que reci-
ban de sus clientes profesionales a los precios coti-
zados en firme en vigor en el momento de la recep-
ciéon de la orden. No obstante, podrén ejecutar
dichas 6rdenes a un precio mejor que el difundido
en firme, en casos justificados, siempre que dicho
precio se encuentre dentro de un intervalo de carac-
ter publico préximo a las condiciones de mercado y
siempre que las 6rdenes sean de un volumen mayor
al volumen habitualmente realizado por un inversor
minorista.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
controlard que los internalizadores sistematicos
cumplen las condiciones de mejora de precios esta-
blecidas en este apartado.

3. Respecto de las operaciones en las que la
ejecucion de varios valores sea parte de una Unica
operacion o en el caso de érdenes sujetas a condi-
ciones distintas del precio actual del mercado, los
internalizadores sistematicos podran, ademas, eje-
cutar 6rdenes procedentes de sus clientes profesio-
nales a precios distintos de los cotizados sin tener
que cumplir las condiciones establecidas en el apar-
tado anterior.

4. Cuando se produzca una situacion en la que
un internalizador sistemaético que cotice una sola
cotizacidén, o cuya cotizacion mas elevada sea infe-
rior al volumen estandar del mercado, reciba una
orden de un cliente de un volumen superior a su
volumen de cotizacién, pero inferior al volumen
estandar del mercado, podra decidir ejecutar aque-
lla parte de la orden que exceda de su volumen de
cotizacion, siempre que se ejecute al precio coti-
zado, excepto en caso de que se permita lo contrario
con arreglo a las condiciones establecidas en los
dos parrafos anteriores. En los casos en que el inter-
nalizador sistematico dé cotizaciones para diferen-
tes volumenes y reciba una orden comprendida
entre tales volimenes, que opte por ejecutar, |a eje-
cutaré a uno de los precios cotizados con arreglo a

las disposiciones del articulo 79 sexies, excepto en
caso de que se permita lo contrario con arreglo a las
condiciones establecidas en los dos apartados ante-
riores del presente articulo.

5. Las disposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento 1287/2006 de la 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 inversién de llevar
un registro, la informacién sobre las operaciones, la
transparencia del mercado, la admision a negociacion
de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.

Articulo 131, Tratamiento de los clientes.

1. Los internalizadores sistematicos podran
elegir, basandose en su politica comercial y de
forma objetiva y no discriminatoria, los inversores a
quienes dan acceso a sus cotizaciones. A tal efecto,
dispondran de normas claras que regulen el acceso
a sus cotizaciones. Las entidades podran suspender
0 negarse a entablar relaciones comerciales con un
determinado inversor basandose en consideracio-
nes comerciales tales como la situacion financiera
del inversor, el riesgo de contrapartida o el de la
liguidacion final de la operacion.

2. Los internalizadores sistematicos podran
limitar de forma no discriminatoria el nimero de
operaciones de un mismo cliente que se comprome-
ten a ejecutar a los precios en firme anunciados,
para limitar el riesgo de quedar expuestos a opera-
ciones multiples de un mismo cliente.

También podran limitar, de forma no discrimina-
toria y de conformidad con las disposiciones del
inciso ii) del apartado 1 del articulo 79 sexies relati-
vas a la gestion de drdenes, el niimero total de ope-
raciones de distintos clientes que ejecutaran al
mismo tiempo, cuando el nimero o volumen de las
ordenes procedentes de sus clientes exceda consi-
derablemente de lo normal.

3. Las disposiciones contenidas en este articulo
deberan aplicarse de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento 1287/2006 de la 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 inversién 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.»

Disposicion adicional. Funciones profesionales de los
Diplomados en Ciencias Empresariales.

Las funciones profesionales, que el Real Decre-
to 871/1977, de 26 de abril, reconoce en susTitulos lll y V,
pueden ser igualmente ejercidas por los Diplomados en
Ciencias Empresariales.

Disposicion transitoria primera. Plazo de adaptacion de
las entidades que presten servicios de inversion.,

Las entidades que presten servicios de inversién
deberan adaptar sus estatutos, programas de actividades
y reglamentos internos de conducta a lo dispuesto en esta
Ley y en su normativa de desarrollo en el plazo de seis
meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley.




