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Articulo 78

1. Las empresas de servicios de inversion, las en-
tidades de crédito, las Instituciones de Inversién Co-
lectiva, los emisores, los andlistas de inversiones en
valores e instrumentos financieros y, en general, cuan-
tas personas o entidades ejerzan, de forma directa
o indirecta, actividades relacionadas con los merca-
dos de valores, deberan respetar las siguientes nor-
mas de conducta:

a) Las normas de conducta contenidas en el pre-
sente Titulo.

b) Los cédigos de conducta que, en desarrollo de
las normas a que se refiere el apartado a) anterior,
apruebe el Gobierno o, con habilitacién expresa de
éste, el Ministro de Economia, a propuesta de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores.

c) Las contenidas en sus propios reglamentos in-
ternos de conducta.

2. El Ministro de Economia 'y, con su habilitacién
expresa, la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores podrén establecer que los reglamentos internos
de conducta mencionados en el apartado c) del no-
mero anterior contengan medidas concretas tenden-
tes a garantizar el cumplimiento de lo dispuesto en
los siguientes articulos de este Titulo.

Arficulo 79

1. Las empresas de servicios de inversion, las en-
tidades de crédito y las personas o entidades que ac-
téen en el Mercado de Valores, tanto recibiendo o
ejecutando érdenes como asesorando sobre inver-
siones en valores, deberén atenerse a los siguientes
principios y requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en
interés de sus clienfes y en defensa de la integridad
del mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al mi-
nimo los riesgos de conflictos de interés y, en situa-
cién de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus
clientes, sin privilegiar a ninguno de ellos.

NORMAS DE

c) Desarrollar una gestién ordenada y prudente,
cuidando de los intereses de los clientes como si fue-
sen propios.

d) Disponer de los medios adecuados para reali-
zar su actividad y tener establecidos los controles in-
ternos oportunos para garantizar una gestién pru-
dente y prevenir los incumplimientos de los deberes
y obligaciones que la normativa del Mercado de Va-
lores les impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la infor-
macién necesaria sobre sus clientes y mantenerlos
siempre adecuadamente informados.

f) Garantizar la igualdad de trato entre los clien-
fes, evitando primar a unos frente a ofros a la hora
de distribuir las recomendaciones e informes.

g) Abstenerse de fomar posiciones por cuenta pro-
pia en valores o instrumentos financieros sobre los que
se esté realizando un andlisis especifico, desde que se
conozcan sus conclusiones hasta que se divulgue la re-
comendacién o informe elaborado al respecto.

Lo establecido en el parrafo anterior no seré de
aplicacién cuando la toma de posicién fenga su ori-
gen en compromisos o derechos adquiridos con an-
terioridad o en operaciones de cobertura de dichos
compromisos, siempre y cuando la toma de posicién
no esté basada en el conocimiento de los resultados
del informe.

h) Dejar constancia frente a los clientes de cual-
quier posible conflicto de infereses en relacion con el
asesoramiento o con el servicio de inversién que se
preste.

Estos principios, en cuanto sean compatibles con
la actividad que desarrollan, también serén de apli-
cacién a las personas o entidades que realicen ané-
lisis de valores o instrumentos financieros.

2. Con arreglo a lo que establezcan las normas
que, con carécter general, regulan la contratacién
por via electrénica, se habilita ol Ministro de Econo-
mia para regular las especialidades de la contrata-
cion de servicios de inversién de forma elecirénica,
garantizando la proteccion de los legitimos intereses
de la clientela y sin perjuicio de la libertad de con-
tratacién que, en sus aspectos sustantivos y con las
limitaciones que pudieran emanar de ofras disposi-
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ciones legales, deba presidir las relaciones entre las
empresas de servicios de inversion y su clientela.

Arficulo 80

En ningdn caso deberan las personas o entidades a
que se refiere el articulo anterior:

a) Realizar précticas que tengan por objeto o pro-
duzcan el efecto de provocar una evolucién artificial
de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesa-
ria y sin beneficio para el cliente.

c) Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuan-
do fengan clientes que los hayan solicitado en idénti-
cas o mejores condiciones.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de sus
clientes, cuando éstos hayan ordenado vender la mis-
ma clase de valor en idénticas o mejores condiciones.

Arficulo 81

1. Se considerard informacién privilegiada toda in-
formacion de carécter concreto que se refiera directa
o indirectamente a uno o varios valores negociables o
instrumentos financieros de los comprendidos dentro
del dmbito de aplicacion de esta Ley, o a uno o varios
emisores de los citados valores negociables o instru-
mentos financieros, que no se haya hecho ptblica y
que, de hacerse o haberse hecho piblica, podria in-
fluir o hubiera influido de manera apreciable sobre su
cotizacién en un mercado o sistema organizado de
contratacion.

Lo dispuesto en el parrafo anterior seré de aplica-
cién también a los valores negociables o instrumentos
financieros respecto de los cuales se haya cursado una
solicitud de admisién a negociacién en un mercado o
sistema organizado de contratacion.

En relacién con los instrumentos financieros deriva-
dos sobre materias primas se considerard informacion
privilegiada toda informacién de carécter concreto,
que no se haya hecho piblica, y que se refiera direc-
ta o indirectamente a uno o a varios de esos instru-
mentos financieros derivados, que los usuarios de los
mercados en que se negocien esos productos espera-
rian recibir con arreglo a las practicas de mercado
aceptadas en dichos mercados.

2. Todo el que disponga de informacién privilegia-
da deberd abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, alguna de las con-
ductas siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacién
sobre los valores negociables o sobre instrumentos fi-
nancieros de los mencionados en el apartado anterior
a los que la informacién se refiera, o sobre cualquier
ofro valor, instrumento financiero o contrato de cual-
quier fipo, negociado o no en un mercado secundario,
que tenga como subyacente a los valores negociables
o instrumentos financieros a los que la informacion se
refiera.

Se exceptia la preparacién y realizacion de las ope-
raciones cuya existencia constituye, en si misma, la in-
formacién privilegiada, asi como las operaciones que
se realicen en cumplimiento de una obligacién, ya ven-
cida, de adquirir o ceder valores negociables o instru-
mentos financieros, cuando esta obligacién esté con-
templada en un acuerdo celebrado antes de que la per-

sona de que se trate esté en posesion de la informa-
cién privilegiada, u ofras operaciones efectuadas de
conformidad con la normativa aplicable.

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en
el ejercicio normal de su trabajo, profesién o cargo.

c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda va-
lores negociables o instrumentos financieros o que ho-
ga que otro los adquiera o ceda basandose en dicha
informacion.

Las prohibiciones establecidas en este apartado se
aplican a cualquier persona que posea informacién
privilegiada cuando dicha persona sepa, o hubiera de-
bido saber, que se trata de esta clase de informacién.

3. Las prohibiciones establecidas en el apartado an-
terior no son de aplicacion a las operaciones efectua-
das para ejecutar la polifica monetaria, de tipo de cam-
bio o de gestion de la deuda piblica por parte de un
Estado miembro de la Unién Europea, del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales, de un Banco Central na-
cional o de ofro organismo oficialmente designado a
tal efecto, o por parte de cualquier otra persona que
actie en nombre de éstos. Tampoco se aplicarén a las
operaciones sobre acciones propias en el marco de pro-
gramas de recompra efectuadas por los emisores, ni a
la estabilizacién de un valor negociable o instrumento
financiero siempre que estas operaciones se realicen en
las condiciones que se fijen reglamentariamente.

4. Todas las personas o entidades que actien en
los mercados de valores o ejerzan actividades rela-
cionadas con ellos y, en general, cualquiera que po-
sea informacién privilegiada, tiene la obligacion de
salvaguardarla, sin perjuicio de su deber de comu-
nicacién y colaboracién con las autoridades judicia-
les y administrativas en los términos previstos en és-
ta o en ofras leyes. Por lo tanto, adoptaran las medi-
das adecuadas para evitar que tal informacion pue-
da ser objeto de utilizacién abusiva o desleal y, en
su caso, tomardn de inmediato las necesarias para
corregir las consecuencias que de ello se hubieran
derivado.

5. Los organismos publicos que faciliten estadisticas
que pudieran tener repercusiones importantes en los
mercados financieros las difundirén de modo correc-
to y fransparente.

6. Se faculta al Ministro de Economia y, con su ha-
bilitacién expresa, a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, para establecer respecto a las dife-
rentes categorias de personas o enfidades y de sus ope-
raciones en el mercado de valores, medidas concretas
para la salvaguarda de la informacién privilegiada po-
seida.

Articulo 82

1. Se considerard informacién relevante toda
aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un in-
versor razonablemente para adquirir o transmitir
valores o instrumentos financieros y por tanto pue-
da influir de forma sensible en su cotizacién en un
mercado secundario.

2. Los emisores de valores estén obligados a difun-
dir inmediatamente al mercado, mediante comunica-
cion a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
toda informacion relevante.
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3. La comunicacién a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores deberd hacerse con carécter
previo a su difusién por cualquier otro medio y fan
pronto como sea conocido el hecho, se haya adop-
tado la decisién o firmado el acuerdo o contrato con
terceros de que se trate. El contenido de la comuni-
cacién deberd ser veraz, claro, completo y, cuando
asi lo exija la naturaleza de la informacién, cuanti-
ficado, de manera que no induzca a confusién o en-
gafio. Los emisores de valores difundirén fambién es-
ta informacién en sus péginas de internet.

4. Cuando el emisor considere que la informacion
no debe ser hecha piblica por afectar a sus intere-
ses legitimos, informaré inmediatamente a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, que podréa
dispensarle de tal obligacion de conformidad con lo
previsto en el arficulo 91 de esta Ley.

5. Se faculta ol Ministro de Economia'y, con su ha-
bilitacion expresa, a la Comisién Nacional del

Mercado de Valores, para desarrollar, respecto a
las obligaciones establecidas en el presente articulo,
los procedimientos y formas de efectuar las comuni-
caciones anteriores, determinar el plazo durante el
cual se publicaré en las péginas de Internet de los
emisores la informacién relevante, asi como para pre-
cisar los demds extremos a los que éste se refiere.

Articulo 83

1. Todas las entidades o grupos de entidades que
presten servicios de inversién y las demés entidades
que actien o presten servicios de asesoramiento de
inversion, en los mercados de valores tienen la obli-
gacién de establecer las medidas necesarias para
impedir el flujo de informacién privilegiada entre sus
distintas dreas de actividad, de forma que se ga-
rantice que cada una de éstas tome de manera au-
ténoma sus decisiones referentes al ambito de los
mercados de valores y, asimismo, se eviten conflic-
tos de interés.

En particular, estas entidades estén obligadas a:

a) Establecer Areas Separadas de actividad den-
tro de la entidad o del grupo al que pertenezcan,
siempre que acten simultaneamente en varias de
ellos. En parficular, deberan constituirse en Areas Se-
paradas, al menos, cada uno de los departamentos
que desarrollen las actividades de gestién de carte-
ra propia, gestion de cartera ajena y andlisis.

b) Establecer adecuadas barreras de informacién
entre cada Area Separada y el resto de la organi-
zacién y entre cada una de las Areas Separadas.

c) Definir un sistema de decision sobre inversiones
que garantice que éstas se adopten auténomamen-
te dentro del Area Separada.

d) Elaborar y mantener actualizada una lista de
valores e instrumentos financieros sobre los que se

LOS PEQUENOS ACCIONISTAS COMO
CONSUMIDORES

dispone de informacion privilegiada y una relacion
de personas y fechas en que hayan tenido acceso a
tal informacion.

2. Ademds, todas las entidades y grupos de enti-
dades que redlicen, publiquen o difundan informes
o recomendaciones sobre sociedades emisoras de
valores o instrumentos financieros cotizados debe-
ran comportarse de forma leal e imparcial, dejando
constancia en lugar destacado en sus informes, pu-
blicaciones o recomendaciones de las vinculaciones
relevantes, incluidas las relaciones comerciales, y de
la participacion estable que la entidad o el grupo
mantenga o vaya a mantener con la empresa obje-
to del andlisis, asi como que el documento no cons-
fituye una oferta de venta o suscripcién de valores.

3. El Ministro de Economia 'y, con su habilitacién
especifica, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, podrén establecer medidas de carécter obli-
gatorio en desarrollo de este arficulo y, en concreto,
la obligacién de que estas entidades cuenten con un
reglamento interno de conducta especifico para el
servicio de asesoramiento de inversiones.

Articulo 83 bis

1. Los emisores de valores, durante las fases de es-
tudio o negociacién de cualquier tipo de operacién
juridica o financiera que pueda influir de manera
apreciable en la cotizacion de los valores o instru-
mentos financieros afectados, tienen la obligacién
de:

a) Limitar el conocimiento de la informacién es-
frictamente a aquellas personas, internas o externas
a la organizacién, a las que sea imprescindible.

b) Llevar, para cada operacién, un registro docu-
mental en el que consten los nombres de las perso-
nas a que se refiere el apartado anterior y la fecha
en que cada una de ellas ha conocido la informa-
cion.

c) Advertir expresamente a las personas incluidas
en el registro del carécter de la informacién y de su
deber de confidencialidad y de la prohibicion de su
uso.

d) Establecer medidas de seguridad para la cus-
todia, archivo, acceso, reproduccién y distribucion
de la informacion.

e) Vigilar la evolucién en el mercado de los valo-
res por ellos emitidos y las noticias que los difusores
profesionales de informacién econémica y los me-
dios de divulgacion emitan y les pudieran afectar.

f) En el supuesto de que se produzca una evolucién
anormal de los volimenes contratados o de los pre-
cios negociados y existan indicios racionales de que
tal evolucién se esté produciendo como consecuencia
de una difusién prematura, parcial o distorsionada de
la operacion, difundir de inmediato, un hecho rele-
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vante que informe, de forma clara y precisa, del estado
en que se encuentra la operacién en curso o que con-
fenga un avance de la informacién a suministrar, todo
ello sin perjuicio de lo establecido en el articulo 82.4 de
esta Ley.

2. Los emisores de valores estan obligados a some-
ter la realizacién de operaciones sobre sus propias ac-
ciones o instrumentos financieros a ellos referenciados
a medidas que eviten que las decisiones de inversion
o desinversién puedan verse afectadas por el conoci-
miento de informacién privilegiada.

3. Los emisores tienen igualmente la obligacién de
someter a los miembros de su 6rgano de administra-
cién, a los directivos tal y como ésfos se definan regla-
mentariamente, y al personal integrado en las areas re-
lacionadas con las actividades del mercado de valores
a medidas que impidan el uso de informacién privile-
giada sobre los valores e instrumentos financieros emi-
tidos por la propia entidad u ofras de su grupo.

4. El Ministro de Economia y, con su habilitacion ex-
presa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
podrén establecer medidas con carécter obligatorio en
desarrollo de este articulo. En especial determinarén
la forma y plazos en que los administradores y direc-
tivos, y aquellas personas que tengan un vinculo es-
trecho con ellos, deben informar a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores y al piblico en gene-
ral sobre las adquisiciones de valores e instrumentos
financieros, emitidos por la enfidad en la que desem-
pefian fales cargos o referenciados a éstos.

Articulo 83 fer

1. Toda persona o entidad que actie o se relacione
en el mercado de valores debe abstenerse de la pre-
paracién o realizacion de précticas que falseen la li-
bre formacion de los precios. Como tales se entende-
ran las siguientes:

a) Las operaciones u érdenes:

Que proporcionen o puedan proporcionar indicios
falsos o engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda

poimes de los
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S ASTIGIAGIOT! DEMBUAHIDS DE BANCG

, e 5°

e

Informacion: ADICAE ¢/ Gavin n° 12 Local

50001 ZARAGOZA Telf: 976 390 060 fax: 976 390 199

o el precio de los valores negociables o instrumentos
financieros;

Que aseguren, por medio de una persona o de
varias personas que actien de manera concertada,
el precio de uno o varios instrumentos financieros
en un nivel anormal o artificial, a menos que la per-
sona que hubiese efectuado las operaciones o emi-
tido las érdenes demuestre la legitimidad de sus ra-
zones y que éstas se ajustan a las practicas de mer-
cado aceptadas en el mercado regulado de que se
trate.

b) Operaciones u érdenes que empleen dispositi-
vos ficticios o cualquier otra forma de engafio o ma-
quinacién.

c) Difusién de informacién a fravés de los medios de
comunicacién, incluido Internet, o a fravés de cualquier
otro medio, que proporcione o pueda proporcionar in-
dicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos
financieros, incluida la propagaciéon de rumores y no-
ticias falsas o engafiosas, cuando la persona que las
divulgé supiera o hubiera debido saber que la infor-
macién era falsa o engafiosa. Con respecto a los pe-
riodistas que actien a fitulo profesional dicha divulga-
cion de informacién se evaluard teniendo en cuenta las
normas que rigen su profesién, a menos que dichas
personas obtengan directa o indirectamente una ven-
taja o beneficio de la mencionada difusién de infor-
macion.

2. No obstante, no se considerardn incluidas en el
apartado anterior las operaciones u érdenes a que se
refiere el arficulo 81.3 y en general las efectuadas de
conformidad con la normativa aplicable.

3. Se faculta al Ministro de Economia y, con su
habilitacién expresa a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, para desarrollar, respecto a
la prohibicién establecida en este articulo, una re-
lacién y descripciéon no exhaustiva de las précti-
cas concretas contrarias a la libre formacién de los
precios.
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Normas de actuacion en los
mercados de valores

Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y

registros obligatorios

CAPITULO | AMBITO DE APLICACION

Articulo 1. Ambito de aplicacién.

1. Las disposiciones contenidas en el presente Re-
al Decreto, incluido su anexo, serén de aplicacién a
las operaciones y actividades mencionadas en el ar-
ficulo 71 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, que realicen las Sociedades y
Agencias de Valores, ya se refieran a valores nego-
ciados en algin mercado organizado, oficial o no,
situado en Espafia o en el extranjero, ya a valores
no negociados en tales mercados. 2. Lo dispuesto en
el presente Real Decreto, incluido su anexo, también
se aplicard a las operaciones y actividades relacio-
nadas con el mercado de valores que realicen las de-
mas entidades mencionadas en el arficulo 76 de la
Ley del Mercado de Valores. 3. El capitulo Il en su
totalidad, el Cédigo General de Conducta conteni-
do en el anexo y, en la medida que resulte aplica-
ble, el articulo 8, serén de aplicacion ademés, a to-
das aquellas personas o entidades, piblicas o pri-
vadas, que realicen cualesquiera actividades rela-
cionadas con los mercados de valores, incluidas
aquéllas de asesoramiento y difusién de informacién
a que se refiere el arficulo 77 de la Ley del Mercado
de Valores.

CAPITULO Il CODIGO GENERAL DE
CONDUCTA

Articulo 2. Cédigo General de Conducta.

1. Todas las personas o entidades a que se refie-
re el arficulo uno del presente Real Decreto deberén
cumplir las reglas generales contenidas en el anexo
al presente Real Decreto atendiendo en todo caso al
interés de los inversores y al buen funcionamiento y
transparencia de los mercados (3). 2. El Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, podra desarro-
llar, concretar o definir el cédigo general de conducta
contenido en el anexo al presente Real Decrefo, pu-
diendo establecer codigos de conducta especificos
en funcién de las caracteristicas de los distintos mer-
cados, de los valores que se negocien en ellos, de las

diferentes caracteristicas de los emisores o de los dis-
fintos tipos de clientela.

Arficulo 3. Reglamentos Infernos de Conducta.

1. Todas las entidades a que se refiere el articulo
1 deberdan elaborar un reglamento interno de con-
ducta, de obligado cumplimiento, que regularé la
actuacién de sus drganos de administracién, emple-
ados y representantes. La misma obligacién resulto-
ré de aplicacién a todas la personas que realicen las
actividades citadas en el articulo 1, en relacién con
sus empleados y representantes. El incumplimiento
de lo previsto en los reglamentos internos de con-
ducta, en cuanto su contenido sea desarrollo de lo
previsto en la Ley del Mercado de Valores y en el c&-
digo general de conducta, como normas de orde-
nacién y disciplina del mercado de valores, podra
dar lugar a las correspondientes sanciones adminis-
trativas, sin perjuicio de lo que resulte de aplicacion
conforme a la legislacion laboral. Los reglamentos
infernos de conducta deberén estar inspirados en los
principios citados en la Ley del Mercado de Valores
y en el cédigo general de conducta y hacer referen-
cia, al menos, a los siguientes extremos:

a) Todas las operaciones que realicen los miem-
bros de los 6rganos de administracion por cuenta
propia deberén ser realizadas con la mediacién de
la entidad para la que trabajan o prestan sus servi-
cios. Aquellos que pertenezcan simulténeamente a
érganos de administracién de varias entidades, po-
drén elegir entre ellas la que haya de mediar en sus
operaciones.

b) Las entidades deberan fijar en los reglamentos
internos de conducta los empleados y representan-
tes a los que también resulte de aplicacion la obli-
gacién establecida en el parrafo anterior.

c) Las entidades deberdn abstenerse de realizar
operaciones por cuenta de quienes se encuentren en
alguno de los supuestos citados en los dos pérrafos
anteriores, en relacién con ofra entidad, siempre que
fengan constancia de ello.

d) Las érdenes realizadas por los administradores,
empleados y representantes deberan realizarse en
forma escrita e incluirse en el archivo de justificantes
de érdenes a que se refiere el capitulo Il del presen-
te Real Decrefo.

Normas de conducta en las inversiones
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e) Las entidades deberdn establecer los mecanismos
de comunicacién o autorizacién de las operaciones
realizadas por cuenta propia por sus empleados, ad-
ministradores y representantes, que garanticen el cum-
plimiento de las normas de actuacién contenidas en
la normativa del mercado de valores pudiendo, en
consecuencia, prever: 12 La antelacién minima con
que deben ser comunicadas a su érgano de direccién,
que no seré inferior a veinticuatro horas. Dichas co-
municaciones deberdn ser escritas, debiendo la enti-
dad mantener un archivo separado de las mismas. 2
El periodo minimo durante el cual no se puedan rea-
lizar operaciones de venta sobre los valores que com-
ponen la cartera, asi como las posibles excepciones.
32 Las clases de valores cuya suscripcién, adquisicién
o venta queda sujeta a obligacién de autorizacién por
la entidad.

f) Toda entidad deberd recabar informacién de sus
empleados acerca de los posibles conflictos de inferés
a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su
patrimonio personal o por cualquier ofra causa, asi co-
mo mantener actualizada dicha informacién. g) Toda
entidad deberd establecer la obligatoriedad para sus
administradores, empleados y representantes de no uti-
lizar la informacién obtenida por la entidad, en su pro-
pio beneficio, bien porque la use directamente, bien
porque la facilite a clientes seleccionados o a terceros
sin el conocimiento de la entidad.

2. Las entidades rectoras de los distintos mercados
secundarios podrén elaborar reglamentos de conduc-
ta de obligado cumplimiento para sus miembros, que
ademés de cumplir los requisitos que se mencionan en
el apartado 1 de este arficulo, contribuyan a mejorar
la transparencia del propio mercado y la correcta for-
macién de los precios.

3. Las asociaciones profesionales que agrupen a
las personas o entidades a que se refiere el arficulo
primero podran, con la supervisién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, elaborar los re-
glamentos internos de conducta aplicables a sus
miembros. La aceptacién por éstos de dichos regla-
mentos podrd sustituir a la obligacién individual de
su elaboracién.

4. Los reglamentos internos de conducta elabora-
dos segun lo dispuesto en los apartados anteriores de-
berén remitirse a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores previamente a su aplicacién pudiendo és-
ta efectuar objeciones o recomendaciones a los mis-
mos, si apreciare disconformidad con lo dispuesto en
el presente Real Decreto o en cualesquiera ofros pre-
ceptos de la legislacién del mercado de valores, en
cuyo caso las entidades deberén realizar las modifi-
caciones necesarias que aseguren el cumplimiento de
las mismas.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su ha-
bilitacién expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podrén desarrollar, concretar o definir con
alcance general, el contenido de los reglamentos in-
ternos de conducta citados en los puntos anteriores.

(...)

SECCION CUARTA DOCUMENTOS
CONTRACTUALES

Articulo 14. Contratos-tipo.

1. El Ministro de Economia y Hacienda determina-
ré los supuestos en los que la existencia de contratos-
fipo o contratos reguladores de las actividades u ope-
raciones de que se trate, serd obligatoria para las en-
tidades a que se refiere el articulo primero del presen-
te Real Decreto.

2. Los contratos-tipo deberan contener, ademés de
las caracteristicas esenciales de los mismos, ajustadas
en todo caso a lo dispuesto por la Ley 26/1984, de
19 de julio, General para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios, los requisitos y condiciones para su
modificacién y resolucién anticipada, el sometimiento
de las partes a las normas de conducta y requisitos de
informacién previstos en la legislacién del Mercado de
Valores, y, en general, los requisitos que, segin las ca-
racteristicas de la operacion de que se trate, se esta-
blezcan por el Ministro de Economia y Hacienda.

3. Corresponderd a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, y al Banco de Espaiia, en relacion
con el Mercado de Deuda Piblica en anotaciones, la
verificacién, previamente a su aplicacion, de que los
contratos-tipo contienen toda la informacién exigida
en desarrollo del presente arficulo, asi como darles la
misma publicidad que la prevista en el arficulo ante-
rior para los folletos de farifas.

Arficulo 15. Entrega de documentos contractuales.

1. La entrega al cliente del documento contractual rela-
fivo a la operacion de que se trate, debidamente suscrito
por las partes, serd obligatoria en los siguientes casos:

a) En las operaciones en las que exista contrato-fi-
po, conforme a lo dispuesto en el arficulo anterior.

b) En aquellas operaciones que por su cardcter sin-
gular no hayan sido incluidas en los folletos de tarifas
y normas de valoracién y disposicién de fondos y va-
lores. En estos casos, el documento contractual debe-
ré contener las tarifas y normas de valoracién y dis-
posicion que vayan a aplicarse a estas operaciones.

c) En las operaciones que en desarrollo del presen-
te articulo establezca el Ministro de Economia y Ha-
cienda. d) Siempre que lo solicite el cliente. Junto con
los documentos contractuales se deberd hacer entrega
de una copia de las tarifas de comisiones y gastos re-
percutibles y normas de valoracién y de disposicién de
fondos y valores aplicables a la operacién concerta-
da. Para ello bastard entregar la hoja u hojas del fo-
lleto en que figuren todos los conceptos de aplicacién
a esa operacién. Serd vélido asimismo, que las tarifas
aplicables aparezcan expresamente en el contrato, no
siendo admisibles las remisiones genéricas al folleto de
tarifas, sin hacer entrega del mismo.

2. Las entidades retendrén y conservarén copia fir-
mada por el cliente de los documentos contractuales.
También conservarén el recibi del cliente a la copia del
documento que le haya sido entregada. La Comision
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Es-
pafia, sin perjuicio de lo que se derive en lo dispuesto
en las leyes, tendrén acceso, en el ejercicio de sus res-
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pectivas funciones, a la copia de los contratos a que
se refiere el parrafo anterior.

SECCION QUINTA INFORMACION A LA
CLIENTELA

Articulo 16. Informacién a la clientela sobre ope-
raciones realizadas.

1. Las enfidades facilitaran a sus clientes en cada li-
quidacién que practiquen por sus operaciones o servi-
cios relacionados con los mercados de valores, un do-
cumento en que se expresen con claridad los tipos de
inferés y comisiones o gastos aplicados, con indicacién
concreta de su concepto, base de célculo y periodo de
devengo, los impuestos retenidos y en general, cuan-
fos antecedentes sean precisos para que €l cliente pue-
da comprobar la liquidacion efectuada y calcular el
coste o producto neto efecfivo de la operacién.

2. Las entidades deberdan informar a sus clientes
con la debida diligencia de todos los asuntos con-
cernientes a sus operaciones. En este sentido, dis-
pondrén y difundirén los folletos de emisién, infor-
mardn sobre la ejecucién total o parcial de érdenes,
fechas de conversion, canjes, pagos de cupén y en
general, de todo aquello que pueda ser de utilidad
a los clientes en funcién de la relacién contractual es-
tablecida y del tipo de servicio prestado.

3. El Ministro de Economia y Hacienda determi-
naré los supuestos, el contenido minimo y periodici-
dad, en ningdn caso superior al semestre, con que
las entidades deberén remitir informacién a sus clien-
fes en contratos de duracién original superior al afio
o de duracién indefinida. Dicha informacion debe-
ra ser clara, concreta y de féacil comprensién para
los clientes. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y el Banco de Espafia, en el émbito de sus
respectivas competencias, podran requerir de las en-
tidades la modificacion de los modelos usados en la
informacion a los clientes cuando la misma no cum-
pla las condiciones de claridad exigibles.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el presente arfi-
culo, las entidades estarén obligadas siempre que lo
solicite el cliente a proporcionarle toda la informa-
cién concerniente a las operaciones contratadas por
ellos.

ANEXO0 CODIGO GENERAL DE CONDUCTA
DE LOS MERCADOS DE VALORES

Arficulo 1. Imparcialidad y buena fe.

Todas las personas y entidades deberén actuar en
el ejercicio de sus actividades con imparcialidad y
sin anteponer los intereses propios a los de sus clien-
tes, en beneficio de éstos y del buen funcionamiento

LOS PEQUENOS ACCIONISTAS COMO
CONSUMIDORES

del mercado. En este sentido, deberdn ajustar su ac-
tuacién a las siguientes reglas:

12 No deberdn, en beneficio propio o ajeno, pro-
vocar una evolucién artificial de las cofizaciones.

22 No deberén anteponer la compra o venta de
valores por cuenta propia en idénticas o mejores con-
diciones a la de sus clientes, tanto de aquéllos que
hayan dado una orden en firme como de aquéllos
ofros a los que esté gestionando sus carteras en vir-
tud de mandatos genéricos o especificos.

3? Cuando se negocien érdenes de forma agrupa-
da por cuenta propia y ajena, la distribucién de los vor
lores adquiridos o vendidos o de los potenciales bene-
ficios, tanto si la orden se ejecuta total o parcialmente,
debe asegurar que no se perjudica a ningn dliente.

42 Una entidad no deberd, sin perjuicio de la li-
bertad de contratacién y de fijacién de comisiones,
ofrecer ventajas, incentivos, compensaciones o in-
demnizaciones de cualquier tipo a clientes relevan-
tes o con influencia en la misma cuando ello pueda
suponer perjuicios para ofros clientes o para la frans-
parencia del mercado.

5% No se deberd inducir a la realizacién de un ne-
gocio a un cliente con el fin exclusivo de conseguir
el beneficio propio. En este sentido, las entidades se
abstendrén de realizar operaciones con el exclusivo
objeto de percibir comisiones o multiplicarlas de for-
ma innecesaria y sin beneficio para el cliente.

6é° Las entidades no deberén actuar anticipada-
mente por cuenta propia ni inducir a la actuacion de
un cliente, cuando el precio pueda verse afectado
por una orden de ofro de sus clientes.

7° Las entidades, o las personas que en ellas tra-
bajen, no deberan solicitar o aceptar regalos o in-
centivos, directos o indirectos, cuya finalidad sea in-
fluir en las operaciones de sus clientes o que puedan
crear conflictos de inferés con otros clientes, ya sea
distorsionando su asesoramiento, violando la discre-
cién debida o por cualquier ofra causa injustificada.

Articulo 2. Cuidado y Diligencia.

Las entidades deben actuar con cuidado y dili-
gencia en sus operaciones, realizando las mismas
segUn las estrictas instrucciones de sus clientes, o en
su defecto en los mejores términos y teniendo siem-
pre en cuenta los reglamentos y los usos propios de
cada mercado.

Articulo 3. Medios y Capacidades.

Las entidades deben organizar y controlar sus me-
dios de forma responsable, adoptando las medidas ne-
cesarias y empleando los recursos adecuados para re-
dlizar eficientemente su actividad. En consecuencia:

1. Deberan establecer los procedimientos admi-
nistrativos y contables necesarios para el adecuado
control de las actividades que pretendan desarrollar
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y de sus riesgos, cercioréndose de que los sistemas de
acceso y salvaguarda de sus medios informéticos son
suficientes a tal fin.

2. No aceptardan la realizacion de operaciones si no
disponen de los recursos y medios para redlizarlas ade-
cuadamente.

3. Deberan adecuar su expansién comercial, espe-
cialmente la referida a la apertura de sucursales y es-
tablecimientos de representacién, a la existencia de los
medios organizafivos necesarios.

4. Deberén asegurarse de que la informacién deri-
vada de las respectivas actividades en los distintos sec-
tores no se encuentra, directa o indirectamente, al al-
cance del resto, de manera que cada funcién se ejer-
za de manera auténoma. En fodo caso, ademds de las
barreras citadas anteriormente, deben establecerse las
medidas necesarias para que en la foma de decisio-
nes no surjan conflictos de interés tanto en el seno de
la propia entidad, como entre las distintas entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

5. Deberén adoptar los controles y medidas oportu-
nas a los efectos de que los miembros de los 6rganos de
administracién, empleados y representantes cumplan
con el codigo de Conducta y en aquellos otros regla-
mentos internos de conducta que las entidades esta-
blezcan conforme a lo dispuesto en el arficulo siguiente.

6. Deberén establecer los procedimientos y medios
de control necesarios para evitar la realizacién por par-
te de los empleados y representantes de la enfidad de
actividades paralelas o fraudulentas con su clientela.

7. Tanto las sociedades como los empresarios indi-
viduales deberén poner los medios necesarios para
que en caso de cese o inferrupcién del negocio no su-
fran perjuicio los infereses de los clientes.

Articulo 4. Informacién sobre la clientela.

1. Las entidades solicitarén de sus clientes la informa-
cién necesaria para su correcta identificacion, asi como
informacién sobre su situacion financiera, experiencia
inversora y objetivos de inversién cuando ésta Olfima sea
relevante para los servicios que se vayan a proveer.

2. La informacién que las enfidades obtengan de sus
clientes, de acuerdo con lo previsto en el apartado an-
terior, tendrd cardcter confidencial y no podré ser uti-
lizada en beneficio propio o de terceros, ni para fines
distintos de aquéllos para los que se solicita.

3. Los enfidades deberdn establecer sistemas de con-
frol interno que impidan la difusién o el uso de las in-
formaciones obtenidas de sus clientes.

Arficulo 5. Informacién a los clientes.

1. Las enfidades ofrecerén y suministrarén a sus clien-
fes foda la informacién de que dispongan, cuando pue-
da ser relevante para la adopcién por ellos de deci-
siones de inversion y deberén dedicar a cada uno el
fiempo y la atencién adecuados para encontrar los pro-
ductos y servicios més apropiados a sus objefivos.

2. Las entidades deberén disponer de los sistemas de
informacién necesarios y actualizados con la periodici-
dad adecuada, para proveerse de toda la informacién
relevante al objeto de proporcionarla a sus clienfes.

3. La informacién a la clientela debe ser clara, co-
rrecta, precisa, suficiente y entregada a tiempo, para

evitar su incorrecta inferpretacion y haciendo hincapié
en los riesgos que cada operacién conlleva, muy es-
pecialmente en los productos financieros de dlto ries-
go, de forma que el cliente conozca con precisién los
efectos de la operacion que contrata. Cualquier previ-
sién o prediccion debe estar razonablemente justifica-
da y acompafiada de las explicaciones necesarias pa-
ra evitar malentendidos.

4. Toda informacién que las entidades, sus emplea-
dos o representantes divulguen a sus clientes debe re-
presentar la opinién de la entidad sobre el asunto de
referencia y estar basada en criterios objetivos, sin ho-
cer uso de informacién privilegiada. A estos efectos,
conservarén de forma sistematizada los estudios o ané-
lisis sobre la base de los cuales se han realizado las
recomendaciones.

5. Las entidades deberén informar a sus clientes con
la méxima celeridad de todas las incidencias relafivas
a las operaciones contratadas por ellos, recabando de
inmediato nuevas instrucciones en caso de ser nece-
sario al interés del cliente. Sélo cuando por razones de
rapidez ello no resulte posible, deberdn proceder a to-
mar por si mismas las medidas que, basadas en la pru-
dencia, sean oportunas a los intereses de los clientes.

6. Deberdn manifestarse a los clientes las vincula-
ciones econémicas o de cualquier ofro tipo que exis-
tan entre la enfidad y otras entidades que puedan ac-
tuar de contrapartida.

7. Las enfidades que realicen actividades de aseso-
ramiento a sus clientes deberén: a) Comportarse ledl,
profesional e imparcialmente en la elaboracién de in-
formes. b) poner en conocimiento de los clientes las vin-
culaciones relevantes, econémicas o de cualquier ofro
fipo, que existan o que vayan a establecerse, entre di-
chas entidades y las proveedoras de los productos ob-
jefo de su asesoramiento. c) Abstenerse de negociar
para si antes de divulgar andlisis o estudios que pue-
dan afectar a un valor. d) Abstenerse de distribuir es-
tudios o andlisis que contengan recomendaciones de
inversiones con el exclusivo objeto de beneficiar a la
propia compaiiia.

Arficulo 6. Conflictos de Interés.

Las entidades deberdn evitar los conflicios de interés
entre clientes y, cuando estos no puedan evitarse, dis-
poner de los mecanismos internos necesarios para re-
solverlos, sin que haya privilegios en favor de ningu-
no de ellos. En este sentido, deberdn observar las si-
guientes reglas:

1. No deberan, bajo ningin concepto, revelar a unos
clientes las operaciones realizadas por ofros.

2. No deberén estimular la realizacién de una ope-
racién por un cliente con objeto de beneficiar a ofro.

3. Deberdn establecer reglas generales de prorrateo o
de distribucion de las érdenes ejecutadas que eviten con-
flicto en operaciones que afecten a dos o més clientes.

Articulo 7. Negativa a contratar y deberes de abs-
tencion.

Las entidades deberén rechazar operaciones con in-
termediarios no autorizados asi como aquellas ofras
en las que fengan conocimiento de que se puede in-
fringir la normativa aplicable a las mismas.



