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M.l. Sr. Vicen¢ Mateu Zamora
Sindic general

Molt il-lustre Senyor,

D’acord amb el que disposa larticle 92 del Reglament dei Consell General, tinc
Fhonor d’adjunt trametre a la V.M.1.S. els Projectes de llei seglients:

—~ Projecte de llei sobre el régim juridic de les entitats operatives del sistema
finances andorra i altres disposicions que regulen l'exercici de les activitats
financeres al Principat d’Andorra,

— Projecte de llei sobre els requisits organitzatius i les condicions de
funcionament de les entitats operatives del sistema financer, la proteccio de
Iinversor, I'abus de mercat i els acords de garantia financera,

aprovats pel Govern en la sessié del 30 de gener del 2013, juntament amb les
exposicions de motius, aixi com les memdries corresponents, que contenen, a
Fentendre del Govern, la informacié necessaria perqué el Consell General s’hi
pugui pronunciar.

La signatura de PAcord Monetari i els compromisos que se'n deriven, fan
imprescindible T'aprovacié dels dos projectes de llei abans que finalitzi el mes
d’abril. Amb l'objectiu de poder habilitar dies en periode de vacances parlaments, i
d'acord amb el que disposa I'article 82 del Reglament del Consell General, us
demano qgue s'acordi el procediment d'urgéncia per a la tramitacio.

Atentament,

Antoni Marti Petit A

C. Prat de la Cren, 62-64 - AD500 Andorva la Vella - Principar d'Andorra - Tel. 1376 875 700 - Fax +376 875 698 - www.govern.ad




Projecte de Llel sobre els requisits organitzatius i les condicions de funcionament de
les entitats operatives del sistema financer, la proteccié de linversor, I'abls de
mercat i els acords de garantia financera

Exposicié de motius

El present projecte de Llei sobre els requisits organitzatius i les condicions de funcionament
per a 'exercici de activitat de les entitats operatives del sistema financer, la proteccié de
Iinversor, I'abls de mercat i els acords de garantia financera s'inscriu en la premissa fixada
des de l'inici del desenvolupament normatiu del sistema financer, consistent en el fet que
Andorra ha de mantenir un sistema financer estructuralment i funcionalment soélid i aposta
per una clarificacié del marc legal vigent a Andorra que regula el sistema financer.

A aquest efecte, el present projecte de Liei incorpora el régim administratiu basic de les
entitats operatives del sistema financer que fins a la dafa s'establia en la Llei 14/2010, del 13
de maig, de régim juridic de les entitats bancaries i de régim administratiu basic de les
entitats operatives del sistema financer {en endavant, Llei 14/2010) el qual ha estat objecte
de diverses modificacions per tal de clarificar la voluntat del legistador i d’homogeneitzar el
régim administratiu de les entitats operatives del sistema financer als estandards
homologables a nivell internacional en aquesta matéria; i al qual s’han afegit el proces i
registre oficial d'actes administratius (antic {itol IV de la Liei 14/2010) en tant que part
integrant del régim administratiu basic de les entitats operatives del sistema financer. En
relaci6 amb aquesta nova seccid del régim administratiu, destacar que ha estat objecte
d’algunes modificacions per tal de tenir en compte les noves casuistiques vinculades a
I'expansi6 internacional de les entitats operatives del sistema financer andorra, a comptar de
I'adopcid de la Llei 14/2010.

Aixi mateix, s’ha aprofitat per incorporar en aquest text legislatiu, les pogues disposicions
encara vigents de la Llei d'ordenacié del sistema financer andorra, del 27 de novembre del
1993, no contemplades en cap altra referéncia legal, i conseglientment, un cop feta aquesta
incorporacié, s’ha procedit a la derogacid de dita Llei.

Daltra banda, el present projecte de Llei també incorpora les disposicions previstes al
capitol segon del titol Ili de la Llei 14/2010 relatives a la proteccié de l'inversor les quals
també han estat objecte de certes modificacions per tal de clarificar fa interpretacio de la
norma vigent fins a la data i facilitar, aixi, un adequat compliment per part de les entitats a
les quals aplica.

Com a nou element clau del present Projecte de Liei, cal destacar la incorporaci6 del capitol
quart sobre I'ls d'informaciéd privilegiada i la manipulacié de mercat, és a dir, 'abis de
mercat, que s'inscriu en el marc dels compromisos adquirits per part d’Andorra, amb la firma
de I'Acord Monetari, que inclouen la signatura del protocol d’entesa multilateral de
I'Organitzacié Internacional de Comissions de Valors Mobiliaris relatiu a la consulta, la
cooperacio i 'intercanvi d’informacié entre les autoritats competents en matéria de supervisioé
i inspeccié de les practiques d’abls de mercat que sén signataries de 'esmentat protocol
d'entesa multilateral, en un termini maxim de 18 mesos a partir de l'entrada en vigor de
PAcord Monetari, el passat 1 d’abril del 2012.

Finalment apuntar la incorporacié del contingut de la disposicié addicional sisena de la Llei
14/2010 relativa als acords de compensacié contractual, atesa la seva relievancia, en
larticulat d’aquest projecte de Llei com a capitol cinqué, adaptada a les disposicions
establertes a nivell europeu en la Directiva 2002/47/CE del Parlament Europeu i del Consell,
de 6 de juny del 2002, sobre acords de garantia financera modificada per la Directiva
2009/44/CE de! Parlament Europeu i del Consell, de 6 de maig del 2009, que modifica la
Directiva 98/26/CE sobre la fermesa de la liquidacié en els sistemes de pagaments i de
liquidacié de valors i la Directiva 2002/47/CE sobre acords de garantia financera, pel que fa
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als sistemes connectats i als drefs de crédif; directives que també formen part de ia seccid
“Legislacié en matéria bancaria i financera” de I'annex a 'Acord Monetari.

Aixi, el projecte de Llei sobre els requisits organitzatius i les condicions de funcionament de
les entitats operatives del sistema financer, la proteccié de I'inversor, I'ablls de mercat i els
acords de garantia financera s’estructura en cinc capitols, seixanta-tres articles, una
disposicié addicional, una disposicié {iransitdria, una disposicié derogatdria i cinc
disposicions finals.

El present projecie de Llei s'estructura en cinc capitols:
- Primer: Disposicions generals

- Segon: Requisits organitzatius i condicions de funcionament de les entitats operatives del
sistema financer

- Tercer: Proteccié de l'inversor
- Quart: Sobre 'is d'informacio privilegiada i ia manipulacidé de mercat
- Cinqué: Acords de compensacid contractual i acords de garantia financera

El capitol primer sobre les disposicions generals conté dos articles; el primer defineix
succintament l'objecte del present Projecte de Llei mentre gue el segon estableix les
definicions contingudes i emprades en aquesta.

El capitol segon, s'estructura en quatre seccions i vint-i-set articles donant continuitat al que
preveien fins a la data la Llei d’'ordenacid del sistema financer andorra del 27 de novembre
del 1993 i la Llei 14/2010. La seccid primera conté els requisits organitzatius per a I'exercici
de l'activitat de les entitats operatives del sistema financer. La seccié segona conté les
condicions de funcionament per a 'exercici de I'activitat d’aquetes entitats. La seccié tercera
preveu les obligacions pel que fa a la comptabilitat | a Pauditoria dels comptes anuals. |
finalment, la seva seccid quarta detalla el procés i el registre oficial d’actes administratius de
dites entitats.

Seguidament, el capitol tercer s’estructura en nou articles i conté els requisits per a la
proteccid de linversor donant en aquest cas també continuitat al que preveia fins a la data la
Llei 14/2010 que recollia els principis establerts en la Directiva comunitaria 2004/39/CEE, del
Parlament Europeu i del Consell, del 21 d'abril del 2004, coneguda com a MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive) relativa als mercats d’instruments financers.

A continuacid, el capitol quart s’estructura en dues seccions i setze articles. La seccid
primera conté els principis a aplicar per tal d’impedir practiques d'abis de mercat;
concretament s’estableixen els requisits per tal de prohibir 'Us d'informacié privilegiada o la
manipulacié de mercat amb la finalitat de preservar el bon funcionameni dels mercats
financers en general aixi com les potestats de 'INAF com a auforitat administrativa en
matéria d'abus de mercat i el marc de cooperacié internacional amb altres autoritats
competents en matéria de supervisié i investigacid de les practiques d’abus de mercat; i
finalment, una segona seccié que estableix el régim sancionador en matéria d’abis de
mercat.

Seguidament, el capitol cinqué del present Projecte de Llei s'sstructura en nou articles, i
conté les normes que regulen eis acords de compensacié contractual o de garantia
financera.

Finalment, entre les disposicions de la part final del present Projecte de Llei, destacar: la
disposicidé addicional que estableix que els capitols primer, segon i tercer d’aquest Projecte
de Llei queden sotmeses al régim sancionador establert per la Llei de regulacié del régim
disciplinari del sistema financer de 27 de novembre del 1997; la disposicid transitoria que
estableix un periode transitori de tres mesos per a I'entrada en vigor dels articles 46 i 47, i un
periode fransitori de sis mesos perqué les entitats operatives del sistema financer andorra
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s’adaptin a les disposicions establertes en la secci¢ primera i segona del capitol segon i al
capitol tercer d’aquest Projecte de Llei, amb el benentés que tota la normativa establerta en
aquestes disposicions provinents dels capitols primer i segon del titol Il de la Llei 14/2010,
continuen plenament vigents durant tot aquest pericde transitori. La disposicio final primera
que estableix que el Govern, a proposta del ministeri encarregat de les finances ha d'establir
la normativa comptiable especifica per a les entitats operatives del sistema financer i ha de
determinar les normes subsidiaries inherents a la seva aplicacié i al seu desenvolupament;
la disposicié final segona habilita I'INAF a establir les obligacions de comunicacié a I'INAF de
les operacions per compte propi de directius de les entitats operatives del sistema financer
amb valors de dita entitat; la disposicié final tercera habilita 'INAF a desenvolupar via
emissié de comunicats técnics les disposicions establertes en aquest Projecte de Llei; la
disposicio final quarta preveu la modificacié de Papartat 8 del titol preliminar de la Llei
10/2008, del 12 de juny, de regulacié dels organismes d'inversi¢ col-lectiva de dret andorra i
la disposicié final cinquena que estableix la data d’entrada en vigor d’aquest Projecte de Llei.

Per tot 'exposat, el present Projecte de Llei comporta la derogacié dels articles 1 a7, 18 a
44 i 46 a 55 de la Llei 14/2010, del 13 de maig, de régim juridic de les entitats bancaries i de
régim administratiu basic de les entitats operatives del sistema financer; del Decret del 12
d’'octubre del 2011, pel qual es delega a I'lnstitut Nacional Andorra de Finances el
desenvolupament de les disposicions establertes als articles 22 a 42 de la Llei 14/2010, del
13 de maig, de régim juridic de les entitats bancaries i de régim administratiu basic de les
entitats operatives de! sistema financer; i de la Llei d’ordenacié del sistema financer andorra
del 27 de novembre del 1993.
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Capitol primer. Disposicions generals

Article 1
Objecte de la Llei

L'objecte d’aquesta Llei és establir:

- els requisits organitzatius i les condicions de funcionament per a I'exercici de I'activitat de
les entitats operatives del sistema financer;

- els requeriments minims a seguir per part de les entitats operatives del sistema financer
per tal de vetilar per la proteccid de Finversor;

- les obligacions, les prohibicions i el régim sancionador relacionats amb 'abds de mercat
per part de qualsevol persona fisica o juridica, entés com les operacions basades en I'(s
d'informacié privilegiada i la manipulacié de mercat, per fal de contribuir a la integritat dels
mercats financers i d’augmentar la confianga dels inversors en dits mercats; i

- el marc normatiu dels acords de compensacid coniractual i els acords de garantia
financera.

Article 2
Definicions

1) Abtis de mercat: 'abls de mercat consisteix en I'is d'informacid privilegiada i la
manipulacid de mercat.

2) Alta direccid: es consideren alta direccié els administradors i la direccié general de
I'entitat.

3) Canals de distribucio: qualsevol canal a través del qual la informacié es divulga o pot
divulgar-se publicament a una o diverses persones.

4) Client: es considera client, fota persona fisica o juridica a qui una entitat operativa del
sistema financer ofersix un producte o servei en I'exercici de les seves activitats d'acord amb
la seva autoritzacié administrativa.

5) Comptes anuals: els comptes anuals es corresponen amb els documents i la informacio
previstos en la normativa comptable vigent per al sistema financer.

6) Direccid general: s’entén per membres de la direccio general els que tenen un carrec de
director general o director general adjunt i els que formen part de I'organ superior de direccié
de l'entitat.

7} Entitat controlada: s’enién per entitat controlada tota empresa en la qual:
a) una persona fisica o juridica té la majoria dels drets de vot; o

b) una persona fisica o juridica té el dret de nomenar o revocar la majoria dels
membres de I'drgan d’administracié, de direccié o de control i, al mateix temps, és
accionista o associat d’aquesta empresa , o

¢) una persona fisica o juridica és accionista o associada i controla sola, en virtut d'un
acord conclds amb altres accionistes o associats d'aquesta empresa, la majoria dels
drets de vot dels accionistes o associats d'aquesta, o

d) una persona fisica o juridica pot exercir 0 exerceix efectivament una influéncia
dominant o de control.

8) Analisi o altres informacions que recomanin o suggereixin una estratégia
d’inversié: el concepte d'estudi o alfres informacions que recomanin o suggereixin una
estratégia d'inversié es refereix a:
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a) la informacioé elaborada per un analista independent, una entitat financera d'inversio,
una entitat bancaria, o quaisevol altra persona, fisica o juridica l'activitat principal de la
qual sigui I'elaboracid de recomanacions i que, directament o indirecta, expressi una
recomanacié d'inversid concreta sobre un instrument financer o sobre un emissor
d’instruments financers;

b) la informacié elaborada per persones gue no siguin les mencionades a la lletra a)
que recomani directament una decisid d’inversio concreta relativa a un instrument
financer.

9) Influéncia significativa: s'entén per influéncia significativa el poder d'intervenir en les
decisions de politica financera i d’explotacié de la participada, sense arribar a tenir el control
absolut ni el control conjunt de la participada.

10) Informacioé privilegiada: s’entén per informacio privilegiada, la informacié de caracter
concret, que no s'hagi fet publica i que es refereixi directament o indirecta a un o diversos
emissors d'instruments financers o bé a un o diversos instruments financers, i que, si es fes
phblica, podria influir de manera apreciable sobre la cotitzacid o el preu d'aquests
instruments financers o sobre la cotitzacié o el preu d'instruments financers derivats
relacionats amb ells.

Pel que fa als instruments derivats sobre matéries primeres, informacio privilegiada significa
la informacid, de caracter concret, que no s'hagi fet pablica, que es refereixi directament o
indirecta a un o diversos d'aguests instruments derivats i que els usuaris dels mercats en
qué es negociin aquests productes esperarien rebre conformement a les practiques
acceptades en aquests mercats.

En relacid amb les persones encarregades de l'execucié de les ordres relatives als
instruments financers, també es considera informaci6 privilegiada tota informacioé tramesa
per un client en relacié amb les seves prdpies ordres pendents, gue sigui de caracter
concret, .que es refereixi directament o indirecta a un o diversos emissors d'instruments
financers o bé a un o diversos instruments financers i que, si es fes puablica, podria tenir
repercussions significatives en el preu d'aquests instruments financers o en el preu dels
instruments financers derivats relacionats amb ells. '

11) Instruments financers: s’enién per instrumenis financers els que es detallen a
continuacio:

a} valors negociables;
b} instruments del mercat monetari;
¢) participacions d’OIC;

d) contractes d'opcions, futurs, permutes (swaps), acords de tipus d'interés a termini i
altres contractes de derivats relacionats amb valors, divises, tipus dinterés o
rendiments, o altres instruments derivats, indexs financers o mesures financeres que
puguin liquidar-se en espécie o en efectiu;

e) contractes d'opcions, futurs, permutes (swaps), acords de tipus d'interés a termini i
altres contractes de derivals relacionats amb matéries primeres que hagin de liguidar-
se en efectiu 0 que puguin liquidar-se en efectiu a peticié d'una de les parts (per
motius diferents de lincompliment o d'un altre fet que dugui a la rescissié del
contracte);

f) contractes d'opcions, futurs, permutes (swaps) i altres contractes de derivats
relacionats amb matéries primeres gue puguin liquidar-se en espécie, sempre que es
negociin en un mercat regulat o en un sistema de negociacié multilateral;

g) contractes d'opcions, futurs, permutes (swaps), acords de tipus d'interés a termini i
altres contractes de derivats relacionats amb matéries primeres que puguin ser
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liquidats mitjangant lliurament fisic, no esmentats en l'apartat anterior i no destinats a
fins comercials, que presentin les caracteristiques d'alires instruments financers
derivats, tenint en compte, entre altres coses, si es liquiden a través de cambres de
compensacid reconegudes o sén objecte d'ajustaments regulars dels marges de
garantia;

i) instruments derivats per a la transferencia del risc de crédit;
j} contractes financers per diferéncies;

k) contractes d'opcions, futurs, permutes (swaps), acords de tipus d'interés a termini i
altres contractes de derivats relacionats amb variables climatiques, despeses de
transport, autoritzacions d'emissid o tipus d'inflacié o altres estadistiques econdmiques
oficials, que hagin de liquidar-se en efectiu o que puguin liquidar-se en efectiu a
eleccié d'una de les parts (per motius diferents de l'incompliment o d’un altre succés
que dugui a la rescissid del contracte), aixi com qualsevol altre contracte derivat
relacionat amb actius, drets, obligacions, indexs i mesures no esmentats en els
apartats anteriors, que presenten les caracteristiques d'alires instruments financers
derivats, tenint en compte, entre altres coses, si es negocien en un mercat regulat o en
un sistema de negociacid multilateral, si es liquiden a través de cambres de
compensacid reconegudes o sbn objecte d'ajustaments regulars dels marges de
garantia.

12) Mercat regulat: un mercat regulat és:

a) tot el que figuri en un dels llistats relatius a aquests mercats dels estals membres de
la Uni6é Eurcpea aixi com de la resta de mercats de negociacié de valors i instruments
financers de paisos tercers autoritzats ifo supervisats per una autoritat que operi
d’acord amb els estandards internacionals en matéria de regulacié i supervisié de
mercats financers; o

b) qualsevol mercat o sistema muititateral de negociacié de valors o instruments
financers que disposi de funcionament regular i que estigui soimés a unes normes
establertes per les autoritats competents relatives al funcionament del mercat i a les
condicions d’accés, d'admissié a negociacié, de transparéncia i de proteccié similars a
les dels mercats als quals es refereix I'apartat anterior, i que sigui considerat com a tal
per I'INAF.

13) Operador de mercat: una o diverses persones que gestionin i/o actuin directament en
un mercat regulat. L'operador de mercat pot ser el mateix mercat regulat i els seus
organismes gestors.

14) Participacié qualificada: als efectes d’aquesta Llei, s’entén per participaci¢ qualificada
la que arriba, de forma directa o indirecta, a un 10 per 100 o més del capital o dels drets de
vot en lentitat participada. També té la consideracio de participacié qualificada la que, sense
arribar al percentatge assenyalat, permeti exercir una influéncia significativa en l'entitat.

15) Persona en exercici d’un carrec directiu en un emissor: als efectes d'aquesta Llei, el
concepte de persona en exercici d’'un carrec directiu en un emissor es refereix a:

a) la persona que és membre dels organs d’administracié, de gestié o de supervisio de
'emissor;

b) la persona que és responsable d’alt nivell que, sense ser membre dels organs
mencionats a la lletra a), t& habitualment accés a la informacié privilegiada
relacionada, directament o indirecta, amb I'emissor i t& competéncia per adoptar
decisions de gestié que afectin el desenvolupament futur i les perspectives
empresarials d'aquest emissor.
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16) Persona estretament relacionada amb una persona que exerceixi un carrec
directiu en un emissor d’instruments financers: als efectes d’aquesta Llei, el concepte de
persona estretament relacionada amb una persona que exerceixi un carrec directiu en un
emissor d'instruments financers es refereix a:

a) el conjuge de la persona gue exerceixi un carrec directiu o qualsevol persona
relacionada amb ella i considerada com equivalent al conjuge per la legislacid
andorrana;

b} els fills al carrec de la persona que exerceixi el carrec directiu, els fills dels seu
conjuge i de qualsevol persona relacionada amb ella i considerada com equivalent al
conjuge;

¢) altres parenis de la persona que exerceixi un carrec directiu, del seu conjuge i de

qualsevol persona relacionada amb ella i considerada com equivalent al conjuge, i gue
convisquin amb ella per un periode minim d’un any; i

d) qualsevol persona juridica, instruments jurtdics de fideicomis o associacié, en la
qual ocupi un carrec directiu una de les persones citades a les lletres a), b) i ¢)
anteriors, 0 que estigui directament o indirecta controlada per aquesta persona, o que
s’hagi creat per a benefici d’aquesta persona, o els beneficis econdmics de la qual
siguin en gran mesura equivalents als d’aquesta persona.

17) Recomanacié d’inversié: s'entendra per recomanacio d’inversié I'analisi o qualsevol
altra informacié que recomani o suggereixi una estratégia d’'inversid, de manera explicita o
implicita, relacionada amb un o diversos instruments financers o amb els emissors
d’aquests, inclosa qualsevol opinid sobre el valor present o futur o sobre el preu de dits
instruments, el desti dels quals siguin els canals de distribucié o el pblic.

18) Valors negoclables: s’entenen per valors negociables les categories de valors que son
negociables en el mercat de capitals, a excepcid dels instruments de pagament, com:

a) accions de societats i alires valors equiparables a les accions de societats,
associacions o alfres entitats i certificats de dipdsit representatius d’accions;

b) obligacions o altres formes de deute titulitzat, inclosos els certificats de diposit
representatius d’aquests valors; i

¢) tots els altres valors que atorguen el dret a adquirir 0 a vendre aquests valors
negociables o que donen lloc a una liquidacié en efectiu, determinada per referéncia a
valors negociables, divises, tipus d’interés o rendiments, matéries primeres o altres
indexs o mesures.

Capitol segon. Requisits organitzatius i condicions de funcionament de les entitats
operatives del sistema financer

Article 3
Ambit d’aplicacio

Els requisits organitzatius i les condicions de funcionament establerts en aquest capitol sén
d’aplicacié per a I'exercici de T'activitat de les entitats operatives del sistema financer les
quals estan formades pels quatre tipus seglienis:

a) Entitats bancaries;
b) Entitats financeres -no bancaries- de crédit especialitzat;
¢) Societats gestores d’organismes d'inversié col-lectiva;

d) Entitats financeres d'inversid:
- societats financeres d'inversio;
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- agéncies financeres d'inversio;
- societats gestores de patrimonis;
- assessors financers.

Seccio primera. Requisits organitzatius

Article 4
Adhesié a associacions professionals

Totes les entitats operatives del sistema financer han d'estar adherides a una associacio
professional que, a més de vetllar pels interessos generals dels seus membres, ha de
prendre aquelles iniciatives orientades a millorar els estandards técnics del sector; propiciar
una cooperacié sectorial respectuosa amb 'exercici de la competéncia reciproca; assegurar
la transparéncia en l'aplicacié de condicions als clients i procurar el compliment de les
normes deontoldgiques inherents a la professid.

L'associacid professional sera l'interlocutor habitual de 'INAF per a les gliestions d'interés
general del sector.

En cas d'entitats pertanyents a un grup, el compliment de I'obligacié establerta en aquest
article es pot assolir a nivell de grup. Per tant, la representacio dels interessos de les entitats
financeres participades per altres entitats operatives del sistema financer pot ser duta a
terme a través de P'associacid professional a la qual pertanyi I'entitat operativa dels sistema
financer capgalera del grup.

Article 5
Normes de conducta

1. Les entitats operatives del sistema financer han de vetllar pel bon funcionament i
I'estabilitat de! sistema financer i, a aquest efecte, estan obligades a evitar qualsevol practica
que pugui infringir els bons usos i costums o posar en perill els principis étics i de conducta
professional de! sector financer.

2, Les entitats operatives del sistema financer, en el desenvolupament de les seves
activitats, han d'actuar amb honestedal, imparcialitat i professionalitat, en el millor interés
dels clients i, en particular, complir les disposicions contingudes en la legislacié vigent.

3. Addicionalment, 'INAF pot dictar comunicats técnics especifics dirigits a establir directrius
sobre normes étiques i de conducta aplicables a les entitats operatives del sistema financer
d’acord amb estandards internacionals ampliament reconeguts.

4. Les entitats operatives del sistema financer, I'alta direccio, els seus empleats i els seus
agents financers estan sotmesos al deure de secret en l'ambit laboral i al secret
professional. A aquest efecte, han d’adoptar totes les mesures de prudéncia i cautela que
siguin convenients amb vista a la salvaguarda d’aquest deure de secret. La violacié del
deure de secret en 'ambit laboral i el secret professional, llevat de causa legal de justificacio,
és constitutiva de delicte en els termes previstos en el Codi penal.

Article 6
Requisits organitzatius

1. Les entitats operatives del sistema financer han de disposar de sélids procediments de
govern corporatiu, inclosa una estructura organitzativa adequada i proporcionada a la
naturalesa, 'escala i la complexitat de la seva activitat, als riscos als quals esta exposada i a
la naturalesa i la tipologia de serveis prestats. Aixi mateix, dita estructura organitzativa ha de
ser clara, amb linies de responsabilitat ben definides, transparents i coherents, aixi com
procediments eficagos d’identificaci, gestio, control i comunicacidé dels riscos als quals
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Ientitat estigui o pugui estar exposada, juntament amb mecanismes adequats de control
intern, inclosos procediments administratius i comptables.

2. El consell d’administracid de les entitats operatives del sistema financer defineix el nivell
de risc gue l'entitat estd disposada a assumir, i aprova les corresponents politiques de gestié
de riscos, en supervisa periddicament el compliment i adopta les mesures adequades per
esmenar qualsevol deficiéncia.

3. El consell d’adminisiracié de les entitats operatives del sistema financer ha d'aprovar el
codi étic i de conducta, les politiques de control intern i les politiques de compliment
normatiu, i supervisar-ne periddicament el compliment aixi com adoptar ies mesures
adequades per esmenar qualsevol deficiéncia.

4. Les entitats operatives del sistema financer han d'establir, mantenir i aplicar politiques i
procediments adequats i suficients per garantir que I'entitat, I'alta direccid, el seu personal i
els agents financers que designa compleixin les obligacions establertes en aquesta Llei i en
qualssevol altra legislacié vigent.

5. Les entitats operatives del sistema financer que encapgalin un grup de societais han de
rebre de les seves filials a 'estranger la informacid necessaria per vetllar perqueé el grup doni
compliment als requisits organitzatius estableris en aquest atticle, aixi com per efectuar el
seguiment i la supervisié de les seves filials i la gestio dels seus riscos. A més, aquestes
entitats han de rebre de les seves filials a I'estranger la informacié necessaria per poder
donar compliment als requeriments de 'INAF en el marc de I'exercici de les funcions que li
s6n encomanades per la legislacié vigent.

Article 7
Organitzaciod técnica i administrativa

1. Les estructures técniques i l'organitzacid administrativa i, d’'una manera especial, les
politiques i els procediments interns de control, de compliment normatiu, de gestié de riscos,
de seguretat dels sistemes d'informacioé, de confidencialitat i integritat de les dades i de
continuitat de negoci, de les entitats operatives del sistema financer han de mantenir uns
estandards de qualitat homologables internacionalment en el sector i propiciar el
desenvolupament de les activitats en condicions que facilitin la seva qualitat i la seva
seguretat.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de disposar d’uns sistemes d'informacié,
de gesti6, administratius, comptables i de control, funcionalment autdnoms en relacié amb
les eventuals entitats vinculades, sense perjudici que aquestes Ultimes participin en la seva
implantacié. En cas que lentitat ho consideri apropiat, pot sol-licitar una autoritzacio
excepcional a FINAF respecte a aquest requeriment d’organitzacio {écnica i administrativa.

3. Les entitats operatives del sistema financer han de disposar deils mitians técnics i humans
necessaris per al desenvolupament de les seves activitats que siguin adequats a la
naturalesa, 'escatla i la complexitat de la seva activitat, als riscos als quals estan exposades
i a la naturalesa i la tipologia dels productes i serveis prestats. En especial, les entitats
operatives del sistema financer han de disposar dels mitjans técnics i humans necessaris
per garantir la confidencialitat i la integritat de les dades de qué disposen, aixi com la
continuitat i la regularitat de la prestacié dels serveis que garanteixi, en cas d'interrupcio dels
seus sistemes i procediments, la preservacié de les dades, la confinuitat de les funcions
essencials i el manteniment de serveis i, quan sigui possible, I'oportuna recuperacié de dites
dades, de les funcions i el restabliment complet dels serveis prestats.

4, Les entitats operatives del sistema financer han de fer un seguiment i una avaluacié
periodica de 'adequaci6 i 'eficacia de la seva organitzacié técnica i administrativa.
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Article 8
Externalitzacié de funcions

Les entitats operatives del sistema financer que confiin a un tercer, prévia autoritzacié de
IINAF, la realitzacié de funcions operatives rellevants per a la prestacié de serveis i la
realitzaci¢ d’activitats de manera continuada i satisfactéria, han d'adoptar mesures
adequades per evitar que augmenti indegudament el risc operatiu; en cap cas
'externalitzacié de funcions pot comportar 'exoneracio de la responsabilitat de les entitats
operatives del sistema financer davant dels seus clients.

Seccié segona. Condicions de funcionament

Article 9
Funcioé de compliment normatiu

1. Les entitats operatives del sistema financer han de tenir un drgan de compliment normatiu
que, actuant amb independéncia funcional, dugui a terme la supervisié, el seguiment i la
verificacié del compliment permanent i eficag de les obligacions legals i reguladores, de les
normes étiques i de conducta i de les politiques internes de I'entitat, per part de I'entitat, 'alta
direccid, el seu personal i els agents financers que designa, per tal de protegir els clients i
reduir el risc de compliment i altres riscos associats a les seves activitats.

2. Per garantir que I'0rgan de compliment normatiu operi de forma adequada i amb
independéncia funcional, les entitats s'han d’assegurar que compleixen les condicions
segllents:

a) I'drgan de compliment normatiu ha d’estar dotat de 'autoritat, els recursos técnics
necessaris i els recursos humans amb l'experiéncia i coneixements adequats per
vetllar pel correcte desenvolupament de les seves funcions i tenir accés a tota la
informacio pertinent;

b) s’ha de nomenar un responsable de compliment normatiu que s’ha d'encarregar del
desenvolupament de la funcié, aixi com d'elaborar informes periddics sobre
compliment per, entre altres, facilitar l'avaluaci¢ i la supervisi6é de 'adequat compliment
de les politiques per part de l'alia direccié; i

c) les persones encarregades d’aquesta funcié no poden participar en la realitzaci¢
dels serveis o les activitats que controlen.

3. En el cas d'entitats pertanyents a un grup, el compliment de {'obligacié continguda en
aquest article es podria assolir en 'ambit del grup prévia autoritzacié de FINAF.

4. En qualsevol cas, les entitats operatives del sistema financer no estan obligades a complir
amb la condicié prevista a la lletra (c) de 'apartat 2, sempre que en funcié de! volum, I'escala
i la complexitat de les seves activifats puguin demostrar que el compliment de tal requisit no
resulta proporcionat, i que el procediment per verificar el compliment normatiu continua sent
eficag.

Article 10
Funcid de gestio del risc

1. Les entitats operatives del sistema financer han de tenir una funcié de gestio de riscos
que desenvolupi les seglients tasques:

a) assessorar l'alta direccio en relacié amb I'establiment de politiques de gestié del risc
i en la determinacié del nivell de tolerancia al risc de I'entitat;
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b) establir, aplicar i mantenir procediments de gestié del risc que permetin identificar,
avaluar, gestionar, controlar i elaborar informes de gestié dels riscos derivats de les
- activitats de l'entitat;

¢) adoptar mesures, processos | mecanismes eficagos per gestionar els riscos
associats a les aclivitats, els processos i els sistemes de I'entitat en funcié del nivell de
tolerancia al risc aprovat pel consell d’administracid; i

d) comprovar:

i} que les politiques i els procediments de gestié dels riscos de l'entitat son
adequats i eficagos;

i} el nivell de compliment, per l'entitat i per les persones competents, de les
politiques, els processos, els procediments i els mecanismes definits i establerts per
vetllar per una adequada gestié del risc a qué es refereixen les lletres b) i ¢)
anteriors; i

iii) que les mesures adoptades per fer front a qualsevol deficiéncia en el disseny o
en l'aplicacié de les politigues, els procediments, les mesures, els processos i els
mecanismes sén adequats i eficagos, i indiquen aquells casos en qué el personal
de 'entitat no compleixi aquestes mesures, processos i mecanismes, ¢ no apliqui
les politiques i els procediments.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de tenir, quan resulti proporcionat d’acord
amb la naturalesa, 'escala i la complexitat de la seva activitat, dels riscos als quals esta
exposada i de la naturalesa i tipologia dels productes i serveis prestats, un drgan que,
actuant de forma adequada i independent, compleixi les condicions seglients:

a) estar dotat dels recursos técnics necessaris i de recursos humans amb I'experiéncia
i coneixements adequats per vetllar pel correcte desenvolupament de les seves
funcions;

b) nomenar un responsable de gestié del risc que ha de ser responsable de '0rgan de
gestid de risc, aixi com d’elaborar informes periddics sobre gestié de riscos per, entre
altres, facilitar 'avaluacid i la supervisié de I'adequat compliment de les politiques, els
procediments i els mecanismes de gestié del risc de l'entitat a l'alta direccio; i

c) les persones encarregades d’aquesta funcié no poden participar en la realitzacié
dels serveis o les activitats que controlen.

3. En el cas d'entitats pertanyenis a un grup, el compliment de l'obligacié continguda en -
aquest article es pot assolir en 'ambit del grup prévia autoritzacié de I'INAF.

4. En qualsevol cas, amb independéncia de 'existéncia, o no, d'un érgan de gestié de riscos;
totes les entitats operatives del sistema financer han de poder demostrar que la funcio de
gestié del risc exercida és eficag.

Article 11
Funcié d’auditoria interna

1. Les entitats operatives del sistema financer han de tenir, quan resulii proporcionat d’acord
amb la naturalesa, I'escala i la complexitat de la seva activitat, dels riscos als quals estan
exposades | de la naturalesa i tipologia dels productes i serveis prestats, un organ que,
actuant amb independéncia, desplegui la funcié d'auditoria interna amb P'objecte d’examinar,
avaluar i supervisar I'adequacié i l'eficacia del sistema de control intern, formular conclusions
i recomanacions i verificar la seva implantacié per confribuir a la millora del sistema de
conftrol intern i del govern corporatiu. A aquest efecte, hauran d’elaborar, mantenir i executar
un pla d’auditoria basat en riscos.
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2. En el cas que la obligacié contemplada a I'apartat 1 sigui aplicable, s’ha de nomenar una
persona de Ventitat com a responsable de P'érgan d’auditoria interna, amb suficient
experiéncia, coneixements i autoritat per promoure la independéncia i el correcie
funcionament de la funcié d'auditoria interna aixi com l'adequada consideracié de les
comunicacions dels treballs realitzats i de les accions apropiades sobre les recomanacions
efectuades.

Aquesta persona és responsable del desenvolupament de la funcié, de l'elaboracid dels
corresponents informes periddics a 'alta direccid, els quals destacaran les conclusions i les
recomanacions més significatives, aixi com el seguiment de l'efectivitat de les mesures
adoptades. :

Aixi mateix, la funcié d’auditoria interna haura d’elaborar anuaiment un informe que reculli
I'opinié d’auditoria interna en relacié amb el disseny i I'efectivitat operativa del sistema de
control intern i de gestid de riscos de I'enfitat. Aquest informe ha d'anar destinat a l'alia
direccié per a la seva avaluacid i la corresponent actuacid, si escau. Una copia d’aquest
informe anual ha de ser framesa a I'[NAF en el decurs del primer semestre seglient al
tancament de I'exercici de referéncia.

La unitat que garantsix el desenvolupament de la funcié d'auditoria interna ha d’estar dotada
dels recursos técnics i humans amb [experiéncia necessaria per al correcte
desenvolupament de les seves funcions.

3. L'univers a auditar per I'drgan d’auditoria interna ha d’incloure:
a) les funcions externalitzades en terceres entitats; i

b) les activitats autoritzades realitzades per agents de l'entitat, en especial, les
activitats en relacid amb els procediments de comercialitzacié aixi com amb el
compliment de les obligacions d'informacié i de les normes étiques i de conducta que
resultin d’aplicacié.

4. En el cas d'entitats pertanyents a un grup, el compliment de Fobligacié continguda en
aguest article es pot assolir en 'ambit del grup prévia autoritzacio de 'INAF.

Article 12
Proteccid dels actius dels clients

1. Les entitats operatives del sistema financer, quan tinguin a la seva disposicié actius dels
seus clients, han d’adoptar mesures adequades per protegir els drets dels seus clients sobre
els instruments financers i els fons que els confien, impedir-ne la utilitzacio indeguda i
establir registres que permetin distingir els actius de cada client i els propis. Per aixd, els
instruments financers i I'efectiu de clients han d’estar dipositats en un compte o en compies
diferents d’'aquells en els quals es dipositin els instruments financers i I'efectiu pertanyents a
la propia entitat, mitjangant comptes amb diferent denominacié en la comptabilitat del tercer
o alfres mesures equivalents amb les quals s’aconsegueixi el mateix nivell de proteccié dels
actius dels clients.

2. Les entitats operatives del sistema financer que rebin efectiu de clients I'han de dipositar
rapidament en un banc central, en una entitat bancaria andorrana, en una entitat bancaria
pertanyent a un pals de 'OCDE o en una entitat bancaria pertanyent a un pais que estigui
subjecte a uns estandards de regulacio i supervisic que I'INAF consideri equivalents als
vigents a Andorra. Aquesta obligacié no és aplicable a les entitats bancaries andorranes que
poden mantenir diposits i altres fons reemborsables dels seus clienis d’acord amb la
legislacio vigent.

3. En tot cas, les entitats operatives del sistema financer que siguin dipositaries, custodis ¢
dipositin en tercers, instruments financers i/o efectiu, han de complir els requisits segiients:
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a) mantenir tots els registres i els comples que siguin necessaris per permetre'ls, en
qualsevol moment i sense demora, distingir els actius d'un client dels actius d’altres
clients, i dels seus propis actius;

b) mantenir els registres i els comptes de forma que se'n garanteixin 'exactitud i; en
especial, la correspondéncia amb els instruments financers i I'efectiu dels clients;

¢) adoptar les mesures raonables per garantir que els instruments financers o I'efectiu
dels clients rebuts provinents de la liquidacié de I'ordre execuiada s'assignin al compte
del client d’acord amb els estandards de liquidacié del mercat corresponent;

d) conciliar regularment els seus comptes i registres interns amb els dels tercers en
poder dels quals estiguin aquells actius, ja sigui en un compte individual, en un compte
global o en un compte omnibus; i

e) adoptar mesures organitzatives adequades per gestionar amb cura i diligéncia els
actius dels clients ifo els drets relacionats amb aquests actius, d’acord amb les seves
instruccions estrictes o, en el seu defecte, en les millors condicions possibles.

4. Les entitats operatives del sistema financer, quan tinguin a la seva disposicié actius dels
seus clients, han d’establir per escrit la politica i els procediments per garantir la proteccié
d’'aquests actius dacord amb el volum i la complexitat d’activitats vinculades a
Fadministracié i la custddia d’actius dels clients. Aquesta politica ha d'incloure informacié
sobre els procediments de seleccié i d’avaluacié continuada dels dipositaris o custodis on es
dipositen els actius dels clients i els factors que es prenen en consideracio en la seva
seleccié i en el seu manteniment. Finalment, les entitats han de posar a disposicié dels
clients gue ho sol-licitin un document actualitzat que contingui la relacid dels dipositaris i
custodis on es dipositen els actius dels clients.

Article 13
Gestio dels conflictes d’interés

1. Les entitais operatives del sistema financer han d’adoptar fes mesures organitzatives i
administratives adequades per detectar i evitar que els conflictes d’interés, que puguin sorgir
en el moment de la prestacio de qualsevol servei d'inversié o auxiliar entre la mateixa entitat,
I'alta direccid, el personal, els agenis financers designats per I'entitat i els seus clients o
entre clients, puguin perjudicar els interessos d'un o de diversos clients.

2. A aquest efecte, s’entén que hi ha conflictes d'interés en la prestacidé d’'un servei quan
P'entitat operativa del sistema financer, les persones referides a I'apartat anterior o un altre
client o clients tenen un interés en la prestacid del servei, o en el seu resultat, que és
diferent de l'interés del client al qual es presta el servei i es pot generar un perjudici a aquest
darrer, o quan un aitre client o clients poden obtenir un guany o evitar una perdua i hi ha la
possibilitat de pérdua concomitant per al client al qual es presta ef servei.

3. Les entitats operatives del sistema financer han d'establir per escrit la politica i eis
procediments de prevenci6 i solucid dels conflictes d'interds adequats a la seva dimensio,
Forganitzacid, el volum i la complexitat de les seves activitats. Eis directius, els empleats i els
agents financers, o qualsevol persona vinculada per una relacié de control, estan sotmesos
a les mateixes regles de prevencié i solucid dels conflictes d'interés establertes per a
I'entitat.

Article 14
Transparéncia

1. Amb la finalitat de protegir els interessos legitims de la clientela de les entitats operatives
del sistema financer s’estableix que el document o els documenis que plasmen 'acord entre
I'entitat i el client, aixi com qualsevol contracte, es formalitzin per escrit 0 en quaisevol altre
suport durador, que reflecteixin amb claredat les obligacions i els drets de les parts, que es
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posi a disposicidé del client un exemplar del document signat per 'entitat i que les entitats
facin condixer a la seva clientela les condicions, incloent els costos, de les seves
operacions.

2. Les entitats han d'informar els seus clients amb la maxima celeritat possible, tenint en
compte els sistemes de comunicacié establerts entre les entitats i el client, les incidéncies
rellevants relatives a les operacions contractades per ells, i han de recollir immediatament
noves instruccions, si escau.

3. Les entitats operatives del sistema financer han d'establir, aplicar i mantenir procediments
efectius i transparents que permetin un tractament raonable i rapid de les reclamacions
presentades pels clienis o potencials clients, i han de guardar un regisire de cada
reclamacio i de les mesures adoptades per a la seva resolucié.

Article 15
Registres

1. Les entitats operatives del sistema financer han de crear un registre que inclogui el
document o els documents que plasmen els acords entre l'entitat i el client i que continguin
els drets i les obligacions de cadascuna de les parts i les altres condicions en qué Y’entitat
presta el servei.

2. Les enfitats operatives del sistema financer han de portar un registre de tots els tipus
d'operacions i serveis que realitzin i, en {of cas, com a minim, un regisire d’ordres i un
registre d’operacions. Aquests registres s’han de mantenir durant, com a minim, 5 anys des
de la data de recepcid de l'ordre o d'execucié de loperacié i, quan I'entitat hagi efectuat una
comunicacié d'operacié sospitosa en matéria d'abls de mercat davant de I'INAF, ha de
mantenir els corresponents registres, com a minim, 5 anys des de la data de dita
comunicacié i, en {ot cas, fins a la data de tancament de la investigacié si escau. Si
transcorregut aquest periode, continués obert un procediment administratiu o judicial en
relaci¢ amb les ordres o operacions objecte d’aguesis registres, aquesis s’hauran de
conservar fins a la data de finalitzacié dels procediments esmentats.

3. Aquest registre ha de ser suficient per permetre la supervisid del compliment dels
requeriments previstos en la legislacié vigent i, en especial, de totes les obligacions de les
entitats que ofereixin serveis d’inversié respecte als seus clients o a potencials clients.

4. Les entitats operatives del sistema financer han de conservar els registres que
s’esmenten en els apartats anteriors en un suport que permeti 'emmagatzematge de forma
gue aquests registres estiguin adequadament salvaguardats i, d'acord amb la legislacié
vigent, siguin accessibles per a i'entitat, els seus clients, els seus auditors, I'INAF, o
qualsevol altra autoritat gue hi hagi de tenir accés.

5. Les disposicions establertes en els apariats precedents d’aquest article s’apliquen sense
perjudici del compliment de les normes en vigor que regulen l'obligacidé de conservacid dels
documents comptables i contractuals.

Article 16
Informacio als clients

1. Les entitats operatives del sistema financer han de posar a disposicio dels seus clients, en
temps i forma, la informacié necessaria per permetre que els clienis puguin prendre les
seves decisions amb coneixement integre dels riscos i dels costos associats als serveis i
productes o operacions.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de posar a disposicié dels seus clients -
informes adequats corresponents als serveis prestats a dits clients | a les operacions per
compte d'aquests; aquests informes han dlincloure el detall dels costos i les despeses
associats a dits serveis o operacions.
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3. Les entitats operatives del sistema financer han de posar a disposicié dels seus clients o
potencials clients tota la informacié prevista en la normativa vigent.

Article 17
Publicitat

Les comunicacions publicitaries de les entitats operatives del sistema financer han de ser
transparents, imparcials, clares i no enganyoses. Aixi mateix, han de ser comprensibles pel
public objectiu al qual van dirigides, han de ser clarament identificables com a
comunicacions publicitaries i han de donar compliment a tot el marc normatiu vigent en
aquesta matéria.

Seccio tercera. Comptabilitat i auditoria dels comptes anuals

Article 18
Comptes anuais

1. Les entitats operatives del sistema financer han de formular comptes anuals individuals.

2. Els grups d’entitats operatives del sistema financer, segons 'establert a I'apartat segiient,
han de formular comptes anuals consolidats.

3. Els grups d'entitats operatives del sistema financer son tots aquells grups de societats en
qué la societat dominant és una entitat operativa del sistema financer o té com a activitat
principal la tinenga de participacions en una 0 més entitats operatives del sistema financer, i
aquells grups en qué, incloent una o més entitats operatives del sistema financer, I'activitat
d’aquestes sigui la més important dei grup.

4. Els comptes anuals individuals i consolidats de les entitats operatives del sistema financer
inclouran els estats financers i la informacié establerts en la legislacid comptable vigent.
Aquests documents han de reflectir amb claredat la imatge fide!l del patrimoni, de la seva
situacié financera, dels resuliats de les seves operacions, dels fluxos d'efectiu i de la
naturalesa dels riscos de P'entitat o de! grup.

5, La formulacio dels comptes anuals de les entitats mencionades a l'apartat anterior s’ha de
subjectar als principis comptables, a les normes de valoracid i classificacio, aixi com als
models de presentacio d'estats financers establerts per la normativa vigent.

6. Les entitats operatives dels sistema financer han d’ajustar el seu exercici economic a l'any
natural.

Article 19
Auditories externes

1. Les entitats operatives del sistema financer tenen l'obligacié d’auditar els seus comptes
anuals individuals i, en el seu cas, consolidats. Les entitats operatives del sistema financer
creades durant el darrer trimestre de I'any poden sol-licitar autoritzacié a I'INAF per quadar
excloses d’aquesta obligacié durant el primer any, sempre que I'INAF ho consideri apropiat
d'acord amb la naturalesa, I'escala i la complexitat de la seva activitat, dels productes i
serveis prestats i dels riscos als quals esta exposada. En aquest cas, han de presentar la
comptabilitat d'aquest darrer trimestre juntament amb la comptabilital corresponent a
I'exercici seglient en el segon exercici. '

2. Sense perjudici de les normes técniques instrumentals de 'INAF relatives als comptes
anuals, les eniitats mencionades a l'apartat primer han de trametre a I'INAF anyalment un
exemplar dels seus comptes anuals individuals i consolidats, juntament amb el corresponent
informe d’auditoria. La tramesa dels estats financers auditats a I'IlNAF s’ha de dur a terme en
el decurs dels tres mesos seglients al tancament de I'exercici o periode objecte d’auditoria.
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3. Les entitats operatives del sistema financer han de tenir confractat en tot moment una
entitat auditora responsable de l'auditoria externa dels seus comptes anuals. Aquesta
designacié ha de ser aprovada per la junta general d’accionistes de les entitats operatives
dels sistema financer, responsables del nomenament dels auditors externs, a partir d'una
proposta del consell d'administracié i previa autoritzacid de I'INAF. Per tal de donar
compliment als preceptes establerts en aquesta Llei, el nomenament d’auditors ha de
garantir que una entitat auditora és en fot moment responsable de I'auditoria de l'entitat
operativa del sistema financer.

4. Sempre que sigui possible, les entitats mencionades a l'apartat primer i les entitats
participades i controlades per qualsevol d'aquestes entitats han de tenir contractada la
mateixa firma d’auditoria.

5. L'auditor extern ifo I'entitat auditora han d'esser independents de P'entitat auditada i no
participar en la presa de decisions d’aquesta dltima. En aquest sentit, I'entitat auditora /o
l'auditor extern no poden mantenir cap relacié financera, comercial, laboral o d'un alfre fipus,
ja sigui directament o indirecta, amb I'entitat auditada, sobre la base de la qual una tercera
part objectivament, racnablement i adequadament informada, pugui arribar a la conclusié
que la independéncia estigui compromesa. Si la independencia de I'auditor extern ifo I'entitat
auditora es veiés compromesa per qualsevol factor, 'auditor extern i/o I'entitat auditora tenen
Fobligacid d'establir les salvaguardes necessaries per reduir aquests factors i evitar
comprometre aixf la seva independéncia. En el suposit que les salvaguardes no redueixin
adequadament els factors que comprometen la seva independéncia, l'auditor extern o
I'entitat auditora s’abstindra de realitzar 'auditoria.

6. Els auditors externs i les entitats auditores han de respectar les normes étiques
professionals més exigents. En aquest sentit, els auditors externs i les entitats auditores han
de tenir en consideracié els principis reflectits en el Codi étic de |la Federacié Internacional
de Comptables (IFAC).

7. L'entitat auditora és nomenada per un periode inicial maxim de 5 anys. Periddicament el
consell d’administracié de les entitats operatives del sistema financer, o la comissié de!
consell delegada a aquest efecte, ha de dur a terme un procés d’avaluacié del seu auditor
per considerar la conveniéncia o no de renovar-lo. Aquest procés d’avaluacié ha de
permetre avaluar si l'auditor ha complert amb les seves obligacions legals, reguladores i
professionals en el desenvolupament del seu mandat. E! consell d’administracié ha
d'informar FINAF dels criteris emprats per a aquesta avaluacié i la seva conclusié i, en el seu
cas, sol'licitar la corresponent autoritzacié prévia i, posteriorment, ha d'informar la junta
general d'accionistes i proposar-li la renovacio o el canvi d’auditor. En tot cas, el soci
responsable de l'auditoria d’entitats operatives del sistema financer ha de rotar transcorregut
un periode de 7 anys en aquesta posicié i no podra tornar a assumir-ne la responsabilitat
fins que hagi transcorregut un periode de 3 anys.

8. La direccié i la signatura dels treballs d’auditoria poden correspondre a un o diversos
socis d’'una mateixa entitat auditora. Els informes d’auditoria no poden anar signats amb
lanagrama de I'entitat esmentada i és necessaria la signatura dels socis responsables que
han estat al carrec del treball de camp dut a terme en l'entitat auditada. Els informes no
poden ser signats per altres socis de la mateixa entitat que no hagin participat en el treball.

9. En cas que els auditors externs tinguin coneixement de [l'existéncia d'elements
susceptibles d’afectar significativament I'estabilitat de les entitats mencionades a l'apartat
primer, n’han d’emetre un informe amb caracter immediat i I'entitat auditada té I'obligacio de
remetre’'n una copia a F'INAF. Si en el termini de cinc dies habils I'auditor no té constatacio
fefaent que s’ha produit aquesta tramesa, ha d’enviar directament una codpia de 'esmentat
informe a I'INAF. En cas de canvi d'auditors, I'entitat auditora que ha de donar compliment a
aquest requeriment és la que té vigent el seu nomenament per part de la junta general
d’accionistes.
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10. L’entitat auditora externa o els auditors han de facilitar a 'INAF, a part de la informacié |
els informes complementaris establerts en la legislacié vigent | en les normes técniques
instrumentals de YINAF, tota la informacio sol-licitada per 'INAF en relacié amb els treballs
d’auditoria duts a terme per Fauditor en una entitat operativa del sistema financer andorra.

11. L'auditoria dels comptes anuals individuals i consolidats de les entitats operatives del
sistema financer s’ha de realitzar d’acord amb l'establert a les Normes Internacionals
d’Auditoria emeses per 'Infernational Auditing and Assurance Standards Board. S’habilita
'INAF a establir normes complementaries a les esmentades en el punt anterior sempre gue
ho consideri oporta.

12. Les entitais d’auditoria i els seus empleats o auditors externs, en el marc de les seves
actuacions en entitats operatives del sistema financer andorra, estan sotmesos al deure de
secret en I'ambit laboral i al secret professional. A aquest efecte, han d'adoptar totes les
mesures de prudéncia i cautela que siguin convenients amb vista a la salvaguarda d’aquest
deure de secret. La violacié del deure de secret en 'ambit laboral ifo del secret professional,
llevat de causa legal de justificaci6, és constitutiva de delicte en els termes previstos en el
Codi penal.

13. Les entitats d'auditoria o els auditors que incompleixen les obligacions derivades dels
apartats anteriors ifo que no executin les exigéncies i els encarrecs de 'INAF establerts en
els mitjans de supervisio i control referits en el régim disciplinari del sistema financer, podran
ser sancionats amb una sancié de 1.000 fins a 30.000 eurcs i la seva inhabilitacid
professional a Andorra per un perfode no superior a cinc anys, si l'incompliment s’ha produit
per negligéncia; o amb una sancié de 30.001 fins a 150.000 euros i la seva inhabilitacio
professional definitiva a Andarra, si l'incompliment s’ha produit de forma intencionada.

14. Per a la graduacié de les sancions a les entitats d'auditoria o als auditors, dins dels limits
establerts en el punt precedent, s'ha de tenir en compte la gravetat del perill creat ifo dels
perjudicis ocasionats i les sancions fermes que els hagin estat imposades durant els Ultims
cinc anys.

Seccid quarta. Procés i registre oficial d’actes administratius

Article 20
Actes sotmesos a comunicacio inicial, autoritzacié prévia ifo inscripcié

1. Estan sotmesos a comunicacié inicial escrita a I'INAF, amb caracter previ a T'inici de tota
actuacio de Pentitat i del procés d’autoritzacidé prévia, determinats fets significatius. L'entitat
operativa del sistema financer andorra ha de comunicar a I'|lNAF la seva intencié d’efectuar o
d'iniciar les actuacions encaminades a tal propdsit, ha d’aportar les informacions, els
documents i les dades disponibles en aquell moment, i ha de destacar especialment la
motivacid i I'objectiu estratégic de I'operacié o fet comunicat.

Esta sotmesa a aquesta comunicacié inicial la intencié d'efectuar les segiients actuacions:

a) l'adquisicid de participacions en entitats o activitals empresarials, andorranes o
estrangeres, incloent la creacioé d’entitais o activitats empresarials a 'estranger, amb
vocacié de permanéncia;

b) la dissolucié d'entitats, la finalitzacid d’activitats empresarials o la transmissié de
participacions en alguna d’aquestes entitats o activitats empresarials, andorranes o
aslrangeres;

¢) les fusions, escissions i altres operacions de reestructuracid societaria de les
entitats operatives del sistema financer o de les seves participades, sempre que siguin
entitats controlades per aquestes, o qualsevol altra operacio corporativa rellevant;
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d) la modificacié de l'objecte social en entitais que realitzen, 0 que es pretén que
realitzin, activitats financeres;

e) la intenci6 d’efectuar actuacions que puguin afectar significativament les estructures
organitzativa ifo operativa, inclosos els recursos i els mitjans necessaris per
desenvolupar lactivitat de P'entitat operativa del sistema financer o de les seves
participades;

f} qualsevol altre fet que l'entital consideri que és significatiu pel seu impacte en els
resultats, la solvéncia o 'estabilitat de I'entitat operativa del sistema financer o del seu

grup.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de sol-licitar a 'INAF l'autoritzaci6é prévia
i/o la inscripcid en els seus registres dels actes seglients:

a) Actes sotmesos a l'autoritzacié prévia de 'INAF i a la inscripcid posterior:

i) els canvis en l'accionariat de 'entitat operativa del sistema financer andorra quan
suposin gue algun dels accionistes assoleixi, augmenti o redueixi una participacié
qualificada o que, amb independéncia de la seva pariicipacid, assoleixi
representacié al consell d’administracid de I'entitat;

ii} els canvis i els nomenaments de P'alta direccid de les entitats operatives del
sistema financer andorra, inclosos els canvis de carrec o de funcidé dels membres
de l'alta direccio;

iii} els canvis i els nomenaments de l'alta direccid amb responsabilitat a nivell de
grup en el marc d'una entitat operativa del sistema financer que forma part d'un
grup, i en [a qual, a banda dels carrecs corresponents a l'alta direccid de la matriu,
es crein carrecs d’alta direccié amb responsabilitats a nivell de grup diferents als de
la matriu individualment considerada;

iv) les ampliacions o reduccions del capital social, encara gue no suposin un canvi
de participacio dels accionistes, tant de les entitats operatives del sistema financer
andorra com de les seves participades sempre que siguin entitats controlades per
aquestes;

v) les emissions d’obligacions o d’alfres fitols de crédit no bancaris que reconeguin
0 ¢rein un passiu subordinat per part de l'entitat operativa del sistema financer o
una entitat controlada, directament o indirecta, per aquesta;

vi} la creacié ifo adquisicidé d'entitats, amb vocacié de permanéncia i amb
participacio qualificada, aixi com l'oberiura de sucursals a I'estranger o oficines de
representacié per part de les entitats operatives del sistema financer, incloses les
adquisicions de participacions, directes o indirectes, que impliguin l'assoliment
d'una participacié qualificada;

vii) els canvis en els percentatges de participacio, directes o indirectes, de les
entitats operatives del sistema financer en altres societats, que suposin I'augment o
la reduccid d’'un percentatge igual o superior al 5% en la seva participacid en la
societat participada;

viii) 'atorgament de préstecs participatius a entitats participades;

ix) Ies fusions o escissions de les entitats operatives del sistema financer o de les
seves participades sempre que siguin entitats conirolades per aquestes;

X) els processos de liquidacié ifo dissolucid d'entitats operatives del sisiema
financer o de les seves participades sempre que siguin entitats controlades per
aquestes;
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xi) qualsevol canvi relievant que pugui produir-se en les entitats operatives del
sistema financer andorra o en les seves participades, sempre que siguin entitats
controlades per aquestes, en relacié amb Pautoritzacié atorgada per I'INAF i/o
Jautoritat supervisora estrangera;

xii) els fets significatius que puguin comportar una modificacidé de les estructures
organitzativa ifo operativa, de la gestié o de Factivitat de les entitats operatives del
sistema financer o de les seves participades sempre que siguin entitats controlades
per aquestes;

xiii) els canvis i nomenaments d'auditors externs en les entitats operatives del
sistema financer andorra i en les seves participades sempre que siguin eniitats
controlades per aquestes; i

xiv) qualsevol altre fet que I'entitat consideri que és significatiu pel seu impacte en
els resultats, la solvéncia o I'estabilitat de I'entitat operativa del sistema financer o
del seu grup.

b) Actes sotmesos a inscripcio, a més dels que ja disposen d’'una autoritzacié prévia:

i) l'adquisicié de participacions no qualificades, directament o indirecta, en entitats o
activitais empresarials, andorranes o estrangeres, incloent la creacié d'entitats o
activitats empresarials a I'estranger, amb vocacié de permanéncia;

it) els canvis de l'accionariat de les entitats operatives del sistema financer o en les
seves participades no compresos en els supdsits de lapartat a) anterior;

i) els canvis en I'alta direccié en les entitats participades per les entitats operatives
del sistema financer andorrd, quan aquesta participacid tingui el caracter de
qualificada;

iv) I'exisiéncia de persones que, en la seva condicid d’agentis financers, actuen en
nom ifo per compte de l'entitat autoritzada i estableixen relacions amb eis clienis de
Pentitat;

v) l'establiment i/o la modificacié d’'aliances estratégiques,;

vi) les modificacions dels estatuts socials de I'entitat operativa del sistema financer
andorra o de les seves participades, quan aquestes modificacions no estiguin
compreses en els supdsits anteriors;

vii) la inscripcid del nomenament del secretari o vicesecretari del consell
d’administracié de les entitats operatives del sistema financer andorra, ifo de les
seves participades, quan aquests no actuin en dit consell en qualitat de consellers; i

viii} I'extincié o baixa d’entitats operatives del sistema financer andorra i/o de les
seves participades.

3. S’habilita PINAF per reduir, ampliar o modificar els actes sotmesos a comunicacié inicial,
autoritzacié prévia ifo inscripcid dels actes enumerais en aquest article, en cas de ser
necessari per a I'exercici adequat de les seves funcions, mitjangant I'emissié de comunicats
técnics.

Article 21
Organisme responsable

L'INAF és l'organisme responsable de resoldre les sol-licituds d’autoritzacié prévia ifo
d'inscripcid establertes a l'article anterior, aixi com d'establir i actualitzar els registres oficials
que contenen les informacions de les entitats relatives als actes enumerats en Varticle
anterior.
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Article 22
Sol-licituds d’autoritzacié prévia

Per tenir plena efectivitat, amb caracier previ a la realitzacid dels actes, les entitats
operatives del sistema financer han de presentar a 'INAF les sol-licituds d’autoritzacié prévia
relatives als actes referits a l'article 20 2. a).

Article 23
Sol-licituds d'inscripcio

1. Les entitats operatives del sistema financer han de presentar a I'INAF les sol-licituds
d’inscripcid relatives als actes referits a l'article 20 2. b) en el termini maxim de set dies
habils a comptar de la data en qué es produeix I'acte que s’ha de registrar. S’habilita I'INAF
a ampliar aguest termini prévia sol-licitud per part de I'entitat.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de presentar les sol-licituds d'inscripcid
dels actes enumerats a larticle 20 2. a) que disposen d'una autoritzacié previa
immediatament després d’haver formalitzat la documentacié necessaria.

Article 24
Documentacié que cal adjuntar a les sol'licituds

Les entitats han d’adjuntar a les sol-licituds la documentacid suport sobre I'adequacié a la
legislacid vigent dels actes per als quals se sollicita 'autoritzacié prévia ifo la inscripcié en
virtut de la qual no poden quedar afectades negativament, d'una manera significativa, les
garanties técniques, econdmigues o professionals de I'entitat. L'INAF estableix mitjangant
comunicat tecnic el contingut minim de la documentacié a lliurar en cada cas.

Article 25
Informacié complementaria

L'INAF pot sol-licitar a les entitats la informacié complementaria que consideri convenient o
oportuna en relacié amb l'acte objecte de comunicacié inicial, d'autoritzacié prévia o
d'inscripcid.

Article 26
Termini de resolucié i notificacié

L'INAF ha de resoldre i notificar les sol-licituds d’autoritzacié previa i les d'inscripcio en el
termini maxim de trenta dies habils a comptar de la data de presentacié de les sollicituds o,
si escau, de la data de lliurament de la informacié complementaria, a més d'informar de les
vies de recurs existents.

Article 27
Denegacid

L’INAF denega l'autoritzacié prévia ifo la inscripcié si, de 'examen de la documentacio, es
dedueix que I'acte que es vol autoritzar i/o inscriure no s’ajusta a la legislacio vigent o pot
afectar negativament d’una manera significativa els elements que constitueixen garanties
técnigues, econdmiques o professionals de 'entitat o del seu grup.

Article 28
Recurs

Les entitats operatives del sistema financer poden interposar recurs contra les resolucions
de I'INAF davant de la Seccid Administrativa del Tribunal de Batlles en el fermini de treize
dies habils a partir de 'endema de la notificacid de la resolucid.
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Article 29
Unicitat dels tramits administratius

1. Quan les sol-licituds d'autoritzacié prévia ifo d’inscripcié dels actes referits a I'article 20
s’han de presentar, en aplicacié de la legislacié vigent, a altres instancies administratives, al
registre de societats o al registre de comerg, entre altres, aquests han de trametrs, en el
termini maxim d'un mes, tota la documentacié a I'INAF per tal que aquest els pugui tramitar
ifo inscriure en els registres corresponents.

2. En els casos mencionats en el paragraf anterior, les entitats afectades han d'adjuntar a
les sol-licituds la documentacié oportuna perqué pugui ser tramesa a I'tNAF.

Capitol tercer. Proteccid de Pinversor

Article 30
Ambit d’aplicacié
Les disposicions contingudes en aquest capitol sén d'aplicacié a les entitats operatives del

sistema financer que presten serveis d’inversié ifo serveis auxiliars d’acord amb la seva
autoritzacié administrativa i la legislaci6 vigent. .

Article 31
Classificacio dels clients

1. Les entitats operatives del sistema financer referides a l'article 30 han de classificar tots
els seus clients com a clients minoristes o clients professionals. Sén clients minoristes iots
els clients que no es consideren clienis professionals.

2. Les entitals operatives del sistema financer referides a larticle 30 han dinformar
cadascun dels seus clients, de la categoria concreta en qué els han classificat, aixi com del
seu dret a sol-licitar una classificacio distinta i les conseqliéncies que se'n poden derivar
respecte de la seva proteccié.

3. En cas que una de les entitats operatives del sistema financer referides a Particle 30
vulgui considerar algun dels seus clients professionals com a contrapart elegible d’acord
amb l'establert a larticle 33; ha d'informar-lo, abans de dur a terme cap transaccié amb dita
contrapart, que, d’acord amb la informacié de que disposa, se’l considera una contrapart
elegible i que el tractara com a tal levat que ambdues paris acordin un altre tractament.

Article 32
Clients professionals

1. Es consideren clients professionals els clients que posseeixen I'experiencia, els
coneixements i la qualificacié necessaris per prendre les seves propies decisions d’inversio i
per valorar correctament els riscos inherents a dites decisions i, en particular, els seglents:

a) les entitats bancaries; les entitats financeres -no bancaries- de crédit especialitzat;
les entitats financeres d'inversié, els organismes d'inversio col-lectiva, inclosos els de
titulitzacid6 o de capital risc, | les seves societats gestores, les companyies
d’assegurances nacionals i estrangeres, els fons de pensions i les seves societats
gestores, els operadors en matéries primeres i en derivats de matéries primeres i els
operadors gue contractin per compte propi, i en general, qualsevol entitat amb activitat
financera que, ara o en el futur, estigui sota la supervisio de I'INAF;

b) els empresaris que individualment reuneixen dos dels requisits segients:
i) que el total de les partides de I'actiu sigui igual o superior a 20.000.000 d’euros;
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i} que Fimport de fa seva xifra anual de negocis sigui igual o superior a 40.000.000
d'euros;

iii} gue els seus recursos propis siguin iguals o superiors a 2.000.000 d’euros.

c) els estats i les administracions plbliques en general; els organismes puablics que
gestionen el deute puablic; els bancs centrals; I'INAF, els organismes infernacionals i
supranacionals com el Banc Mundial, el Fons Monetari Internacional, el Banc Central
Europeu, el Banc Europeu d'Inversions i altres organitzacions internacionals similars; i

d) altres inversors instifucionals, I'activitat habitual dels quals és invertir en instruments
financers, incloses les entitats dedicades a la titulitzacio i alires transaccions de
finangament.

Tanmateix, quan el client és una d’aquestes entitats, I'entitat operativa del sistema financer
referida a l'article 30 ha d'informar-lo, abans de prestar-li cap servei, que, d’acord amb la
informacié de qué disposa, se'l considera un client professional i que el iractara com a tal
llevat que ambdues parts acordin un altre tractament.

2. També es consideren clients professionals els clienis no mencionats en ['apartat 1
d'aquest article, sempre que renunciin expressament i per escrit al tractament com a clients
minoristes i que manifestin que desitgen ser tractats com a clients professionals en tot
moment 0 hé Unicament respecte d’'un tipus o d'una determinada operacid o servei
d'inversio.

L'entitat operativa del sistema financer referida a larticle 30 ha d'advertir els clients
professionals clarament i per escrit sobre les proteccions i els drets d'indemnitzacié dels
quals poden quedar privats i els clients han de declarar per escrit, en un document separat
del contracte, que sén conscients de les consequéncies de la seva rendncia a aquestes
proteccions.

Tanmateix, abans d’acceptar la sol-licitud de renincia, les entitats operatives del sistema
financer referides a l'article 30 han d’adoptar totes les mesures racnables per assegurar-se
que el client en qiiestié possesix una competéncia, una experiéncia i uns coneixements que
garanteixen raonablement, en vista de la naturalesa de les operacions o els serveis, que és
capag de prendre les seves propies decisions en matéria d'inversié i de comprendre els
riscos que se’n deriven. En el cas de clients que son persones juridiques, l'avaluacié
esmentada anteriorment, ha d'efectuar-se a la persona amb poder per realitzar les
operacions en nom i per compte d’aquests clients.

lgualment, abans d'acceptar la sol-licitud de rentncia i en el marc de I'avaluacié anterior, les
entitats operatives del sistema financer referides a l'article 30 han de comprovar que el client
compleix, com a minim, dos dels requisits seglients:

i) que ha realitzat, en un mercat de valors, operacions de volums significatius amb
una freqiiéncia mitiana de 10 per trimestre, com a minim, durant els Uitims quatre
trimastres;

i) que el valor de la cartera d’instruments financers del client, formada per diposits
d'efectiu ¢ instruments financers sigui superior a 500.000 euros; i

iii) que ocupa o ha ocupat, almenys durant un any, un carrec professional en el
sector financer que requereix coneixements sobre els serveis o les operacions
previstos.

Article 33
Contraparts elegibles

1. Les entitats operatives del sistema financer referides a l'article 30 poden iniciar i realitzar
operacions amb contraparts elegibles sense estar obligades a complir amb les obligacions
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previstes en larticle 37 en relacié amb aquestes operacions o respecte als serveis auxiliars
directament relacionats amb dites operacions.

2. A aquests efectes, es poden considerar contraparts elegibles les entitats i operadors
previstos a les lletres a) | ¢) de l'apartat 1 de larticle anterior, sense perjudici del dret
d’'aquestes entitats a sol licitar, de forma general o bé per a cada operacié, el tracte com a
clients; en aquest Gltim cas l'entitat operativa del sistema financer queda subjecta al
compliment de les obligacions d’informacié establertes als articles seglients d’aquest capitol
i pot tractar aquestes entitats i operadors com a clients professionals, sense perjudici del
dret d’aguestes entitats a sol-licitar el tracte com a clients minoristes.

3. Aixi mateix, si el client ho sol-licita, també es pot considerar contrapart elegible qualsevol
persona juridica que tingui la consideracié de client professional d’acord amb [article
anterior. En aquest cas només pot ser reconeguda com a contrapart elegible respecte dels
serveis o de les operacions per als quals pot ser tractat com a client professional, i sempre
que s'obtingui la confirmacié expressa del client que accedeix a ser tractat com a contrapart
elegible, de forma general o per a cada operacid,

Article 34
incentius

Als efectes d’aquesta Llei, es consideren incentius permesos els seglients:

a) els honoraris, les comissions o els beneficis no monetaris pagats o lliurais a un
client o a una persona que actui pel seu compte, i els oferts pel client o per una
persona que actui pei seu compte;

b) els honoraris, les comissions o els beneficis no monetaris pagats o lliurats a un
tercer o a una persona que actui per compte d’aquest tercer, i els oferts per un tercer o
per una persona gue actui per compte d’aquest tercer, sempre que es compleixin les
condicions seglents:

i) que l'existéncia, la naturalesa i la quantitat dels honoraris, de les comissions o
dels beneficis no monetaris o, en cas que la quantitat ne es pugui determinar, el seu
metode de calcul, siguin mostrats clarament al client, de manera completa, exacta i
comprensible, abans de la prestacio del servei d’inversio o auxiliar corresponent; no
obstant aix0, es permet que aquesta comunicacio als clients s'efectul de forma
resumida informant sobre el sistema d’honoraris, comissions o beneficis no
monetaris, sempre i quan l'entitat es comprometi a comunicar la informacié més
detalladament al client quan aquest ho sol-liciti; i

ii) que el pagament dels incentius augmenti la qualitat del servei prestat al client i
que el seu pagament no dificulti el compliment de Pobligacié de 'entitat d’actuar en
Iinterés dptim del client;

c) els honoraris apropiats que permetin la prestacic de serveis d’inversié o siguin
necessaris a aquesta finalitat, tals com despeses de custddia, despeses de liquidacio i
de canvi, taxes reguladores o despeses d’assessoria juridica i que, per la seva
naturalesa, no puguin enfrar en conflicte amb el deure de Pentitat d’actuar amb
honestedat, imparcialitat i professionalitat d’acord amb linterés dels seus clients.

Article 35
Obligacions d’informacié

1. Qualsevol informacio que les entitats operatives del sistema financer referides a l'article
30 dirigeixen als seus clients, actuals o potencials, incloses les comunicacions publicitaries,
ha de ser transparent, imparcial, clara i no enganyosa i ha de resultar comprensible per a
qualsevol integrant mitja del grup al que es dirigeix o per als probables destinataris.
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2. En cas de difusié en diverses llenglies, la informacié facilitada per Pentitat ha de ser
homogénia.

3. En cas que les mesures exigides a rlarticle 13 no siguin suficienis per garantir
raonablement que es previndran els riscos de perjudici per als interessos del client, I'entitat
operativa del sistema financer ha de revelar clarament al clieni la naturalesa general o
Iorigen dels conflictes d'interés abans d’actuar per compie del client.

4. Abans que un client minorista, actual o potencial, es vinculi amb una entitat operativa del
sistema financer perqué li presti serveis d'inversio o serveis auxiliars i amb la finalifat que li
permeti comprendre {a naturalesa i els riscos dels serveis d'inversid i del tipus d'instrument
financer que se li ofereixen i que pugui prendre decisions d'inversié amb coneixement de
causa, aquesta entitat esta obligada a proporcionar-li, amb antelacié suficient, informacié
adequada sobre:

a) P'entitat, detallant el nimero de registre a I'INAF corresponent a la seva autoritzacié
administrativa, aixi com els serveis que presta d’acord amb la mateixa, i les dades
identificatives i de contacte de Porganisme supervisor;

b) els mecanismes de comunicacidé que s'empren entre el client i 'entitat, inclosos els
mitians pels quals el client ha de tenir a la seva disposicidé documents i altres
informacions de Pentitat, aixi com les formes d'enviament i recepcié d’'ordres;

¢) si 'entitat actua a través d'un agent financer, la identificacié d’aquest;

d) els instruments financers i les estratégies d'inversio, incloent-hi informacio,
orientacions i adverténcies apropiades sobre les caracteristiques dels productes, els
riscos associats a la inversid en aquests instruments financers o en relacié amb les
estratégies emprades, inclosa, si escau, informacié sobre els riscos associals a
estratégies de palanquejament, el risc de pérdua total de la inversio, o la reduida
liquiditat de l'instrument, la volatilitat del preu, o qualsevol marge de garantia obligatori
0 sobre qualsevol altra obligacid similar aplicable a certs instruments financers;

e) la politica de proteccié d'actius de I'entitat;

f) la politica de gestié de conflictes d'interds, la qual es permet proporcionar de forma
resumida als clients o potencials clients, sempre i quan l'entifat es comprometi a
informar i posar a disposicié dels clients o potencials clients informacié més detallada
de dita politica;

g) la politica de gestido i execucid d'ordres, inclosa la politica d'afribucié d’ordres si
escau; i
h) les despeses i els costos associats.

5. Les entitats operatives del sistema financer, quan tinguin a la seva disposicié actius dels
seus clients minoristes, han de proporcionar-los, entre aitres, si escau, la seglent
informacié:
a) la possibilitat que els actius del client siguin custodiats per un tercer per compte de
I'entitat i la responsabilitat de 'entitat sobre dits actius sots-custodiats;

b} la possibilitat que els actius del client puguin ser dipositats en un compte global o
dmnibus d’un tercer i els riscos associats;

¢) Pexisténcia i les condicions de qualsevol dret de garantia o de retencié que l'entitat o
un dipositari tinguin o puguin tenir sobre els actius del client o qualsevol dret de
compensacio en relacié amb aguests actius; i

d) informacio clara, completa i precisa sobre les obligacions | responsabilitats de
'entitat en quant a I'ds d’'aquests insiruments financers, incloses les condicions per a la
seva restitucid i sobre els riscos inherents; fa qual ha de ser proporcionada per les
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entitats al client abans de realitzar operacions de finangament de valors relacionades
amb instruments financers mantinguts per compte d'un client ¢ utilitzar-los per compte
propi o per compte d’'un altre client, i amb la suficient antelacié i amb suport durable.

6. Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis d'inversié consistents en la
gestié discrecional i individualitzada de carieres de conformitat amb el mandat atorgat per
clients minoristes han d'incorporar en el contracte entre P'entitat i el client, entre altres, la
seglent informacid: els objectius d'inversid del client amb la consideracid del seu test
d'idoneitat, el desglossament de les categories d’actius en els quals es podra invertir, les
modalitats d’informacid al client, la durada del contracte i la possibilitat de delegar o
subcontractar serveis.

Article 36
Avaluacio de la idoneitat i de Padequacid

1. Les entitats operatives del sistema financer que presten els serveis d’inversio consistents
en la gestié discrecional i individualitzada de carteres de conformitat amb el mandat atorgat
pels clients ifo en I'assessorament en matéria d'inversio han de sol licitar, abans de prestar-
los, informacié als clients sobre els seus coneixements i la seva experiéncia en I'ambit
d’inversié corresponent al tipus de producte o de servei concret de que es fracta i sobre la
seva situacié financera i els objectius d'inversié, amb {a finalitat de poder recomanar els
serveis d’inversié i els instruments financers que més convinguin al client. La informacio
relativa als coneixements i a l'experiéncia no s'ha de sol-licitar en el cas dels clients
professionals. Quan es presta el servei d’assessorament d’inversicns a un client
professional, es pot assumir que pot suportar financerament qualsevol risc d'inversid
coherent amb la seva politica d'inversid. En cas que l'entitat no obtingui ta informacié
sol-licitada, s’ha d’abstenir de recomanar al client serveis d’inversié o instruments financers.

2. Les entitats operatives del sistema financer que presten serveis d'inversié distints dels
mencionais en I'apartat anterior han de sol-licitar, abans de prestar-los, informacié als clients
sobre els seus coneixements i la seva experiéncia en I'ambit d’inversié corresponent al tipus
de producte o de servei objecte de la transaccié o prestacié, amb la finalitat de poder avaluar
si el producte o servei és I'adequat per al client. La informacié relativa als coneixements i a
Fexperiéncia no s’ha de sol-licitar en el cas dels clients professionals.

Quan, d’acord amb la informacié facilitada pel client, I'entitat consideri que el servei o
Finstrument financer no és 'adequat per al client, ha d'advertir-lo de la seva opinié i deixar
constancia de dit advertiment. En cas que el client ne faciliti [a informacid sol-licitada o que la
que faciliti no sigui suficient, I'entitat ha d’advertir el client que aquest fet I'impedeix
determinar si el servei o l'instrument financer objecte de la prestacié o transaccid és adequat
per al client.

3. Tanmateix, les entitats operatives del sistema financer que presten eis serveis d'inversid
consistents en la recepcid, la transmissio i 'execucid de les ordres dels clients en relacid
amb un o més instruments financers, poden prestar-los sense quedar subjectes al
compliment de Fobligacid d'obtenir la informacié o fer la valoracid previsies a I'apartat
anterior, sempre gue es compleixin les condicions seglients:

a} que els serveis es refereixin a accions admeses a cotitzacié en un mercat regulat o
en un mercat equivalent, a instruments del mercat monetari, a obligacions ¢ alires
valors representatius de deute, a organismes dinversié collectiva ifo alires
instruments financers no complexos;

b) que el servei es presti a iniciativa del client, actual o potencial;

c) que s’informi el client, abans de prestar el servei que, per a la prestacié d'aquest
servei, I'entitat operativa del sistema financer no esta obligada a avaluar I'adequacié
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de Finstrument financer o del servei d’inversié objecte de la transaccié o prestacié i
que, per tant, el client no gaudeix de la proteccio prevista als apartats anteriors; |

d} que I'entitat operativa del sistema financer compleix les obligacions previstes als
articles 131 35.3.

4, A Fefecte del compliment dels tests d’idoneitat i d'adeqguacidé previstos en aquest article,
les entitats operatives del sistema financer tenen dret a confiar en la informacié
proporcicnada pel clieni, llevat que aquesta informacié sigui manifestament inexacta o
incompleta.

Article 37
Gestio i execucio d’ordres

1. Les entitats operatives del sistema financer que presten el servei d’inversié consistent en
I'execucié per compte dels clients de les ordres de compra o venda d’un 0 més instruments
financers han d'adoptar totes les mesures raonables per obtenir el millor resuliat possible
per als seus clients quan executen ordres seves, tenint en compte el preu, els costos, la
rapidesa, la probabilitat d’execucié i de liquidacié, el volum, la naturalesa o qualsevol altra
consideracio pertinent per a I'execucié de lordre.

Tanmateix, en cas que el client doni instruccions especifiques per a 'execucié de l'ordre, les
entitats operatives del sistema financer han d'executar l'ordre seguint les instruccions
especifiques del client.

2. Aixi mateix, les entitats mencionades a l'apariat anterior també han de disposar de
procediments i sistemes de gestid d'ordres que assegurin 'execucié puntual, justa i rapida
de les ordres dels clients, davant d’altres ordres de clienis o dels interessos particulars de la
mateixa entitat, i que permetin l'execucié de les ordres dels clients, que siguin equivalents,
segons el moment en qué son rebudes per l'entitat.

3. Amb la finalitat de poder complir el que disposa I'apartat primer, les entitats operatives del
sistema financer han d’establir i aplicar una politica d’execucié d'ordres que ha d'incloure,
respecte de cada classe d'insfrument, informacié sobre els distints centres on executa les
ordres dels clients i els factors que influeixen en I'eleccid del centre d’execucié.

4. Les entitats mencionades a l'apartat primer han de proporcionar als seus clients
informacié adequada sobre la seva politica d’execucié d'ordres aplicable, tret d'indicacié en
sentit contrari, i han d’estar en condicions de demostrar-los, quan ho sol-licitin, que han
executat les seves ordres de conformitat amb la politica esmentada.

Quan la politica d’execucié d'ordres prevegi la possibilitat que les ordres dels clients puguin
ser executades al marge d’'un mercat regulat o d’un sistema multilaterai de negociacid,
I'entitat ha d'informar els clients d’aquesta possibilitat abans d'executar I'ordre al marge dels
mercats i dels sistemes mencionats.

5. Les entitats mencionades a I'apartat primer han de supervisar l'efectivitat dels seus
sistemes i la seva politica d’execucidé d’ordres amb l'chjecte de detectar i, si escau, corregir
qualsevol deficiéncia. En particular, han de comprovar periddicament si els centres
d'execucid inclosos en la politica proporcionen els millors resuliats possibles per al client o si
és necessari canviar els sistemes d’execucioé. Les entitats estan obligades a proporcionar als
clients la informacid relativa a qualsevol canvi important en els sistemes o en la politica
d’execucié d’ordres.

6. En els registres de les ordres dels clients s’han de conservar:

a) l'exemplar original de Fordre signada pel client o per la persona auforitzada
fefaentment quan sigui realitzada per escrit;

b} el suport magnétic d’enregistrament, quan Pordre sigui realitzada telefénicament; i
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c) el regisire magnétic corresponent, en el cas de transmissio electronica.

7. Les entitats mencionades a I'apartat primer han d’establir els mitjans necessaris per a la
identificaci6 dels seus ordenants, han de disposar dels mitians per a 'enregistrament de les
ordres i han de fer constar en els contractes que les ordres telefoniques seran enregistrades.

Article 38
Informes

Les entitats operatives del sistema financer que mantinguin directament instruments
financers o fons de clients, han de posar a disposici6é dels seus clients, amb caracter anual i
amb suport durador, un informe en qué es detalli 'estat de comptes amb el desglossament
dels saldos, la composicié i la valoracid econdmica de tots els dipdsits de valors i els
comptes defectiu dels clients, aixi com un detall de les operacions d'instruments financers o
de fons efectuades en el periode, a menys que s’hagi facilitat aquesta informacioé a dits
clients en un alfre informe periddic.

Capitol quart. Sobre I'is d’'informacio privilegiada i la manipulacié de mercat
Seccid primera. Sobre 'abls de mercat

Article 39

Ambit d’aplicacié

1. Les prohibicions i obligacions establertes en el present capitol s’apliquen, tret de
disposicions confraries, a les actuacions realiizades:

a) a Andorra o a Pestranger que es refereixin a instruments financers admesos a
negociacié en un mercat regulat situat a Andorra o que operi a Andorra, o per als quals
s'hagi cursat una demanda d’admissié a negociacié en aquest mercat;

b} a Andorra que es refereixin a insiruments financers admesos a negociacié en un
mercat regulat estranger o per als guals una demanda d’admissié a negociacié hagi
estat presentada davant d’aquest mercat regulat.

- 2. El present capitol no s’aplica a les operacions vinculades a politica monetaria, de canvi o
de gestié de deute piblic.

Article 40
Principis
Quan una entitat operativa del sistema financer presta serveis d'inversié i/o serveis auxiliars

als clients, ha de donar compliment a les disposicions contingudes als articles segiients
d’aquest capitol, tot respectant els segiients principis:

a) garantir la integritat dels mercats de valors mitjangant;

i} una actuacié diligent i curosa, tant de la propia entitat, com de l'alta direccio, del
seu personal i dels seus agents, i la de liurs clients o persones que aciuin en nom
d'aquests;

i) la facilitacid del control de les autoritats competents de la supervisié dels mercats
regulats | d'altres sistemes de negociacié en els que operen les entitats operatives
del sistema financer; i

b) augmentar la confianga dels inversors en els mercats financers mitjangant el
respecte dels més elevats nivells de transparéncia en l'operativa efectuada en dits
mercats.
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Article 41

Prohibicié d’as d’informacid privilegiada

1. Qualsevol persona de les citades a l'apartat 2 seglient, que posseeixi informacié
privilegiada no pot utilitzar aquesta informacid adquirint o cedint, o intentant adquirir o cedir,

per compte propi o de tercers, directament o indirecta, instruments financers als que es
refereixi aguesta informacio.

2, Aquesta prohibicid s'aplica a qualsevol persona fisica o juridica que estigui en possessio
d'aquesta informacio:

a) per la seva condicié de membre dels drgans d'administracié, de gestid o de control
de 'emissor;

b} per la seva participacid al capital de 'emissor;

¢) per tenir accés a aquesta informacié a causa de P'exercici del-seu ireball, de la seva
professid o de les seves funcions;

d) a causa de les seves activitais delictives; o

e} que sapiga o hagués hagut de saber que es tracta d'informacié privilegiada, incloent
les persones estretament relacionades amb una persona que exerceixi un carrec
directiu en un emissor d'instruments financers.

3. Quan les persones a les quals es refereix I'apartat 2 anterior siguin persones juridigues, la
prohibicié expressada en aquest apartat s'aplica també a les persones fisiques que
haguessin participat en la decisié de procedir a I'operacié per compie de la persona juridica
en guestio.

4. El present article no s'aplica a les transaccions realitzades en compliment d'una obligacio,
ja venguda, d'adquirir o cedir instruments financers, quan aquesta obligacié estigui
contemplada en un acord celebrat abans que la persona de qué es tracti estigui en
possessio de la informacid privilegiada.

5. Aixi mateix, les persones esmentades en els apartats anteriors no poden:

a) revelar informacié privilegiada a qualsevol persona, a menys que sigui en I'exercici
normal del seu treball, professié o funcions, ni

b) recomanar a qualsevol alira persona que adquireixi o cedeixi, o induir-la a fer-ho,
basant-se en informacié privilegiada, instruments financers a que es refereixi dita
informacio.

Article 42
Prohibicié de manipulacié de mercat
1. Cap persona fisica o juridica pot dur a terme practiques de manipulacié de mercat.
2. S’entén per practiques de manipulacié de mercat:
a) I'execucid d'operacions o d'ordres propies i de clients:

i} gque proporcionin ¢ puguin proporcionar indicis falsos 0 enganyosos quant a
Poferta, la demanda o el preu d'instruments financers, o

i} que assegurin, per mitja d'una persona o de diverses persones que actuin de
manera concertada, el preu d'un o de diversos instruments financers en un nivell
anormal o artificial,
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tret que la persona que hagués efectuat les transaccions 0 emés les ordres per a
realitzar aqueslies operacions demostri la legitimitat de les seves raons i que aguestes
s'ajusten a les practiques de negociacio acceptades al mercat regulat en gliestio;

b) les transaccions o ordres de realitzar operacions que emprin dispositius ficticis o
qualsevol altra forma d'engany o de maquinacio;

c) la difusié d'informacié a través dels mitjans de comunicacid, inclos infernef, o a
través de qualsevol altre mitja, que proporcioni o0 pugui proporcionar indicis falsos o
enganyosos guant als instruments financers, inclosa la propagacio de rumors i noticies
falses o enganyoses, quan la persona que les va divulgar sabés o hagués hagut de
saber que la informacié era falsa o enganyosa. Pel que fa als periodistes que actuin a
titol professional, aquesta divulgacio d'informacié s'avalua tenini en compte les normes
que regeixen la seva professid, tret que aquesies persones obtinguin directament o
indirecta un avantatge o un benefici d‘aquesta difusié d'informacio.

Article 43
Instruments financers susceptibles d’abas de mercat

1. Es considera susceptible d’abls de mercat qualsevol instrument financer admés a
negociacié en un mercat regulat o per al qual s’hagi cursat una sollicitud d’admissié a
negociacié en un mercat regulat, amb independéncia de si 'operacié ha tingut lloc en dit
mercat o no.

2, Els requisits esfablerts a f'article 41 en relacié amb la prohibicidé d'as d'informaciéd
privilegiada son també aplicables a tots els instruments financers no admesos a negociacid
en un mercat regulat i el valor dels quals depengui d'un instrument mencionat en el paragraf
anterior.

3. També es considera susceptible d'abus de mercat qualsevol instrument financer admés a
negociacid en un sistema muitilateral de negociacié o per al qual s’hagi cursat una sol-licitud
d’admissid a negociacid en dit sistema, amb independéncia de si l'operacié ha tingut lloc en
dit mercat o no.

4, Els requisits establerts a larticle 41 en relacid amb la prohibicid d’Gs d’informacid
privilegiada sén també aplicables a tots els instruments financers no admesos a negociacio
en un sistema multilateral de negociacié i el valor dels quals depengui d'un instrument
mencionat en el paragraf anterior,

Article 44
Autoritat competent

1. L'INAF és l'autoritat administrativa competent per vetllar per I'aplicacié de les disposicions
establertes en aquest capitol, sense perjudici de les competéncies de les autoritats judicials.
Aixi, entre alires, ''NAF exerceix el poder disciplinari sobre el subjectes infractors definits a
larticle 49. A aquest efecte ha d’iniciar, instruir i resoldre els expedients sancionadors
relatius a infraccions sobre les operacions d'abus de mercat i determinar les corresponents
sancions. :

2. L’INAF pot dur a terme totes les actuacions necessaries a 'exercici de les seves funcions
en matéria d’abus de mercat.

En aquest context, s'habilita 'INAF per:
a} accedir a quaisevol document, sigui quina sigui la seva forma, i rebre’n una copia;

b) requerir informacid a qualsevol persona, fins i tot a aquelles persones que intervenen
successivament en la transmissié d’ordres o en 'execucié de les operacions en qliestié,
aixi com als seus ordenants i, en cas de ser necessari, citar i prendre declaracié a
qualsevol persona;
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¢) realitzar inspeccions in situ en entitats sotmeses a la seva supervisié d'acord amb la
legislaci6 vigent;

d) requerir la tramesa dels registres existents sobre trafic de dades i sobre dades
telefoniques;

e) requerir el cessament d’'una practica que sigui contraria a Y'establert en aplicacié del
present capitol;

f) suspendre la negociacié dels instruments financers en qlestio;

g) bloguejar preventivament actius durant un termini maxim de 5 dies habils i, si escau,
sol-ficitar 'embargament de dits acitius a l'autoritat judicial. En tot cas, 'INAF no té
responsabilitats pels danys causats pel bloqueig d’'actius realiizat en I'exercici de les
seves funcions;

h) requerir la prohibicié temporal d’exercir una activitat professional en el sector financer a
persones sotmeses a la seva supervisio.

3. El present article s’aplica sense perjudici de les disposicions legals vigents en matéria de
secret en Fambit laboral i el secret professional.

4. En cas d’existir indicis d'infraccions constitutives de delicte, I'INAF tramet les actuacions al
Ministeri Fiscal. Les actuacions contemplades en aquest article no suposen cap
menyscabament ni exclusié de les garanties establertes pel procediment penal andorra.

Article 45
Obligacions per les persones que produeixin o difonguin recomanacions d’inversié

Les persones que produeixin o difonguin a Andorra recomanacions d’inversid en I'exercici
del seu treball d’acord amb la legislacié vigent, de la seva professio o de les seves funcions,
han de vetllar, amb cura raonable, perqueé la informacié destinada als canals de distribucié o
al public sigui presentada de manera equitativa i inclogui els seus interessos o conflictes
d’interés existents sobre els instruments financers als quals fa referéncia dita informacio.

Article 46
Obligacions addicionals en relacié amb I'abls de mercat

1. Les entifats operatives del sistema financer que gaudeixin de fa condicié d’emissors de
valors, estiguin en procés de demanar I'admissié a la cotitzacié de titols propis ifo es trobin
en procés d’'emissié publica de valors negociables en algun mercat regulat o sistema de
negociacié organitzat, han de vetllar per una gestio diligent de la informacid privilegiada que
els afecti directament i garantir en tot moment la seva confidencialitat. En aquest sentit, han
de disposar d'un llistat de les persones que treballen per a ells, en virtut d’'un contracie
laboral o de qualsevol altra forma, i que tenen accés a infermacio privilegiada. Les entitats
emissores han d’actualitzar periddicament aguest listat i 'han de remetre a I'INAF cada
vegada que els sigui requerit.

2. Els operadors de mercat han de vetllar perqué els seglients senyals no exhaustius, que
per si sols no es poden considerar constifutius de manipulacié de mercat, es finguin en
compte quan les operacions o ordres de negociacid siguin examinades:

a) en guina mesura les ordres de negociacid donades o les operacions realitzades
representen una proporcid significativa del volum diari d’operacions en l'instrument
financer pertinent en el mercat regulat corresponent, en especial, quan aquestes
activitats produeixen un canvi significatiu en el preu de T'instrument financer,;

b) en quina mesura les operacions realitzades per persones amb una posicié
significativa de compra ¢ venda en un instrument financer produeixen canvis
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significatius en el preu de linstrument financer o de l'actiu derivat o subjacent
relacionat admés a cotitzacio en un mercat regulat;

¢) si les ordres de negociacié donades o les operacions realitzades no produeixen cap
canvi en el beneficiari efectiu d'un instrument financer admeés a cotitzacid en un mercat
regulat;

d) en quina mesura les ordres de negociacié donades o les operacions realitzades
inclouen revocacions de posicid en un periode curt de temps i representen una
proporcié  significativa del wvolum diari d'operacions de [linstrument financer
corresponent del mercat regulat corresponent, i podrien estar associades amb canvis
significatius en el preu d’'un instrument financer admés a cotitzacié en un mercat
regulat;

e} en quina mesura les ordres de negociacié donades o les operacions realitzades es
concentren en un periode de temps curt en la sessid de mercat i produeixen un canvi
de preus que s’inverteix posteriorment;

f) en quina mesura les ordres de negociacié donades canvien la representacié dels
preus de la millor demanda o oferta en un instrument financer admés a cotitzacié en un
mercat regulat o, de forma més general, la representacid del volum d'ordres
disponibles per als operadors de mercat, i son retirades abans de ser executades;

g) en quina mesura es donen les ordres de negociacid o es realitzen les operacions en
un moment concret, o al voitant d'aquest, en qué es calcuien els preus de referéncia,
els preus de liquidacid i les valoracions, i produeixen canvis que fenen repercussié en
aquests preus i valoracions;

3. L'INAF, en l'exercici de les seves funcions de supervisiod relatives a 'examen d'ordres de
negociacié i d’operacions realitzades pels operadors de mercat, també haura de prendre en
consideracid els senyals detallats en I'apartat anierior.

Article 47 _
Obligacié de comunicacié d’operacions sospitoses a 'INAF

1. Les entitats operatives del sistema financer andorra han d'avisar 'INAF, en el més breu
termini de temps possible, quan tinguin la sospita raonable que una operaci6é pot constituir
abls de mercat. A aquest efecte, cada entitat ha de designar les persones responsables
d'efectuar aquestes comunicacions i notificar-ne I'INAF.

2. Les entitats citades a I'apartat anterior decideixen, en base a una analisi cas per cas, si
una operacié pot raonablement ser sospitosa de constituir abis de mercat. A aquest efecte,
han de tenir en compte els elements que defineixen I'Gs d'informacié privilegiada o de
manipulacié de mercat establerts als articles 2, 41 i 42.

3. Les entitats sotmeses a I'chligacié establerta en aguest article, han de lliurar a 'INAF la
informacid seglent:

a) descripcié de les operacions, i en particular, del tipus dordre i del mitja de
negociacié emprat;

b) els motius que justifiquen la sospita que les operacions poden ser constitutives
d’abis de mercat;

¢) els mitjans d'identificacié de les persones per compte de les quals les operacions
han estat realitzades i de les alfres persones implicades en aguestes operacions; i

d) qualsevol altra informacid pertinent relativa a I'operacio sospitosa.

4. Quan les dades requerides al punt anterior no es irobin disponibles en efectuar la
comunicacid, aquesta ha de contenir, com a minim, els motius pels quals les persones que
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lliuren la informacid sospiten que les operacions poden ser constitutives d’abls de mercat.
Les informacions complementaries han de ser comunicades a INAF tant aviat com sigui
possible.

5. La comunicacid a I'INAF pot ser efectuada mitjangant carta, correu elecironic, fax o
trucada telefonica. En aquest darrer cas, si ho requereix 'INAF, cal lliurar posteriorment una
confirmacio escrita de la corresponent sospita.

6. Quan la comunicacié es refereixi a operacions relatives a un instrument financer admas a
negociacié en un o diversos mercats regulats estrangers o faci referéncia a una demanda
d’admissié a negociacié en tals mercats, I'INAF transmet immediatament la informacid
lliurada a les autoritats competents dels mercats regulats corresponents.

7. Tret d'existir disposicions legals contraries, en cap cas es pot informar de I'existéncia de la
comunicacid d'operacions sospitoses a FINAF a cap persona, incloses les persones per
compte de les quals les operacions hagin estat efectuades i les parts vinculades a dites
persones. El respecte d’aquesta obligacié no exposa la persona que hagi fet la comunicacié
ni I'entitat a cap responsabilitat de cap tipus sempre i quan dita persona actui de bona fe.

8. L'INAF mante la confidencialitat sobre la identitat de les persones que efectuin
comunicacions d'operacions sospitoses si, en revelar-la, perjudica o pot perjudicar dites
persones.

9. La comunicacid a 'IlNAF d'operacions sospitoses no comporta ni constitueix una violacié
del secret en I'ambit laboral o del secret professional, ni una violacié de qualsevol restriccié a
la divulgacid d'informacions requerida en virtut d’'un coniracte o d’'una disposicid legislativa,
reglamentaria o administrativa i no comporta cap classe de responsabilitat legal per a la
persona que I'hagi efeciuada.

Article 48
Cooperacié internacional en matéria de lluita contra I'abls de mercat

1. L'INAF col-labora amb autoritats estrangeres competents en matéria d’abls de mercat
quan aquesta col-laboracié sigui necessaria per a la consecucié de les seves funcions
respectives, en aplicacié de les facultats gue li s6n conferides per la legislacié vigent. L'INAF
assisteix altres autoritats competents estrangeres en matéria d’abls de mercat intercanviant
informaci6 i cooperant en el marc d'investigacions.

2. Cada sol'licitud d'informacié o d'assisténcia rebuda per 'INAF en matéria d’abls de
mercat és objecte d’una analisi per determinar si aquesia sol-licitud déna compliment als
requisits establerts en aquest article. En el cas que I'tNAF consideri que la peticié d'una altra
autoritat competent en matéria d’ablds de mercat déna compliment a aquests requeriments,
comunica, en el més breu termini de temps possible, a aquesta auioritat la informacid
requerida per tal de donar compliment a les disposicions previstes a I'apartat anterior i
adopta immediatament les mesures que considera escaients per recopilar la informacié
sol-licitada. Si 'INAF no es troba en disposicid de poder lliurar en el més breu termini de
temps possible la informacid sol-licitada, n'ha d'informar {'autoritat competent demandant i
especificar-ne els motius.

3. Lintercanvi d’informacions o 'assisténcia en materia d’abls de mercat per part de 'INAF
estan sotmesos a les condicions seglients:

a) les informacions intercanviades han de ser necessaries per a la consecucid de les
funcions de l'autoritat competent que les rep;

b) les informacions intercanviades estan sotmeses al secret en I'ambit laboral ifo al
secret professional de l'autoritat competent que les rep i el secret en Fambit laboral i el
secret professional de dita autoritat han d'oferir garanties com a minim equivalents a
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les conferides pel secret en ambit laboral i pel secret professional als quals es troba
sotmés I'INAF;

¢) la informacié facilitada per 'INAF només pot ser emprada per part de l'autforitat
competent que la rep per a la finalitat per la qual aquesta informacié li ha esiat
comunicada i aguesta autoritat competent ha de poder garantir que cap alfre Us en
sera fet.

La sol-licifud d'informacié o bé d’assisténcia efectuada per part d'una autoritat competent
d’'un altre estat pot ser rebutjada per 'INAF en els seglients casos:

a) quan dit intercanvi d’informacié o assisténcia pugui comportar perjudici a la
sobirania, a la seguretat ifo a l'ordre plblic d'Andorra;

b} quan s’hagi incoat un procediment judicial sobre la base dels mateixos fets i contra
les mateixes persones davant dels tribunals andorrans;

¢) quan hagi recaigut una resolucié judicial definitiva sobre els mateixos feis i respecte
a les mateixes persones davant dels fribunals andorrans; o

d) quan la sol-icitud provingui d'una autoritat competent en matéria d’abts de mercat
d’un pais que no atorga el mateix dret d’informacio a I'INAF.

En els casos esmentats en els apariats 4b) i 4c), 'INAF notifica a l'autoritat competent
demandant la informacidé meés detallada possible sobre el procediment o la resolucio judicial
en qlestio.

4. Sense perjudici de les disposicions previstes legalment, 'INAF només pot utilitzar la
informacioé rebuda en el marc de l'establert a 'apartat 1 d'aquest article en 'exercici de les
seves funcions vinculades al present capitol i en relacié amb els procediments administratius
o judicials relacionats especificament amb l'exercici d’aquestes funcions.

5. Quan I'INAF és informat, per part d’'una autoritat competent en matéria d'abls de mercat
estrangera, que actes que incompleixen les Lleis estrangeres en matéria d’abls de mercat
han estat realitzats a Andorra, ¢ que actes realitzats a l'estranger afecten instruments
financers negociats en mercats reglamentats autoritzats a Andorra, I'INAF adopta les
mesures apropiades. Aixi mateix, comunica els resultats de la seva intervencié a l'autoritat
competent que I'ha informat i, en la mesura del possible, l'informa dels progressos
significatius assolits.

6. L'INAF pot demanar a una autoritat competent estrangera en matéria d’abls de mercat
que realitzi una investigacié en el seu territori en aquesta matéria. Aixi mateix, pot demanar
que personal de 'INAF acompanyi dita autoritat en aquesta investigacio.

7. Quan una autoritat estrangera competent en materia d’abis de mercat sol-licita a 'INAF
que dugui a terme una investigacié a Andorra, FINAF dbna el seu consentiment sempre i
quan no es produeixi cap dels fets llistats més endavant en aquest apartat. Aixi mateix,
FINAF pot permetre que el seu personal estigui acompanyat per agents de lautoritat
demandant quan aixi s’hagi establert en un acord de col-laboracid bilateral o mullilateral a
aquests efectes. No obstant aix0, la investigacié es troba integrament sota el control de
FINAF.

L'INAF pot denegar la realitzacid d’una investigacié a peticid d'una autorital competent
estrangera en matéria d’abus de mercat 0 bé denegar la participacidé en la investigacié
d'agents de dita autoritat:

a) si aquesta demanda pot comportar perjudici a la sobirania o a la seguretat ifo a
l'ordre pliblic d’Andorra;

b) quan s’hagi incoat un procediment judicial sobre la base dels mateixos fets i conira
les mateixes persones davant dels tribunals andorrans;
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¢) quan hagi recaigut una resolucié judicial definitiva sobre els mateixos fets i respecte
a les mateixes persones davant dels fribunals andorrans;

d) quan la demanda provingui d’'una autoritat competent en matéria d’abus de mercat
d’'un palis gue no atorga el mateix dret d’'informacié a I'INAF; o

e) quan la demanda provingui d’'una autoritat competent en materia d’abus de mercat
d’un pais el secret en I'ambit laboral i el secret professional del qual no ofereixin
garanties com a minim equivalents a les conferides pel secret en I'ambit [aboral i pel
secret professional al qual es troba sotmés F'INAF.

En els casos esmentats en els apartats 7b) i 7¢), 'INAF noftifica a lautoritat competent
demandant la informacié més detallada possible sobre el procediment o la resolucié judicial
en questio.

Seccio segona. Régim sancionador en relacio amb I'abls de mercat

Article 49
Subjectes infractors

Son subjectes infractors les persones fisiques o juridiques que realitzen les accions ©
omissions tipificades com a infraccions a l'article seglient.

Article 50
Infraccions

1. Constitueix una infraccid molt greu la comissié de mes de tres infraccions greus en el
termini d’un any.

2. Constitueix una infraccid greu:

a) Tincompliment de les obligacions o prohibicions estableries en el present capitol en
relacié amb I'Gs d'informacid privilegiada i la manipulacié de mercat, quan el volum
dels recursos o dels valors o dels instruments financers utilitzats en la comissié de la
infraccié sigui rellevant i I'infractor hagi tingut coneixement de la informacio per la seva
condicid de persona en I'exercici d’un carrec directiu en un emissor, o en I'exercici de
la seva professid, el seu treball o les seves funcions en una entitat operativa del
sistema financer;

b) 1a negativa a facilitar informacio a FINAF per part de qualsevol persona en l'exercici
d’'un carrec directiu en un emissor, ¢ en l'exercici de la seva professi, el seu ireball ¢
les seves funcions en una entitat operativa del sistema financer, en relacid amb les
obligacions ¢ prohibicions establertes en el present capiiol sobre s d’informacié
privilegiada i la manipulacié de mercat, o la falta de veracitat en la informacié facilitada,
que obstaculitzin I'exercici de les funcions de supervisié i investigacié atribuides a
FINAF; '

c} la comissié de més de tres infraccions lleus en el termini d'un any.
3. Constitueixen infraccions lleus:

a) els incompliments de les obligacions o prohibicions establertes en el present capitol
per part de qualsevol persona en l'exercici d'un carrec directiu en un emissor, 0 en
lexercici de la seva professio, el seu treball o les seves funcions en una entitat
operativa del sistema financer en relacié amb ['Us dinformacié privilegiada i la
manipulacié de mercat que no constifueixin una infraccié greu;

b) la falta de veracitat en la informacié facilitada a 'INAF o I'obstaculitzacié de I'exercici
de les funcions de supervisi¢ i investigacio atribuides a I'INAF per part de persones
diferents a les enumerades ai punt 2b) anterior, en relacié amb les obligacions ©
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prohibicions establertes en el present capitol sobre I'is d’informacid privilegiada i la
manipulacid de mercat.

Article 51
Procediment sancionador

El procediment sancionador es tramitara d'acord amb el que disposa el capitol [l de la Llei
de regulacid del regim discipiinari del sistema financer, de 27 de novembre del 1997.

Articie 52
Sancions

1. Les sancions que resulten de cada procediment s'estableixen d'acord amb la qualificacid
de les infraccions.

2. Les infraccions molt greus se sancionen amb:

a) quan l'incompliment hagi estat comés per una entitat operativa del sistema financer
0 per una persona en l'exercici dels seus carrecs d’alta direccio, de dret o de fet, en
dita entitat:

i} sancié administrativa a 'entitat de 150.001 fins a 300.000 euros

i} suspensid temporal o definitiva en Fexercici dels carrecs d’alta direccid, de dret o
de fet, i/o sancid administrativa de 37.501 fins a 75.000 euros a cadascun dsls qui,
pel fet d'exercir carrecs d'alta direccio, de dret o de fet, en aquesta entitat, siguin
responsables de la infraccid, quan aquesta sigui imputable a la seva conducta
dolosa o negligent

i) restriccid temporal de la prestacio dels serveis d'inversié que hagin estat a
I'origen de Fincompliment per un termini maxim de cinc anys;

b} quan lincompliment hagi estat comés per un emissor 0 per una persona en Fexercici
d'un carrec directiu en un emissor;

i) sancié administrativa a l'entitat emissora de 150.001 fins a 300.000 euros

ii) sancidé administrativa de 37.501 fins a 75.000 euros a cadascun dels qui en un
carrec directiu en un emissor, siguin responsables de la infraccid, quan aquesta
sigui imputable a la seva conducta dolosa o negligent

¢} quan lincompliment hagi estal comés per pari de persones diferenis a les
enumerades als apariais 2a) i 2b) anteriors, sancié administrativa de 15.001 fins a
25.000 euros.

3. Les infraccions greus se sancionen amb:

a} quan l'incompliment hagi estat comés per una entitat operativa del sistema financer
0 per una persona en l'exercici dels seus carrecs d’alta direccid, de dret o de fet, en
dita entitat:

i) sancid administrativa a l'entitat de 30.001 fins a 150.000 euros

i} suspensié temporal en els carrecs d’alta direccid, de dret o de fet, i/o sancié
administrativa de 7.501 fins a 37.500 euros a cadascun dels qui, pel fet d'exercir
carrecs d'alta direccio, de dret o de fet, en aquesta entitat, siguin responsables de la
infraccié, quan aquesta sigui imputable a la seva conducta dolosa o negligent

iii) restriccié temporal de la prestacid dels serveis d'inversid que hagin estat a
l'origen de l'incompliment per un termini maxim de dos anys;

b} quan 'incompliment hagi estat comés per un emissor o per una persona en l'exercici -
d’un carrec directiu en un emissor;
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i} sancié administrativa a I'entitat de 30.001 fins a 150.000 euros

if) sancié administrativa de 7.501 fins a 37.500 euros a cadascun dels qui en un
carrec directiu en un emissor, siguin responsables de la infraccié, quan aquesta
sigui imputable a la seva conducta dolosa o negligent

¢) quan lincompliment hagi estat comés per part de persones diferents a les
enumerades als apartats 3a) i 3b) anteriors, sancid administrativa de 5.001 fins a
15.000 euros.

4, Les infraccions lleus se sancionen amb:

a) quan l'incompliment hagi estat comés per una entitat operativa del sistema financer
o per una persona en 'exercici dels seus carrecs d’alta direccid, de dret o de fet, en
dita entitat:

i) sancidé administrativa a I'entitat de 3.000 fins a 30.000 euros

ii} sancié6 administrativa de 150 fins a 7.500 euros a cadascun dels qui, pel fet
d'exercir carrecs d'alta direccié, de dret o de fet, en aguesta entitat, siguin
responsables de la infraccid, quan aquesta sigui imputable a la seva conducta
dolosa ¢ negligent;

b) quan l'incompliment hagi estat comés per un emissor o per una persona en 'exercici
d’un carrec directiu en un emissor,

i) sancié administrativa a 'entitat de 3.000 fins a 30.000 euros

i} sanci6é administrativa de 150 fins a 7.500 euros a cadascun dels qui en un carrec
directiu en un emissor, siguin responsables de la infraccid, quan aguesta sigui
imputable a la seva conducta dolosa o negligent

¢) quan lincompliment hagi estat comés per part de persones diferents a les
enumerades als apartats 4a) i 4b) anteriors, sancié administrativa de 100 fins a 5.000
euros.

5. Quan el benefici obtingut com a consequiéncia dels actes o omissions en qué consisteixi
la infraccié sigui ponderable, el limit superior de la sancié administrativa prevista als punts i)
dels apartats a) i b) dels paragrafs 2, 3 i 4 anteriors, s'amplia fins al doble del referit benefici,
si aquesta xifra és superior a aquell limit.

6. En aplicacid dels apartats 2, 3 i 4 precedents, les sancions dels diversos apartats de cada
punt es poden imposar acumulativament.

Article 53
Criteris de graduacié de les sancions

Els criteris de graduacié de les sancions que s’hagin d'imposar a les persones o entitats que
hagin comés algun incompliment de les obligacions o prohibicions establertes en el present
capitol en relacié amb I'ls d'informacié privilegiada i la manipulacié de mercat sén els
establerts a l'article 19 de la Llei de regulacié del régim disciplinari del sistema financer, de
27 de novembre del 1997,

Article 54
Normes complementaries del regim sancionador

Pel que fa al régim de prescripcid de les infraccions relacionades amb I'Gs d’informacid
privilegiada i la manipulacié de mercat, aixi com als procediments associats a lingrés de
limport de les sancions associades i a la inscripcid i publicitat de dites sancions, és
d’aplicacié I'establert ai capitol VI. de la Llei de regulacié del régim discipiinari del sistema
financer, de 27 de novembre del 1997.
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Capitoi cingué. Acords de compensacié contractual i acords de garantia financera

Article 55

Ambit d’aplicacio

1. Les normes d’aquest capitol s'apliquen a les operacions financeres que es realitzen en el
marc d'un acord de compensacié coniractual atorgat atenent els requisits establerts als
aparfats 2 i 3 d’aquest article; aixi com als acords de garantia financera i a les garanties
financeres vinculades a dits acords i definides en el present capitol, atorgats atenent els
requisits establerts als apartats 2 i 3 d'aquest article.

2. Les dues parts d’un acord de compensacié contractual i tant el beneficiari com el garant,
en el cas d'acords de garantia financera o de garanties financeres, han d’estar inclosos en
una de les categories seglents:

a} una autoritat publica, inclosos, els organismes publics encarregats de la gestid del
deute public o que intervinguin en dita gestié i els organismes puablics autoritzats a
mantenir comptes de clients;

b} IINAF, un banc central, el Banc Central Europeu, el Ban¢ de Pagaments
Internacionals, un banc multilateral de desenvolupament, el Fons Monetari
Internacional i el Banc Europeu d’Inversions;

¢} una entitat operativa del sistema financer andorra, un organisme d'inversié
col-lectiva, inclosos els de titulitzacid o de capital risc, un fons de pensions, una entitat
asseguradora andorrana, i en general, qualsevol entitat amb activitat financera que,
ara o en el futur, estigui sota la supervisio de I'INAF;

d) una entitat no resident autcritzada per dur a terme les activitats reservades a les
entitats referides al punt ¢) anterior per la legistacié andorrana;

e) una contrapart central, un agent de liquidacié o una cambra de compensacio,
incloses les enfitats equivalents que actuin en un mercat de futurs, opcions i derivais; o

f) una persona diferent d’'una persona fisica, incloses les entitats col-lectives sense
forma juridica, sempre que l'altra contrapart sigui una institucid de les definides en els
apartats anteriors.

3. L'existencia de lacord s’ha d’acreditar per escrit ¢ de forma juridicament equivalent,
sense que pugui exigir-se cap altra formalitat per a la seva constitucid, validesa, eficacia
davant de tercers, executabilitat o admissibilitat com a prova. El registre ¢ {'anotacié per
mitjans electronics © en qualsevol altre suport durador té la consideracié de forma
juridicament equivalent a la constancia per escrit.

Article 56
Acords de compensacio contractual

1. Als efectes d’aquest capitol s’entén per acord de compensacié confractual aquell acord
que estableixi la creacié d’una Unica obligacié juridica que abasti totes les operacions
financeres incloses en el mateix acord i, en virtut del qual, en cas de venciment anticipat, les
parts només tinguin dret a exigir-se el saldo net del producte de la liquidacié de dites
operacions financeres. El fet que hi hagi una Unica operacié vigent sota Pacord en un
determinat moment no priva d’efecte les previsions d’aquest capitol. El saldo net s’ha de
calcular segons s’estableix a I'acord de compensacidé contractual o als acords que tinguin
relacié amb aquest acord, inclosos els acords que vinculin diferents acords de compensacio
contractual.

2. Als efectes d’aquest capitol es consideren "operacions financeres” realitzades en ef marc
d’'un acord de compensacid contractual les segients:
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a) les realitzades sobre instruments financers en la interpretacio més amplia del terme
i, com a minim, els definits a 'article 2 d’aquesta Llei;

b) les operacions dobles o simultanies, o amb pacte de recompra i, en general, les
cessions temporals d’actius. Es consideren operacions dobles ¢ simultanies aquelles
en qué es contracti simultaniament dues compravendes, en sentit contrari, de valors
de similars caracteristiques i el mateix import nominal, peré amb diferent data
d’execucio, podent ser ambdues al comptat amb diferents dates de liquidacio, a
termini, o una al comptat i 'altra a termini; es consideren operacions amb pacte de
recompra aquelles en qué el titular dels valors els ven fins a la data d’amortitzacio,
convenint simultaniament amb el comprador la recompra de valors d'identiques
caracteristiques i per igual valor nominal, a una data determinada o intermédia entre la
de venda i la d'amortitzacié més proxima, sigui aquesta voluntaria o parcial;

¢) els préstecs de valors; ifo
d} els acords de garantia financera regulats en aquest capitol.

Article 57
Acords de garantia financera i garanties financeres

1. Les garanties financeres poden constituir-se mitjangant un acord de garantia financera
amb canvi de titularitat o un acord de garantia financera pignoraticia, independentment que
aquests acords estiguin o no coberts per un “acord marc” o unes “condicions generals”:

a) un acord de garantia financera amb canvi de fitularitat és aquell acord en virtut del
qual un garant transfereix la plena propietat de P'actiu sobre el qual es constitueix la
garantia financera o el ple dret sobre el mateix a un beneficiari, a I'efecie de garantir o
donar un altre tipus de cobertura a les obligacions financeres principals. Queden
inclosos dins aquest concepte les operacions dobles o simultanies, o amb pacte de
recompra i, en general, les cessions temporals d’actius;

b) un acord de garantia financera pignoraticia &és aquell acord en virtut del qual el
garant presta o aporta una garantia financera en forma de titol pignoratici a un
beneficiari 0 a favor d’aquest, conservant el garant la plena o qualificada propietat de
Pactiu sobre el qual es constifueix la garantia financera, o plens drets sobre el mateix,
en el moment d’establir-se el dret sobre la garantia.

2. La garantia financera que s’aporti ha de consistir en algun dels seglients actius:

a) efectiu, entenent-se com a tal el diner abonat en compte en qualsevol divisa, o dret
similar al retorn de diner com pot ser el conferit pels dipdsits del mercat monetari;

b} instruments financers en la interpretacié més amplia del terme i, com a minim,
segons 'establert a I'article 2 d'aquesta Llei, i tot dret directe o indirecie sobre aquells;

¢) drets de crédit, entenent-se com a tals els drets pecuniaris derivats d’un acord en
virtut del qual una entitat operativa del sistema financer andorra o estranger atorga un
credit en forma de préstec a un deutor inclds en una de les categories llistades en
I'apartat 2 de l'article 55.

3. S'entén per obligacions financeres principals les obligacions garaniides mitjangant un
acord de garaniia financera que déna dret a un pagament en efectiu 0 a l'enirega
d’instruments financers.

Les obligacions financeres principals poden consistir totalment ¢ parciaiment en;

a) obligacions presents o futures, reals, condicionals o possibles (incloses les
obligacions procedents d’un acord marc o similar);
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b) obligacions d’'una persona diferent del garant en relacié amb el beneficiari de la
garantia; o

¢) obligacions d’una determinada categoria o classe que sorgeixin periddicament.

4. La constitucid de la garantia financera requereix, a més de la seva formalitzacié
mitjangant un dels acords als quals es refereix 'apartat 1 de I’ article 57, Paportacio de 'actiu
objecte de la garantia i la constancia d'aguesta aportacié per escrit o de forma juridicament
equivalent. A aquests efectes:

a) s’entén que una garantia financera ha estat validament aportada quan I'actiu objecte
de la garantia financera hagi estat entregat, transmés, mantingut, registrat o acreditat
de qualsevol altra forma, de manera que obri en poder o estigui sota el control del
beneficiari o de la persona que actui en el seu nom. En el cas dels valors representats
mitjangant anotacions en compte, s’entendrd que la garantia financera ha estat
constituida i aportada des de la inscripcid de la nova titularitat o de la garantia
pignoraticia al registre comptable corresponent. Els drets de substitucié o de retirada
de I'excedent de garantia financera a favor del garant 0, en el cas dels drets de crédi,
els drets de percepcié del producte d'aquests drets de crédit, fins a nou avis,
s’entendran sense perjudici de la garantia financera que s’hagi aportat al beneficiari
d'acord amb el que es disposa en aquest capitol;

b} ia prova o constancia per escrit de T'aportacié d’'una garantia financera ha de
permetre la identificacid de Factiu a que es refereix. Per aixd, és suficient provar que la
garantia financera representada mitjiangant anotacié en compte de valors, ha estat
abonada o constitueix un crédit en el compte principal al qual es refereix I'apartat 1 de
l'article 63 i que, la garantia financera aportada en efectiu, s’hagi abonat o constitueixi
un crédit en el compte designat a aquest efecte;

c) pel que respecta als drets de credit, la seva inclusié en una llista de crédits
-presentada al beneficiari de la garantia financera, per escrit 0o de forma juridicament
equivalent, és suficient per identificar el dret de crédit i per demostrar I'aporiacié
d’aquest crédit com a garantia financera entre les paris i contra el deutor o els tercers.

No obstant, el garant no pot aportar un dret de credit com a garantia financera sense
haver-ho notificat préviament al deutor, qui pot renunciar validament, per escrit o per
qualsevol altre mitja juridicament equivalent a:

i) els seus drets de compensacit front el creditor i front a les persones a favor de les
quals aquest hagi cedit, pignorai o mobilitzat de qualsevol aitra forma el dret de
crédit com a garantia financera; i

i} els drets que I'emparin en virtut de les normes sobre secret i que, del contrari,
impedirien al creditor del dret de crédit facilitar informacié sobre aquest Uultim o
sobre el deutfor o restringirien la seva capacitat per fer-ho, a fi d’utilitzar el dret de
crédit com a garantia financera.

El deutor que pagui abans de ser nofificat de 'aportacié del dret de crédit en garantia
financera, gueda alliberat;

d) la constitucié de garanties financeres en benefici de les entitais assenyalades a
Farticle 565 2e) pot realitzar-se per manifestacié unilateral de qui apareix com a titular
de l'actiu objecte de la garantia financera en el regisire comptable, en la forma que
determinen les seves normes d'ordenacid i disciplina, i sense que de dites normes
pugui resuliar la necessitat de realitzar un acte formal que condicioni la constitucié, la
validesa o l'eficacia de la garantia financera.

5. El beneficiari i el garant poden acordar per escrit que el garant pot aportar una garantia
financera equivalent per substituir o intercanviar la garantia financera aportada. Es considera
garantia equivalent:

39/45




a) en cas d'efectiu, el pagament d’'un import idéntic i en la mateixa divisa;

b) en cas d’instruments financers, alfres instruments financers del mateix emissor o
deutor que formin part de la mateixa emissidé o classe i del mateix import nominal,
divisa i descripcié o, quan un acord de garantia financera prevegi la transferéncia
d’altres actius per haver-se produit un fet que afecti els instruments financers que
constitueixen la garantia financera, aquests alires actius.

Article 58
Garanties financeres complementaries en el marc dels acords de garantia financera

Les parts d'un acord de garantia financera poden pactar laporiacid de garanties
complementaries. Aixf, poden pactar que, en cas de variacions en el preu de 'objecte de la
garantia o de I'import de les obligacions financeres principals inicialment pactades, s’hagi de
restablir I'equilibri entre el valor de I'obligacié garantida i el valor de les garanties aportades
per assegurar-la, bé aportant nous instruments financers o efectiu, 0 en el seu cas, retornar-
fos procedint-se aixi a la devolucid de l'excedent de la garantia aportada. Aquests
instruments financers o efectiu tindran la consideracié de part integrant de la garantia
financera inicial i hauran de ser tractats com si haguessin estat aporiats de manera
simultania a I'aportacié¢ de l'objecte inicial de la garantia financera.

Article 59
Efectes de la substitucio, del complement o de la retirada de garanties financeres

La substitucio, el complement o la retirada no suposaran la novacid extintiva de l'acord de
garantia financera, que mantindra la seva data de constitucié original (que sera la que
s'apliqui també a la garantia substitutiva i/fo addicional).

Article 60
Dret d’utilitzacié de la garantia financera coberta per un acord de garantia financera
pignoraticia

1. El beneficiari de la garantia financera pot exercir un dret d'utilifzacié en relacié amb una
garantia financera aportada en meérits d'un acord de garantia financera pignoraticia quan les
clausules d’'aquest acord aixi ho prevegin, aixi, en aquest cas, pot fer Us i disposar com a
propietari de I'actiu objecte de la garantia financera prevista en dit acord.

2. Quan un beneficiari exerceix el seu dret d'utilitzacid, contreu l'obligacié de transferir un
actiu equivalent perqué substitueixi I'actiu que va constituir I'objecte inicial de la garantia
financera, com a moilt tard, a la data de compliment de les cobligacions financeres principals
cobertes per I'acord de garantia financera pignoraticia.

També és possible que el beneficiari, a la data prevista per al compliment de les obligacions
financeres principals, fransfereixi un actiu equivalent o, en la mesura que els termes d'un
acord de garantia financera pignoraticia aixi ho estableixin, compensi el valor de la garantia
equivalent o l'utilitzi per complir les obligacions financeres de la seva contrapart.

3. La garantia equivalent que es transfereixi per donar compliment a una obligacié com la
que es descriu en el primer paragraf de 'apartat 2 anterior esta sotmesa al mateix acord de
garantia financera pignoraticia que la garantia financera inicial i és tractada com si hagués
estat aportada en virtut de 'acord de garantia financera pignoraticia simultaniament a la
primera prestacio de la garantia financera inicial.

4. El present article no s’aplica als drets de creédit.
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Article 61
Execucio d’un acord de garantia financera

1. Es considera com un suposit d'execucié, un incompliment d'obligacions o qualsevol fet
pactat entre les parts que, en cas de produir-se: -

a) permeti al beneficiari de la garantia financera, en mérits de l'acord de garantia
financera o de la Llei, realitzar o apropiar-se de Pactiu objecte de dita garantia
financera; o

b} comporti l'aplicacié d'una clausula de liquidacid per compensacid exigible
anticipadament si aquesta clausula estigués prevista en 'acord de garantia financera.

Per clausula de liquidacié per compensacié exigible anticipadament s’entén tota clausula
d'un acord de garantia financera, o d’'un acord de! qual forma part un acord de garantia
financera o, en el cas que no existeixi dlSpOSICIO d’aquest tipus, qualsevol norma legal, per la
qual, en cas de produir-se un supdsit d’execucio:

a) el venciment de les obligacions de les parts s’avanga, de manera que siguin
executables immediatament | s'expressen com una obligacié de pagament d’un import
que representa el calcul del seu valor actual, o bé anul-len aquestes obligacions i es
substitueixen per 'obligacié de pagament d’'un import idéntic; ifo

b} es tindra en compte el que cada part degui a l'altra respecte a dites obligacions i la
part del deute de la qual sigui superior pagara a lalfra part una suma neta global
idéntica al saldo del compte.

2. Quan es produeixi un supdsit d’execucié d’'una garantia financera aportada en virtut d'un
acord de garantia financera pignoraticia, el beneficiari podra executar-la, en les condicions
previstes a 'acord, com segueix:

a) si es fracta d'instruments financers, mitjangant la venda o Fapropiacié i mitjangant la
compensacidé o 'aplicacié del seu valor al compliment de les obhgamons financeres
principals;

b) si es tracta d'efectiu, mitjangant la compensacié del seu import o utilitzant-lo per
executar les obligacions financeres principals;

c) si es tracta de drets de crédit, mitjangant la venda o I'apropiacié i mitjancant la
compensacié o Paplicacié del seu valor al compliment de les obligacions financeres
principals.

3. L'apropiacié referida en I'apartat 2 d’aquest article només sera possible quan:
a) s’hagi acordat enire les parts a I'acord de garantia financera; i

b) les parts hagin acordat a I'acord de garantia financera pignoraticia les modalitats de
valoracio dels instruments financers i dels drets de crédit.

4. Els mitjans per executar la garantia financera mencionats a I'apartat 2 no es supeditaran,
sense perjudici de les condicions acordades a I'acord de garantia financera pignoraticia, a
cap dels seglients requisits:

a) que s’hagi notificat préviament la intencié de procedir a I'execucio;

b) que les clausules relatives a T'execucidé siguin aprovades per un fribunal, un
funcionari public o una altra persenag;

c) que Pexecucio s'efeciul mitjangant subhasta puiblica o de qualsevol altra manera
prescrita; o

d) que hagi conclds tot termini addicional.
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5. En els supdsits d’utilitzacié de Pactiu objecte de la garantia regulats a l'article 60, quan es
produeixi un supdsit d'execucidé mentre estigui pendent una obligacié d’aportar lactiu
equivalent, aquesta obligaciod podra ser extingida mitjangant la seva inclusié en una clausula
de liquidacié per compensacio exigible anticipadament.

6. L'execucio o la valoracié de la garantia financera i el calcul de les obligacions financeres
principals s’hauran de realitzar a valor de mercat, calculat de forma raonable i objectiva.

Article 62
No aplicacié de determinades disposicions en matéria d’insolvéncia

1. El fet que una o ambdues parts d'un acord de garantia financera hagin cessat els
pagaments, o siguin part d’'un procediment de fallida, d'arranjament judicial, de liquidaci6,
d’administracié o intervencidé, no pot ser causa per declarar nul o rescindir un acord de
garantia financera o I'aportacié d'una garantia financera en mérits de dit acord:

a) quan TFinici d'un dels procediments descrits en aquest apartat sigui posterior a la
formalitzacio de P'acord de garantia o a l'aportacio de |a garantia;

b) quan l'inici o obertura d'un dels procediments descrits en aquest apariai es
produeixi el mateix dia perd abans que hagi estat formalitzat un acord de garantia
financera 0 que s’hagi aportat la garantia financera, la garantia sera juridicament
executable i vinculant amb tercers sempre que el beneficiari pugui provar que no tenia
coneixement ni havia de tenir-lo, de {'obertura de dit procediment o de l'adopcié de
dites mesures.

2. L'obertura d’'un dels procediments descrits a {'apartat 1 no sera causa per anul-lar o
rescindir 'aportacidé d'una garantia financera, d'una garantia financera complementaria o
d'una garantia financera equivalent, sempre que:

a) l'aportaci¢ de dita garantia s’hagi efectuat el dia d’obertura d’'un dels procediments
descrits a apartat 1, perd amb anterioritat a la resolucid que ha motivat I'obertura de
dit procediment o Fadopcié de dites mesures, o s’hagi efectuat en un periode de temps
determinat, anterior a 'obertura de dit procediment o a I'adopcié de dites mesures, i
definit per referéncia a dita obertura i adopcid, o en funcié de I'adopcié de la resolucié
de les mesures 0 alires esdeveniments en el transcurs dels citats procediments o
mesures; ifo

b} l'obligacié financera principal s’hagi contret en data anterior a la de I'aportacié de la
garantia financera, de la garantia complementaria ¢ de la garantia equivalent.

3. Al efectes d'aquest capitol, s’entén per inici o obertura d’'un dels procediments descrits a
'apartat 1, la resolucid judicial que declari la cessacié de pagaments i el corresponent
procediment d'arranjament judicial o de fallida.

4. Els acords de garantia financera no es veuen limitats, restringits ni afectais de cap
manera pel fet que una o0 ambdues parts d'un acord hagin cessat els pagaments, o siguin
part d'un procediment de fallida, d’arranjament judicial, de liquidacié, d’administracid o
intervencié i poden executar-se, immediatament, de forma separada, d’acord amb els pactes
enire les parts i el previst en aquest article.

5. L'execucié de [a clausula de liquidacié per compensacié exigible anticipadament i, per
tant, la declaracié de venciment anticipat, resolucid, terminacié, execucié o efecte equivalent
de les operacions financeres definides en aquest capitol realitzades en el marc d'un acord
de compensacié contractual, inclosos els acords de garantia financera, o en relacié amb els
mateixos acords, no pot veure’s limitada, restringida o afectada de cap forma pel fet que una
0 ambdues parts hagin cessat els pagaments, hagin sol-licitat o siguin part d’un procediment
de fallida, d'arranjament judicial, de liquidacié, d’administracid o intervencid. La clausula de
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liquidacié per compensacié exigible anticipadament no pot supeditar-se a cap dels requisits
previstos en 'apartat 4 de l'article 61.

En el supdsit que una de les paris de l'acord de compensacid contractual, inclosos els
acords de garantia financera, es trobi en una de les circumstancies previstes al paragraf
anterior, s’ha d'incloure com a crédit o deute de la part immersa en aquestes situacions,
exclusivament limport net de les operacions financeres emparades en l'acord, calculat
conforme a les regles establertes al mateix acord o als acords que hi tinguin relacié.

6. Les operacions financeres que es realitzen en el mare d'un acord de compensacié
contractual, inclosos els acords de garantia financera, o als acords que hi tinguin relacié, no
poden ser impugnades o anul-lades a 'empara del que disposen els articles 26 a 31 del
Decret de suspensié de pagaments i fallida, del 4 d'octubre del 1969, excepte si es demostra
frau en el moment en que van ser contractades.

Article 63
Conflicte de normes

1. Tota qiiesti6 relativa a qualsevol dels punts indicats a 'apartat 2 segiient en relacié amb
una garantia financera pignoraticia d’anotacions en compte, és a dir, d’'una garantia
financera que esta constituida per instruments financers la titularitat dels quals esta
legitimada per anotacions en un registre o compte mantinguts per un intermediari o en el seu
nom, es regira per la legislacié del pais en qué es frobi el compte principal. S'entén per
compte principal aquell en gué es realitzin les anotacions per les quals es presta al
beneficiari dita garantia financera pignoraticia d’anotacions en compie. La referéncia a la
legislacid d’un pals és una referéncia a la seva legislacié nacional | desestima tota norma en
virtut de la qual, per decidir la qlestio rellevant, s’hagués de fer referéncia a la legislacio d'un
aitre pais.

2. Les gliestions a les que fa referéncia {apartat 1 sén:

a) la naturalesa juridica i els efectes sobre la propietat de la garantia financera
pignoraticia d’anotacions en compie;

b) els requisits per perfeccionar un acord de garantia financera relatiu a una garantia
financera pignoraticia d’anotacions en compte i I'aportacié de la garantia financera
pignoraticia d’anotacions en compte en mérits d'aquest acord i, de manera més
general, el compliment dels requisits necessaris per fer que Pacord i I'aportacio
mencionats sorgeixin efectes davant de tercers;

c) si el titol o dret del beneficiari d’'una garantia financera pignoraticia sobre actius
representats mitjangant anotacions en compte és inferior o subordinat a d'altres titols o
drets reivindicats o si ha tingut lloc una adquisicié de bona fe;

d) els passos requeriis per a la realitzacid de la garantia financera pignoraticia
d’anotacions en compte després d’un supdsit d’execucié.
Disposicié addicional

Els capitols primer, segon i tercer d'aquesta Llei queden sotmesos al régim sancionador
establert per la Llei de regulacid del régim disciplinari del sistema financer de 27 de
novembre del 1997.

Disposici6 transitoria
Les disposicions establertes en els capitols primer i cinqué, les establertes en les seccions
tercera i quarta del capitol segon i les disposicions establertes en el capitol quart, a excepcio

dels articles 46 i 47, son d'aplicacié immediata a la data d’entrada en vigor d'aquesta llei.
Les ohligacions establertes en els articles 46 i 47 del capito! quart sén d’aplicacié als tres
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mesos de I'entrada en vigor d'aquesta Hei. Finalment, les entitats operatives del sistema
financer andorra han d'adaptar-se a les disposicions establertes en la seccid primera i
segona del capitol segon i al capitol tercer en un termini de sis mesos des de I'entrada en
vigor d’aquesta llei, amb el benentés que fota la normativa establerta en aquesies
disposicions provinents dels capitols primer i segon del iftol i de la Llei 14/2010, del 13 de
maig, de regim juridic de les entitals bancaries i de régim administratiu basic de les entitats
operatives del sistema financer, continuen plenament vigents durant tot aquest periode
transitori.

Disposicio derogatoria

Queden derogats els articles 1 a 7, 18 a 44 i 46 a 55 de la Llei 14/2010, del 13 de maig, de
régim juridic de les entitats bancaries i de régim administratiu basic de les entitats operatives
del sistema financer; el Decret del 12 d'octubre del 2011, pel qual es deleguen a llnstitut
Nacional Andorra de Finances les competéncies establertes als articles 22 a 42 de la Llei
14/2010, del 13 de maig, de régim juridic de les entitats bancaries i de régim administratiu
basic de les entitats operatives del sistema financer; la Llei d’ordenacié del sistema financera
andorra del 27 de novembre del 1993, aixi com qualsevol disposicié de rang igual o inferior
que s’oposi al que s’estableix en aquesta Llei.

Disposicié final primera

El Govern, a proposta del ministeri encarregat de les finances, en relacidé amb l'article 18,
relatiu als comptes anuals, ha d'establir la normativa comptable especifica per a les entitats
operatives del sistema financer i ha de determinar les normes subsidiaries inherents a la
seva aplicacid i al seu desenvolupament. El Govern pot delegar aquesta facuitat a 'INAF.

Disposicié final segona

S'habilita 'INAF a establir les obligacions de comunicacié a 'INAF de les operacions per
compte propi de directius de les entitats operatives del sistema financer amb valors de dita
entitat.

Disposicio final tercera

S’habilita YINAF a desenvolupar, via emissié de comunicats técnics, les disposicions
establertes en aquesta Llei, a excepcid de les esmentades a la disposicid final primera.

Disposicié final quarta

Es modifica I'apartat 8 del Titol preliminar de la Llei 10/2008, del 12 de juny, de regulacié
dels organismes d'inversié col-lectiva de dret andorra, el qual queda redactat com segueix:

“8. Mercat reglamentat o regulat:, un mercat reglamentat o regulat és:

a) tot el que figuri en un dels llistats relatius a aquests mercats dels estats membres de
la Uni6é Europea aixi com de la resta de mercats de negociacié de valors i instruments
financers de paisos tercers autoritzats ifo supervisats per una auforitat que operi
d'acord amb els estandards internacionals en matéria de regulacié i supervisié de
mercats financers; o

b) qualsevol mercat o sistema multilateral de negociacié de valors o instruments
financers que disposi de funcionament regular i que estigui sotmés a unes normes
establertes per les autoritats competents relatives al funcionament del mercat i a les
condicions d’accés, d'admissid a negociacid, de transparéncia i de proteccid similars a
les dels mercats als quals es refereix I'apartat anterior i que sigui considerat com a tal
per I'INAF.”
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Disposicié final cinquena
Aquesta Llei entrara en vigor I'endema de ser publicada al Butlleti Oficial del Principat
d’Andorra.

Andorra la Vella, 30 de gener del 2013
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MEMORIA DEL PROJECTE DE LLEI
SOBRE

ELS REQUISITS ORGANITZATIUS I LES CONDICIONS DE FUNCIONAMENT
DE LES ENTITATS OPERATIVES DEL SISTEMA FINANCER,

LA PROTECCIO DE L'INVERSOR,

L’ABUS DE MERCAT
I

ELS ACORDS DE GARANTIA FINANCERA




1. Antecedents

El Projecte de Llei sobre els requisits organitzatius i les condicions de funcionament de
les entitats operatives del sistema financer, la proteccic’i de Uinversor, I'abts del mercat
i els acords de garantia financera s’'inscriu en la premissa fixada des de l'inici del
desenvolupament normatiu del sistema financer, consistent en el fet que Andorra ha
de mantenir un sistema financer estructuralment i funcionalment solid, i aposta per
una clarificacié del marc legal del sistema financer andorra.

A aquest efecte, aquest Projecte de Llei incorpora el régim administratiu basic de les
entitats operatives del sistema financer que, fins a la data, s’establia en la Llei 14/2010,
del 13 de maig, de régim juridic de les entitats bancaries i de regim administratiu basic
de les entitats operatives del sistema financer (en endavant, Llei 14/2010), el qual ha
estat inclos en el capitol de requeriments organitzatius i condicions de funcionament
de les entitats operatives del sistema financer i ha estat objecte de diverses
modificacions per tal de clarificar la voluntat del legislador i d’homogeneitzar-lo als
estandards homologables a nivell internacional en aquesta matéria. A més, en aquest
capitol de requeriments organitzatius i condicions de funcionament per a I'exercici de
I'activitat de les entitats operatives del sistema financer s’han afegit el procés i el
registre oficial d’actes administratius, antic titol 1V de la Llei 14/2010 de les entitats
operatives del sistema financer, el qual ha estat objecte d’algunes modificacions per
tal de tenir en compte les noves casuistiques vinculades a I'expansio internacional de
les entitats operatives del sistema financer andorra a comptar de {"aprovacié de la Llei
14/2010.

Aixi mateix, s'aprofita per incorporar en aquest nou marc normatiu, les poques
disposicions encara vigents de la Llei d’ordenacié del sistema financera andorra del 27
de novembre del 1993 no contemplades en cap altra referéncia legal i
consegiientment, un cop feta aquesta incorporacio, es procedeix a la derogacié de dita
ilet.

D’altra banda, el present Projecte de Llei també incorpora les disposicions previstes al
capitol segon del titol Il de la Llei 14/2010 relatives a la proteccié de l'inversor.
Aquestes s’han incorporat en un capitol propi amb la finalitat de reflectir la voluntat
del legislador de donar més rellevancia a la proteccié de Finversor i, en aquesta linia,
també s’han incorporat algunes modificacions per tal de millorar la proteccié de
I'inversor, espectalment en termes d'informacio, i clarificar la interpretacié de la norma
vigent fins a la data i facilitar, aixi, un adequat compliment per part de les entitats a les
quals aplica.

Com a nou element clau de la present norma, cal destacar la incorporacid del capitol
quart sobre I'Gs d'informacié privilegiada i la manipulacid de mercat, és a dir, 'abus de
mercat, que s'inscriu en el mare dels compromisos adquirits per part d’Andorra, amb la
firma de I’Acord Monetari, que comporten la signatura per part de I'INAF del protocol
d’entesa multilateral de 'Organitzacié Internacional de Comissions de Valors Mabiliaris
{d'ara en endavant, 10SCO) relativ a la consulta, la cooperacié i Vintercanvi
d’informacié entre les autoritats competents en matéria de supervisio i inspeccié de
les practiques d’abus de mercat que son signataries de Fesmentat protocol d’entesa
multilateral, en un termini maxim de 18 mesos a partir de 'entrada en vigor d’aquest
Acord Monetari, el passat 1 d’abril del 2012. '
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Finalment apuntar la incorporacio, atesa la seva rellevancia, en I'articulat d’aquest
Projecte de Llei, com a capftol cinqué, del contingut de la disposicié addicional sisena
de la Llei 14/2010 relativa als acords de compensacié contractual adaptada a les
disposicions establertes a nivell europeu en la Directiva 2002/47/CE del Parlament
Europeu i del Consell, de 6 de juny del 2002, sobre acords de garantia financera
modificada per fa Directiva 2009/44/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 6 de
maig del 2009, que modifica {a Directiva 98/26/CE sobre la fermesa de la liquidacié en
els sistemes de pagaments i de liquidacié de valors i la Directiva 2002/47/CE sobre
acords de garantia financera, pel que fa als sistemes connectats i als drets de credit;
directives que formen part de la seccié “Legislacié en matéria bancaria i financera” de
I'annex a I'Acord Monetari.

2. Comentaris sobre el Projecte de Llei

Aqguest Projecte de Llei s’estructura en cinc capitols, seixanta-tres articles, una
disposicid addicional, una disposicidé transitdria, una disposicié derogatoria i cinc
disposicions finals.

Els cinc capitols son els seglients:
- Primer: Disposicions generals

- Segon: Requisits organitzatius i condicions de funcionament de les entitats
operatives del sistema financer

- Tercer: Proteccié de Vinversor
- Quart: Sobre 1'ds d’informacié privilegiada i la manipulacié de mercat

- Cinqué: Acords de compensacio contractual i acords de garantia financera

Capitol primer. Disposicions generals

El capitol primer sobre les disposicions generals conté dos articles, el primer d’ells
defineix succintament |'objecte del Projecte de Liei i el segon estableix les definicions
de divuit conceptes continguts i emprats en aquest Projecte de Llei.

Capitol segon. Requisits organitzatius i condicions de funcionament de les entitats
operatives del sistema financer

El capitol segon, s'estructura en quatre seccions i vint-i-set articles (del 3 al 29) i
transposa a aquesta nova norma part del titol It de la Llei 14/2010, relatiu al régim
administratiu basic de les entitats operatives del sistema financer, convertit en aguest
Projecte de Llei en l'establiment dels requisits organitzatius i les condicions de
funcionament per a V'exercici de l'activitat de les entitats operatives del sistema
financer.

En relacié amb la Seccié primera, intitulada “Requisits organitzatius” (articies 4 a 8}, cal
remarcar que s’han efectuat modificacions al redactat previst a la Liei 14/2010 per tal
de tenir en compte els estandards internacionals vigents en matéria d’organitzacié i de
condicions de funcionament per a I'exercici de 'activitat de les entitats operatives del
sistema financer.

3/12




’article 4 incorpora l'obligacié de les entitats operatives del sistema financer
d’adherir-se a una associacié professional per tal de tenir en compte l'establert a
I'article 6 de Llei d’ordenacié del sistema financer de data 27 de novembre del 1993,
Liei que es veu derogada amb el present Projecte de Llei. Val a dir que el nou redactat
d’aquesta disposicidé contempla la possibilitat que entitats pertanyents a un Unic grup
financer puguin donar compliment a aquesta obligacio a nivell de grup.

D’altra banda, I'article 5 incorpora 'establert a la Llei 14/2010 en el seu article 39
relatiu a normes de conducta per tal que sigui aplicable a totes les entitats operatives
del sistema financer i no només a les entitats que presten serveis d'inversié ifo
auxiliars; i preveu especificament en aquest marc legal que les entitats operatives del
sistema financer, l'alta direccid, els seus empleats i els seus agents financers estiguin
sotmesos al deure de secret en 'ambit laboral i al secret professional. A aquest efecte,
es preveu que s’hagin d’adoptar totes les mesures de prudéncia i cautela que siguin
convenients amb vista a la salvaguarda d’aquest deure de secret.

En quant a l'article 6 relatiu a requisits organitzatius de les entitats operatives del
sistema financer, destacar que ha patit certes modificacions per tal d’homologar els
requeriments previstos en aquesta matéria en el nostre marc legal als estandards
internacionals ampliament reconeguts. Aixi es requereix, entre altres, que dites
entitats disposin de sdlids procediments de govern corporatiu, inclosa una estructura
organitzativa adequada i proporcionada a fa naturalesa, 'escala i la complexitat de la
seva activitat, dels productes i serveis prestats, i dels riscos als quals estan exposades.
Aixi mateix, dita estructura organitzativa ha de ser clara, amb linies de responsabilitat
ben definides, transparents i coherents, aixi com procediments eficagos d’identificacio,
de gestid, de control i de comunicacid dels riscos als quals 'entitat estigui o pugui estar
exposada, juntament amb mecanismes adequats de control intern, inclosos
procediments administratius i comptables. Cadascun dels drgans de |'entitat {Consell
d’Administracid, Direccid General, etc.) ha de tenir clarament definides les seves
funcions i ha de contribuir a la consecucié d’aquest objectiu. Dites premisses afecten
també les filials a I'estranger dels grups financers andorrans.

En relacio amb Varticle 7 referent a Vorganitzacid técnica | administrativa de les
entitats operatives del sistema financer, comentar que el seu redactat s’ha inspirat de
Particle 19 de la Liei 14/2010 el qual s’ha vist modificat per tal de tenir en compte totes
les arees de I'entitat | requerir, especialment a les entitats operatives del sistema
financer, que disposin dels mitjans técnics | humans necessaris per al
desenvolupament de les seves activitats i que aquests siguin adequats a la naturalesa,
'escala i la complexitat de la seva activitat, dels productes i serveis prestats, i dels
riscos als quals estan exposades, ja que és important tenir en compte que el nostre
sistema financer esta integrat per entitats amb realitats molt diferents: d’una banda,
entitats bancaries que en els darrers anys, en la seva majoria, s’han transformat en
grups d'entitats operatives del sistema financer que sén capcaleres de grups
internacionals, amb la complexitat que aix0 comporta, perd alhora, també integren el
sistema financer entitats més petites que no requereixen els mateixos mitjans
d’organitzacio.

Finalment, I'article 8 transcriu integrament el contingut de |'article 31 de fa Llei
14/2010 tot vinculant I'externalitzacié de funcions rellevants a |'autoritzacié prévia de
FINAF.
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En quant a la Seccié segona, intitulada “Condicions de funcionament” {articles 9 a 17),
regula de manera més detallada i especifica els articles associats a les funcions de
compliment normatiu (article 9), de gestié de risc (article 10), d’auditoria interna
(article 11), aixi com la proteccié dels actius dels clients (article 12), la gestio dels
conflictes d’interés {article 13), la transparéncia de les entitats operatives del sistema
financer en les seves relacions amb la clientela (article 14), els registres a crear i
mantenir per dites entitats (article 15), la informacié als clients (article 16) i la
publicitat (article 17) regulats fins a la data pels articles 20, 24 a 29 i 46.3 de la Llei
14/2010.

Aixi, en linia amb I'establert a la Llei 14/2010, es preveu que les entitats operatives del
sistema financer tinguin un organ de compliment normatiu gue, actuant amb
independéncia funcional, dugui a terme la supervisid, el seguiment i la verificacio del
compliment permanent i eficag de les obligacions legals i reguladores, de les normes
&tiques i de conducta i de les politiques internes de I'entitat, per part de I'entitat, l'alta
direccié, el seu personal i els agents financers que designa, per tal de protegir els
clients i reduir el risc de compliment i altres riscos associats a les seves activitats.

Aixi mateix es preveu que les entitats operatives del sistema financer tinguin, quan
resulti proporcionat d’acord amb la naturalesa, Vescala i la complexitat de la seva
activitat, dels productes i serveis prestats i dels riscos als quals estan exposades , un
drgan que, actuant de forma adequada i independent, compleixi certes condicions per
assegurar el seu correcte funcionament. Val a dir, perd, que, amb independéncia de
Vexisténcia, o no, d’un drgan de compliment normatiu, totes fes entitats operatives del
sistema financer han de poder demostrar que la funcié de compliment normatiu
exercida és eficac.

Pel que fa a la funcié de gestié de risc, destacar que ha patit canvis significatius per tal
de tenir en compte que les entitats operatives del sistema financer han de tenir una
funcié de gestid de riscos que desenvolupi les segiients tasques:

a) assessorar l'alta direccio en relacio amb I'establiment de politiques de gestié
del risc i en la determinacié del nivell de tolerancia al risc de I'entitat;

b) establir, aplicar i mantenir procediments de gestié del risc que permetin
identificar, avaluar, gestionar, controlar i elaborar informes de gestié dels riscos
derivats de les activitats de I'entitat;

¢c) adoptar mesures, processos i mecanismes eficagos per gestionar els riscos
associats a les activitats, els processos i els sistemes de I'entitat en funcié del
nivell de tolerancia al risc aprovat pel Consell d’Administracié;

d) comprovar la seva implementacio.

Aixi mateix es preveu que les entitats operatives del sistema financer tinguin, quan
resulti proporcionat d’acord amb la naturalesa, Y'escala i la complexitat de la seva
activitat, dels productes i serveis prestats, i dels riscos als quals estan exposades, un
organ que, actuant de forma adequada i independent, compleixi certes condicions per
assegurar el seu correcte funcionament. Val a dir, perd, que, amb independéncia de
I'existéncia, o no, d’'un organ de gestié de riscos, totes les entitats operatives del
sistema financer han de poder demostrar que la funcid de gesti6 del risc exercida és
eficac.
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Pel que fa a Particle 11 relatiu a la funcié d’auditoria interna, inspirat en la redaccid de
I'article 26 de la Llei 14/2010, comentar que ha estat modificat per tal de clarificar dita
funcié i preveure qgue les entitats operatives del sistema financer tinguin una funcié
d’auditoria interna només quan resulti proporcionat d’acord amb la naturalesa,
I'escala i la complexitat de la seva activitat, dels productes i serveis prestats, i dels
riscos als quals estan exposades. Aixi mateix s’estableix que, en cas de ser necessaria
una funcié d’auditoria interna, aguesta ha d’ examinar, avaluar i supervisar I'adequacio
i Veficacia del sistema de control intern, formular conclusions i recomanacions i
verificar la seva implantacié per contribuir a la millora del sistema de control intern i
del govern corporatiu de I'entitat. També es preveu, entre d'altres, que s’hagi de
nomenar una persona de I'entitat com a responsable de la funcié d’auditoria interna,
amb suficient autoritat per promoure la independéncia i el correcte funcionament
d’aquesta funcid. Aixi, aquesta persona ha de ser responsable del desenvolupament de
la funcié, de I'elaboracié dels corresponents informes periodics a Palta direccio aixi
com del seguiment de I'efectivitat de les mesures adoptades.

Addicionalment, també es preveu que la funcié d’auditoria interna elabori anualment
un informe destinat a 'alta direccié que reculli I'opinié d’auditoria interna en relacié
amb el disseny i |'efectivitat operativa del sistema de control intern i de gestié de
riscos de I'entitat.

En relacié amb el contingut de Varticle 12 relatiu a la proteccié dels actius deis clients,
destacar que s'inspira en larticle 27 de la Llei 14/2010 i que s’han efectuat les
modificacions i/o inclusions seglients:

a) la incorporacié d’'un nou requisit de dipositar els instruments financers de
clients en un compte o en comptes diferents d’aquells en els quals es dipositin
els instruments financers i 'efectiu pertanyents a la propia entitat, mitjangant
comptes amb diferent denominacié en la comptabilitat del tercer o altres
mesures equivalents amb les quals s'aconsegueixi el mateix nivell de proteccio
dels actius dels clients. Fins a la data només es preveia aquesta disposicio per a
I"efectiu dels clients;

b} I'establiment de Vobligacid, per a totes les entitats operatives del sistema
financer que puguin rebre efectiu de clients tot i no ser entitats bancaries, de
dipositar rapidament en un banc central, en una entitat bancaria andorrana, en
una entitat bancaria pertanyent a un pais de 'OCDE o en una entitat bancaria
pertanyent a un pais que estigui subjecte a uns estandards de regulacié i
supervisié que 'INAF consideri equivalents als vigents a Andorra;

c) la incorporacid, per a les entitats operatives del sistema financer que siguin
dipositaries, custodis o dipositin en tercers instruments financers ifo efectiu,
d’un nou requisit a complir segons el qual han d’adoptar les mesures raonables
per garantir que els instruments financers o l'efectiu dels clients rebuts
provinents de la liquidacié de I'ordre executada s’assignin al compte del client
d’acord amb els estandards de liquidacié del mercat corresponent; i

d} la incorporacié d’un nou requisit que preveu que les entitats operatives del
sistema financer, quan tinguin a la seva disposicid actius dels seus clients, hagin
d’establir per escrit la politica i els procediments per garantir la proteccié
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d’aquests actius d’acord amb el volum i la complexitat d’activitats vinculades a
I"administracio i la custodia d’actius dels clients.

Quant a V'article 13 relatiu a la gestid dels conflictes d'interés, indicar que no ha patit
canvis destacables en relacié amb el redactat previst a I'article 28 de fa Llei 14/2010.

Pel que fa a l'article 14 referent a transparéncia, remarcar que s'inspira de F'article 20
de 1a Llei 14/2010 perd que s’ha ampliat la seva aplicacio a totes les entitats operatives
del sistema financer andorra. Aixi, clarifica que el seu contingut afecta no tant sols els
contractes que facin referéncia a la prestacié de serveis d’inversié i/o auxiliars sind que
també concerneix tots els documents gue plasmin 'acord entre I'entitat i el client, |
gualsevol contracte que es formalitzi, per escrit o mitjangant gualsevol altre suport
durador, entre I'entitat i el client. Amb aquesta modificacié es donen més garanties als
clients de les entitats. Aixi mateix, les demés disposicions previstes en aguest article 20
relatives als contractes associats a la prestacid de serveis d'inversié ifo auxiliars
queden incloses, entre d’altres, a F'article relatiu a obligactons d’informacid (article 25
del present Projecte de Llei).

Addicionalment, en aquest article 14, també es preveu un nou apartat gue fixa que les
entitats operatives del sistema financer han d’establir, aplicar i mantenir procediments
efectius i transparents que permetin un tractament raonable i rapid de les
reclamacions presentades pels clients o possibles clients; i han de guardar un registre
de cada reclamacio i de les mesures adoptades per a la seva resolucio.

Seguidament, I'article 15 relatiu a registres, incorpora el contingut de {"article 29 de la
Llei 14/2010 amb totes aquelles modificacions necessaries a la signatura del protocol
d’entesa multilateral de VFIOSCO relatiu a la consulta, la cooperacié i Vintercanvi
d’informacid. Destacar, a titol indicatiu, el fet que es requereix a les entitats operatives
del sistema financer portar un registre de tots els tipus d’operacions i serveis gue
realitzin i, en tot cas, com a minim, un registre d’ordres i un registre d'operacions. Dits
registres han de permetre la supervisié del compliment dels requeriments previstos en
fa legislacié vigent, i molt especialment els relatius a I'abts de mercat.

Finalment s’estableix a I'article 17 que les comunicacions publicitaries de les entitats
operatives del sistema financer han de ser transparents, imparcials, clares i no
enganyoses.

La seccio tercera, intitulada “Comptabilitat i auditoria dels comptes anuals”, regula els
comptes anuals {article 18) i les auditories externes (article 19). El seu contingut
s'inspira en el capitol tercer de la Llei 14/2010 i inclou canvis d’estructura i de
contingut per tal de clarificar el seu redactat i homogeneitzar el marc legal vigent al
Principat d’acord amb les practiques vigents en aguesta materia a nivell internacional.
Destacar com a canvis més rellevants:

a) la inclusié d'un apartat' relatiu a la necessaria independéncia de Ventitat
auditora respecte a |'entitat auditada i la no participacidé de Vauditor en la presa
de decisions de 'entitat;

b) la incorporacié de la premissa que els auditors externs i les entitats auditores
han de respectar les normes etiques professionals més exigents. En aquest
sentit, els auditors externs i les entitats auditores han de tenir en consideracié

7/12




els principis reflectits en el Codi étic de la Federacié Internacional de Comptables
(IFAC);

¢} la incorporacié de la possibilitat de renovar F'entitat auditora contractada per
un periode inicial de 5 anys tot i destacar la importancia d’avaluar, préviament a
dita potencial renovacid, si I'auditor ha complert amb les seves obligacions
legals, reguladores i professionals en el desenvolupament del seu mandat;

d) I'establiment de I'obligacié de lliurar a VINAF tota la informaci6 sol-licitada que
aguest requereixi en relacid amb els treballs d’auditoria duts a terme per
Fauditor en qualsevol entitat operativa del sistema financer; i

e) el requerir realitzar I'auditoria dels comptes anuals individuals i consolidats de
les entitats operatives del sistema financer d’acord amb 'establert a les Normes
internacionals d’Auditoria emeses per l'international Auditing and Assurance
Standards Board. '

La Seccié quarta, intitulada “Procés i registre oficial d’actes administratius”, recull, en
els seus articles 20 a 29, la normativa establerta a la Liei 14/2010, en els seus articles
46 a 55; amplia els actes sotmesos a autoritzacid previa i a inscripcié i concreta |'abast
de determinades disposicions de caracter forca genéric. Aixi mateix, destacar la
incorporacié del sotmetiment a comunicacid inicial eserita a I'INAF, amb caracter previ
a Vinici de tota actuacié de les entitats | del procés d’autoritzacié prévia, de
determinats fets significatius. En aquest sentit, les entitats operatives del sistema
financer andorra han de comunicar a 'INAF la seva intencié d’efectuar o d'iniciar les
actuacions encaminades a tal proposit, han d’aportar les informacions, els documents i
les dades de qué disposin en aquell moment, i han de destacar especialment la
motivacid i F'objectiu estratégic de 'operacio o fet comunicat.

En relacié amb el contingut d’aquesta seccio, esmentar que I'INAF ja havia procedit a
ampliar els actes sotmesos a autoritzacid i/o inscripcid mitjangant Femissié dels
comunicats técnics num. 220/11; 37/EF-CE; 22/EF|-SFI; 22/EFI-AFI; 20/EFI-SGP; 13/EFI-
ASF i 30/SGOIC i que la nova norma (article 20) recull bona part de dites ampliacions, si
bé amb certes modificacions respecte al que s’havia establert en els esmentats
comunicats, en base a I'experiéncia de 'aplicacié d’aquests des de la seva entrada en
vigor, fa aproximadament un any.

Finalment, cal destacar el canvi produit a 'article 54 de la Llei 14/2010 relatiu a la
interposicié d’'un recurs per part de les entitats operatives del sistema financer contra
les resolucions de I'INAF. Aquest recurs que, fins a la data, s’interposava davant de
Govern, ara passa a interposar-se davant de la Seccidé Administrativa del Tribunal de
Batlles {article 28 del Projecte de Llei). Aquest canvi és fruit de |'adaptacié de la
legislacié andorrana a les practiques recomanades, entre altres, pel Fons Monetari
Internacional.

Capitol tercer. Proteccid de I'inversor

El capitol tercer s’estructura en nou articles {del 30 a 38), que tenen per finalitat
protegir els interessos dels inversors i recullen els principis que han d’adoptar les
entitats operatives del sistema financer que presten serveis d’inversié ifo serveis
auxiliars als clients establerts en |a Directiva comunitaria 2004/39/CE, del 21 d’abril del
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2004, coneguda com a MIFID (Markets in Financial Instruments Directive} relativa als
mercats d'instruments financers.

S’ha incorporat el capitol segon de la Liei 14/2010, concretament els articles 32 a 42.
Pel que fa al redactat dels articles 30 a 34 del nou Projecte de Llei, cal comentar que
només s’han efectuat canvis menors per tal de clarificar les disposicions previstes fins a
la data en aquesta matéria. En canvi, l'article relatiu a obligacions d’informacié ha estat
objecte de canvis més rellevants. Procedim a continuacid a enumerar els més
destacables:

a) ampliacié i clarificacid de la informacid que ha de ser proporcionada al client
préviament a que li siguin oferts serveis d’inversié o serveis auxiliars amb la
finalitat de millorar la proteccié del client minorista. Per exemple, se sol-licita a
les entitats que, abans que el client minorista es vinculi amb "entitat, se li faciliti,
si escau, informacid en refacié amb els instruments financers i les estratégies
d’inversid, incloent-hi informacid, orientacions i adverténcies apropiades sobre
les caracteristiques dels productes, els riscos associats a les inversions en aquests
instruments financers o en relacio amb les estratégies d’inversié, i també, si
escau, informacid sobre els riscos associats a estratégies de palanguejament, el
risc de pérdua total de la inversid, el risc de liquiditat de linstrument, la
volatilitat de preu, o qualsevol marge de garantia obligatori o sobre qualsevol
altra obligacio similar aplicable a certs instruments financers;

b) dita informaci6 li ha de permetre comprendre la naturalesa i els riscos dels
serveis d’inversio i del tipus d’instrument financer que se li ofereixen per tal que
pugui prendre decisions d’inversido amb coneixement de causa i estableix una
clara delimitacio de les politiques que ha de seguir I'entitat;

¢} inclusié d’altres disposicions per tal d'incorporar ‘obligacié d'informar el
client, si escau, i posar en tot cas a la disposicio dels actuals clients o potencials
clients la segiient informacié:

- la politica de proteccio d’actius dels clients;

- la politica de gestid i execucid d’ordres;

- la politica de conflictes d’interés;

- lainformacid sobre les despeses i els costos associats.

d) inclusié dels apartats 4 a 7 d’aquest article en un nou article intitulat
“Avaluacio de la idoneitat | adequacié” a fi | efecte de clarificar la voluntat del
legisiador.

Finalment, quant a I'article 37 relatiu a gestid i execucid d’ordres, indicar que no ha
patit canvis en relacié amb el redactat previst a |'article 40 de fa Liei 14/2010. Pel que
fa a V'article 38, comentar que ha patit canvis menors per tal d’ampliar i clarificar el seu
redactat anterior (article 41 de la Llei 14/2010).

Capitol quart. Sobre I'tis d’informacié privilegiada i la manipulacié de mercat

El capitol quart s’estructura en dues seccions, amb un total de 16 articles {39 a 54). A
diferéncia del contingut de Ia resta d’aguest Projecte de Liei, aquest capitol incorpora
al marc legal andorra disposicions no previstes fins a la data les quals fan referéncia a
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I'abds de mercat. Concretament, dites disposicions tenen com a objectiu transposar al
marc normatiu andorrd, en alguns casos, de manera equivalent i en d'altres,
parcialment, les disposicions previstes a nivell europeu en la Directiva 2003/6/CE, de
28 de gener del 2003, sobre les operacions amb informacid privilegiada i la
manipulacié de mercat (abds de mercat); la Directiva 2004/72/CE, de 29 d’abril del
2004, a Pefecte d’aplicar la Directiva 2003/6/CE relativa a les practiques de mercat
acceptades, la definicio d'informacié privilegiada per als instruments derivats sobre
matéries primeres, I'elaboracid de llistes de persones amb informacié privilegiada, la
notificacié de les operacions efectuades per directius i la notificacié de les operacions
sospitoses; i la Directiva 2003/124/CE, de 22 de desembre del 2003, a I'efecte de
I"aplicacié de la Directiva 2003/6/CE.

Val a dir que, si bé aquestes directives no estan directament incloses en I'annex de
'Acord Monetari, la seva inclusid respon a la necessitat d’adaptar fa legislacid
andorrana per facilitar la signatura per part de 'INAF del protocol d’entesa multilateral
de [VIOSCO relatiu a la consulta, la cooperacidc i lintercanvi d’informacio,
imprescindible per tal que Andorra assoleixi els seus compromisos adquirits amb la
signatura de I'Acord Monetari el gual requereix que Andorra signi dit protocol d’entesa
muitilateral, no més tard de 18 mesos a comptar de I'entrada en vigor de I'Acord
Monetari, el passat 1 d’abril del 2012.

La primera seccid conté deu articles (del 39 a 48) i s’hi estableixen, entre d’altres, els
principis a aplicar per tal d'impedir I'abls de mercat amb I'ds d'informacio privilegiada
o la manipulacié de mercat amb la finalitat de preservar el bon funcionament dels
mercats financers internacionals (articles 39 i 40); la prohibicié d'ds d’informacié
privilegiada (article 41); la prohibicié de manipulacié de mercat {article 42); la definicié
dels instruments financers susceptibles d'abls de mercat {(article 43); l'autoritat
competent en matéria d’abus de mercat (article 44); les obligacions de persones que
produeixen o difonen recomanacions d'inversio (article 45); les obligacions addicionals
en relacid amb l'abis de mercat {article 46); l'obligacié de comunicacié a 'INAF
d’operacions sospitoses dels operadors del sistema financer andorra (article 47} i la
cooperacio internacional en matéria de lluita contra 'abds de mercat (article 48).

Sobre aguesta seccio destacar que:

a) d’'una banda, s’habilita I'INAF a prendre declaracions a qualsevol persona
sempre i quan sigui en I'exercici de les seves funcions de supervisio i investigacié
en matéria d’abus de mercat; i

b) d’altra banda, s’estableix un marc de cooperacié internacional en matéria de
Hluita contra I'ablis de mercat en linia amb la practica internacional vigent, tot
delimitant clarament els aspectes essencials d’aguesta col-laboracidé ifo
assisténcia, els requisits als quals es troba sotmesa i el procediment per fer-la
efectiva; aixi mateix, s’ha tingut en compte I'estricta observanga dels requisits
necessaris per a la signatura del protoco! d'entesa de "0SCO.

Pel que fa a la segona seccio, dir que conté sis articles {del 49 a 54} i que estableix el
régim sancionador en relacid amb I'abuds de mercat i defineix els subjectes infractors
(article 49), la tipologia d’infraccions (article 50), el procediment sancionador (article
51), les sancions {article 52}, els criteris de graduacio de les sancions {article 53} i les
normes complementaries del régim sancionador (article 54).
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Destacar, en relacié amb el régim sancionador previst, que:

a) s’ha pres en consideracid per a la seva elaboracié I'establert en la Llei de
regulacié del régim disciplinari del sistema financer del 27 de novembre del
1597,

b) s’habilita I'INAF per sancionar aquelles persones que li facilitin informacio falsa
o que obstaculitzin Vexercici de les seves funcions de supervisio i investigacid en
relacié amb les obligacions o prohibicions establertes en aquest capitol sobre I'ds
d’informacio privilegiada i la manipulacio de mercat.

Capitol Cingué. Acords de compensacié contractual i acords de garantia financera

El capitol cinqué s’estructura en nou articles (del 55 a 63) i conté les normes que s’han
d’aplicar a les operacions financeres que es realitzen en el marc d'un acord de
compensaci6 contractual i/o d’un acord de garantia financera.

Es tracta de la inclusio, en Varticulat d’aquest Projecte de Llei, de la disposicid
addicional sisena de la Llei 14/2010, relativa a acords de compensacié contractual,
ampliada per tal d'incorporar les disposicions de la Directiva 2002/47/CE, de 6 de juny
del 2002, sobre acords de garantia financera i de |la Directiva 2009/44/CE, de 6 de maig
del 2009 que modifica entre altres la Directiva 2002/47/CE sobre acords de garantia
financera en relacié amb els sistemes connectats i els drets de crédit; ambdues
directives incloses a VFannex relatiu a legislacié financera i bancaria de I'Acord
Monetari. ‘

Aixi les modificacions i ampliacions previstes en aquest capitol han de permetre
clarificar i aportar més garanties als signataris de dits acords i establir un sistema més
garantista en els casos en qué es produeixi la suspensié de pagament o la faliida
d’alguna de les parts dels contracte.

Disposicions addicional, transitoria, derogatoria i finals

La disposicié addicional estableix que les disposicions d’aguest Projecte de Llei, tret de
les establertes als capitols quart i cinqué, quedin sotmeses al régim sancionador
establert per la Llei de regulacié del régim disciplinari del sistema financer de 27 de
novembre del 1997,

La disposicié transitdria estableix un periode transitori de tres mesos per a I'entrada en
vigor dels articles 46 i 47, i un periode transitori de sis mesos perqué les entitats
operatives del sistema financer andorra s’adaptin a les disposicions establertes en la
seccié primera i segona del capitol segon i al capitol tercer d’aguest Projecte de Llei,
amb el benentés que tota la normativa establerta en aquestes disposicions provinents
dels capitols primer i segon del titol Il de la Liei 14/2010, continuen plenament vigents
durant tot aquest periode transitori.

La dispostcié derogatdria deroga els articles 1 a 7, 18 a 441 46 a 55 de la Llei 14/2010;
el Decret del 12 d’octubre del 2011, pel qual es delega a I'lNAF el desenvolupament de
les disposicions establertes als articles 22 a 42 de la Llei 14/2010; i la Llei d’ordenacié
del sistema financer andorra, del 27 de novembre del 1993.

La disposicié final primera estableix que el Govern, a proposta del ministeri encarregat
de les finances, estableixi la normativa comptable especifica per a les entitats
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operatives del sistema financer i determini les normes subsidiaries inherents a la seva
aplicacié i al seu desenvolupament (disposicio vinculada a l'article 18) tot i que es
preveu que pugui delegar aquesta facultat a I'INAF.

La disposicio final segona habilita I'INAF a estahlir les obiigacions de comunicacié a
aquest Institut de les operacions per compte propi de directius de les entitats
operatives del sistema financer amb valors de dita entitat en relacié amb I'abls de
mercat.

La disposicié final tercera habilita I'INAF a desenvolupar, via 'emissié de comunicats
técnics, les disposicions establertes en aquest Projecte de Llei, a excepcid de les
esmentades a la disposicié final primera.

La disposicio final quarta preveu la modificacid de I'apartat 8 del titol preliminar de la
Llei 10/2008, del 12 de juny, de regulacid dels organismes d’inversié col-lectiva de dret
andorra, el qual és modificat per tal de tenir en compte les modificacions previstes en
el present Projecte de Llei en relacié amb la definicid de mercat regulat o reglamentat
que evita fer esment a paisos membres de 'OCDE i vincula la consideracié de mercat
regulat al fet que estigui o bé autoritzat i/o supervisat per una autoritat que operi
d’acord amb els estandards internacionals en materia de regulacié i supervisié de
mercats financers; o bé sotmes a unes normes establertes per les autoritats
competents relatives al funcionament del mercat i a les condicions d’accés, d’admissié
a negociacid, de transparéncia i de proteccié similars a les dels mercats regulats,
d’acord amb el criteri de I'INAF.

Finalment, ia disposicié final cinquena estableix la data d’entrada en vigor d’aquest
Projecte de Llei.

Andorra la Vella, 30 de gener del 2013

'y
Jord Cir}"ca Ma

Minijstre de Fina
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