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|. DISPOSICIONS GENERALS

CAP DE LESTAT

13180 Reial decret llei 14/2018, de 28 de setembre, pel qual es modifica el text refos
de la Llei del mercat de valors, aprovat pel Reial decret legislatiu 4/2015, de
23 d’octubre.

Aquest Reial decret llei té com a finalitat completar la transposicié en normes de rang
legal de la Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014,
relativa als mercats d’instruments financers i per la qual es modifiquen la Directiva 2002/92/CE
i la Directiva 2011/61/UE; la Directiva 2016/1034 del Parlament Europeu i del Consell, de 23
de juny de 2016, per la qual es modifica la Directiva 2014/65/UE, relativa als mercats
d’instruments financers; aixi com la Directiva delegada 2017/593/UE de la Comissio, de 7
d’abril de 2016, per la qual es complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i
del Consell, pel que fa a la salvaguarda dels instruments financers i els fons pertanyents als
clients, les obligacions en matéria de governanca de productes i les normes aplicables al
lliurament o la percepcié d’honoraris, comissions o altres beneficis monetaris 0 no monetaris.

La Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig de 2014, ja va ser objecte d’'una transposicio
parcial en rang legal mitjangant el Reial decret llei 21/2017, de 29 de desembre, de
mesures urgents per a I'adaptacio del dret espanyol a la normativa de la Unié Europea en
matéria del mercat de valors. Mitjangcant aquest nou Reial decret llei es completa la
transposicié de les disposicions de la Directiva que han de ser objecte de transposici6 en
una norma de rang legal. Concretament, les disposicions de la Directiva que es transposen
en aquest Reial decret llei son, fonamentalment, les que regulen el réegim d’autoritzacio,
conducta i supervisio de les empreses de serveis d’inversio, les que reconeixen noves
facultats de supervisid a la CNMV i les que estableixen noves obligacions de cooperacio
entre la CNMV, la resta d’autoritats nacionals supervisores de la UE i ’Agéncia Europea de
Valors i Mercats (AEVM).

En aquest sentit, és important destacar que aquest Reial decret llei continua la tasca
de racionalitzacio i millora técnica que ja va iniciar el Reial decret llei 21/2017. Tots dos
instruments pretenen reduir el contingut del text refés de la Llei del mercat de valors,
aprovat pel Reial decret legislatiu 4/2015, de 23 d’octubre, al contingut minim necessari
que es requereix en normes de rang legal. D’aquesta manera, després de 'aprovaci6
d’aquest Reial decret llei, el text refés passa a ser una veritable llei marc reguladora dels
mercats de valors i les empreses de serveis i activitats d’inversid, i segueix en aquest sentit
la recomanacio formulada pel Consell d’Estat.

A diferéncia del Reial decret llei 21/2017, s’ha considerat més oportl que aquest Reial
decret llei tingui caracter de text modificatiu del text refés de la Llei del mercat de valors. Aixo
és aixi perqué la regulacio dels centres de contractacié de conformitat amb la Directiva
2014/65/UE, de 15 de maig de 2014, exigia no només una adequacié del contingut de les
normes aplicables a aquestes infraestructures, sind també una revisié de la sistematica
seguida en el text refés al respecte. Atés que la regulacié de les empreses de serveis i activitats
d’inversid, de les normes de conducta que asseguren 'adequada proteccié a l'inversor i del
régim de supervisid, inspeccio i sancié respon en la seva estructura i sistematica al plantejament
que fa la Directiva d’aquestes quiestions, afavoreix la seguretat juridica la modificacié del text
refés per completar la transposicio de la Directiva esmentada en el rang legal.

Concorren en aquest cas també circumstancies d’extraordinaria i urgent necessitat
igual que en 'aprovacio del Reial decret llei 21/2017, de 29 de desembre.
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En primer lloc, urgeix completar la transposicié perqué el termini de transposicio de la
Directiva ha vengut i la Comissié Europea ha demandat el Regne d’Espanya davant el
TJUE per falta de transposicié completa d’aquesta Directiva.

Perod, a més, urgeix completar la transposici6 de la Directiva per evitar greus perjudicis
a les empreses de serveis i activitats d’inversio espanyoles. La incertesa reguladora a qué
estan sotmeses aquestes empreses per la falta de transposicié dins del termini els produeix
un important cost i una incertesa que afecta la seva competitivitat en els mercats europeus,
incertesa que no es dissipa mitjancant el denominat efecte directe de les directives.

Aixi mateix, la falta de transposicio dins del termini esta afectant ja la capacitat
d’atracci6 del mercat espanyol com a mercat en qué es puguin instal-lar noves empreses
de serveis i activitats d’inversid procedents d’altres paisos. En un context de creixent
mobilitat d’aquestes empreses, moltes de les quals estan valorant en I'actualitat el trasllat
del seu domicili social a altres estats membres de la Unié Europea, I'existéncia d’'un marc
regulador cert i estable esdevé una condicié absolutament imprescindible que determina
les seves decisions d’inversié. S’ha de tenir en compte a més que la iniciativa de la Unié
Europea denominada «Unié dels mercats de capitals» ha d’'incrementar la mobilitat de
capitals i d’'empreses de serveis i activitats d’inversié a la UE. En conseqléncia, esdevé
imperatiu i urgent disposar d’un marc legal complet que transposi la Directiva 2014/65/UE,
de 15 de maig de 2014, i la seva Directiva delegada com més aviat millor.

Finalment, I'adopcié d’aquest Reial decret llei es justifica per I'extraordinaria i urgent
necessitat de dotar les CNMV de les noves facultats de supervisié i de les eines de
cooperacio interadministratives que la Directiva atorga als organismes publics supervisors
de les empreses de serveis i activitats d’'inversio i mercats de valors de la Unié Europea.
La Directiva amplia les facultats d’intervencio reconegudes a les autoritats competents per
millorar I'eficacia en les seves activitats de supervisié i intensifica les obligacions de
cooperacié entre aquestes autoritats i 'AEVM. Aixi doncs, per garantir I'efectivitat
d’aquestes noves facultats i propiciar la cooperacié de la CNMV amb les altres autoritats
nacionals competents de la UE i 'AEVM, es considera indispensable completar la
transposicié de la Directiva com més aviat millor.

A més, aquest Reial decret llei no afecta I'ordenament de les institucions basiques de
I'Estat, els drets, els deures i les llibertats dels ciutadans que regula el titol | de la
Constitucio, el regim de les comunitats autdnomes ni el dret electoral general.

Aquest Reial decret llei respon als principis de necessitat, eficacia, proporcionalitat,
seguretat juridica, transparéncia, i eficieéncia. Pel que fa als principis de necessitat i
eficacia, és I'instrument optim per dur a terme la transposicié parcial de la Directiva
2014/65/UE, de 15 de maig de 2014, i donar aixi compliment a les obligacions del Regne
d’Espanya en relacié amb la incorporacié de normes de dret europeu al nostre ordenament
juridic.

Quant al principi de proporcionalitat, certament la transposicié de la Directiva 2014/65/
UE guarda I'equilibri necessari entre proporcionar un marc legal adequat, agil i que
afavoreixi el desenvolupament i la competitivitat del nostre sector financer, d’'una banda; i
garantir la proteccid a l'inversor, que redunda en una confianga més gran en el sector
financer i un millor exercici per part d’aquest de les funcions que ha de dur a terme en el
conjunt de 'economia espanyola, de l'altra.

El principi de seguretat juridica queda reforgat, en la mesura en qué el Reial decret llei
transposa unicament les matéries de la Directiva que requereixen ser transposades en una
norma de rang legal, i deixa per al desplegament reglamentari ulterior les qliestions que
pel seu nivell de detall o el seu caracter eminentment técnic s’han de regular en normes de
rang reglamentari.

D’aquesta manera, el Reial decret llei avanga en la configuracié del vigent text refés de
la Llei del mercat de valors com una veritable llei marc dels mercats financers, en el sentit
de norma que estableix els principis i les bases dels mercats de valors, respectuosa amb
la distinci6é de matéries entre llei i reglament. Si bé no és I'objectiu prioritari d’aquest Reial
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decret llei, no hi ha dubte que aquesta tasca és positiva i redunda en una certesa més gran
sobre 'ordenament juridic aplicable. L'exigéncia de I'article 9.3 de la Constitucio espanyola
relativa al principi de seguretat juridica implica que les normes han de perseguir la claredat
i no la confusié normativa i han de fugir de provocar situacions objectivament confuses. La
distribucio entre llei i reglament avancada mitjangant aquest Reial decret llei millora aixi el
coneixement i la comprensié de la normes per part dels seus destinataris, i facilita la seva
interpretacié i aplicaci6 i permet que en aquest ambit 'ordenament juridic es pugui anar
adaptant sense efectuar constants modificacions legislatives o efectuant-ne les minimes
possibles.

En aplicacio del principi de transparéncia, tant en la fase de consulta publica com en la
d’audiéncia publica, els interessats han tingut accés a I'esborrany de I’Avantprojecte de
Llei del mercat de valors, avantprojecte que origina aquest Reial decret llei, i altres
documents de suport en la seu electronica del Ministeri d’Economia i Empresa.

Finalment, en relacié amb el principi d’eficiencia, aquest Reial decret llei no imposa cap
carrega administrativa addicional que no sigui estrictament necessaria per donar
compliment a les obligacions derivades de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig de 2014.

v

A continuacio, es presenta, de manera resumida i no exhaustiva, el contingut principal
d’aquest Reial decret llei.

En primer lloc, es modifica el titol preliminar, que conté les disposicions generals i
delimita les entitats que queden excloses de 'ambit d’aplicacié del text refds de la Llei del
mercat de valors en relacié amb el contingut que es correspon amb la Directiva 2014/65/
UE del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014.

Es modifica el capitol V del titol IV i es recull la possibilitat que la CNMV pugui imposar
limits al volum d’una posicié neta que es pugui mantenir en determinats derivats, aixi com
les obligacions de difusio i comunicacié de posicions en determinats derivats per part dels
centres de negociacié. Es fa, a més, una referéncia al Reglament (UE) num. 600/2014 del
Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014, i als actes delegats i d’execucio
de la Comissio Europea que el despleguen, com a normes reguladores de les obligacions
de transparéncia prenegociacio i postnegociacio per als centres de negociacio, que és un
element fonamental del conjunt de la reforma.

El Reial decret llei modifica fonamentalment els capitols 1ll, V, VI del titol V del text
refds, que conté el régim juridic aplicable a les empreses de serveis i activitats d’inversio,
i les seves novetats principals son les seglents: en 'ambit de I'actuacio transfronterera,
s’ordena el que fa referéncia a I'establiment de sucursals i la lliure prestacié de serveis, i
es distingeix la seva regulacié en I'ambit de la Unié Europea i en 'ambit de tercers paisos.
Destaca, igualment, que I'establiment de sucursals d’empreses de serveis i activitats
d’inversié autoritzades en altres estats membres no requereix 'autoritzacié prévia de la
CNMYV sin6 simplement una comunicacié prévia. També s’ha de destacar la regulacio
relativa als agents vinculats que poden designar les sucursals o les entitats que actuin en
régim de lliure prestacio de serveis al nostre pais.

Pel que fa a I'actuaci6 transfronterera amb estats no membres de la Uni6é Europea,
destaca la regulacié de I'activitat a Espanya de les empreses de tercers paisos, que han
d’establir necessariament una sucursal si la prestacié de serveis i activitats d’inversié que
volen dur a terme es dirigeix a clients detallistes.

Altres novetats en I'ambit dels requisits de funcionament de les empreses de serveis i
activitats d’inversié son les obligacions que han de complir quan duguin a terme activitats
de negociacio algoritmica, les especialitats que cal tenir en compte quan es dugui a terme
l'activitat de creacié de mercat en aquest context, aixi com les obligacions que han de
complir quan facilitin 'accés electronic directe a un mercat.

S’introdueix un nou titol V bis, que regula una realitat que per primera vegada s’aborda
en una directiva europea, com son els serveis de subministrament de dades, i detalla els
elements fonamentals del procediment d’autoritzacié a qué s’han de sotmetre els proveidors
d’aquests serveis aixi com els requisits d’organitzacio interna que han de complir
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També és objecte de modificacio el titol VII, que es refereix a les normes de conducta
que han de respectar les empreses de serveis i activitats d’inversié per garantir una
proteccid a l'inversor adequada. Es tracta d’'un titol extens i que incorpora novetats
importants procedents de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig de 2014. A més del
reforg de les obligacions de diligéncia i transparéncia i de les relatives a la gestié de
conflictes d’interessos, destaquen les noves prescripcions sobre la vigilancia i el control de
productes financers, per les quals les empreses de serveis i activitats d’inversié que
dissenyin instruments financers per a la seva venda a clients n’han d’assegurar una qualitat
minima i una adequacio al segment del mercat a qué es dirigeixin.

Quant a la informacié que han de prestar les empreses de serveis i activitats d’inversio
als seus clients, en primer lloc es detalla el contingut de la informacié que les empreses de
serveis i activitats d’inversié han de proporcionar als seus clients i clients potencials abans
de la prestacio del servei, especialment en relacié amb el tipus d’assessorament que
s’ofereix i sobre els instruments financers i les estratégies d’'inversié proposats i els costos
i les despeses associades al servei d’inversié. Es preveu l'existéencia d’'un format
normalitzat per oferir tota aquesta informacié. Mereix una mencioé especial la distincié que
obliga a fer la Directiva respecte de I'assessorament, per aclarir si aquest es presta de
manera independent o no.

En segon lloc, una vegada s’ha prestat el servei, 'empresa de serveis d’inversié ha de
proporcionar també informacié sobre els costos de les operacions i els serveis duts a terme,
considerats el tipus i la complexitat dels instruments financers i la naturalesa del servei.

Finalment, es presta una atencié especial als casos en qué s’ofereixi un servei d’inversio
com a part d’un producte financer, o s’ofereixi un servei d’inversié juntament amb un altre
servei o producte o com a part d’'un paquet o com a condicié del mateix acord o paquet.
L'empresa de serveis i activitats d’inversié ha d’informar el client de la possibilitat de comprar
0 no per separat els diferents components i els costos i les carregues de cadascun
d’aquests.

La secci6 7a del capitol | d’aquest titol VIl tracta dels pagaments i les remuneracions
en la prestacio de serveis i inclou algunes de les novetats més significatives de la Directiva
2014/65/UE, de 15 de maig de 2014. Aixi, es fa explicita la regla general que les
remuneracions no entrin en conflicte amb I'obligacié de I'empresa de serveis i activitats
d’inversié d’actuar en el millor interés dels seus clients. Es detallen les condicions
admissibles per a la prestaciéo d’assessorament independent i del servei de gestié
discrecional de carteres. També s’estableixen les obligacions i les condicions necessaries
per poder percebre incentius. D’aquesta manera, si no es compleixen obligacions com ara
que s’augmenti la qualitat del servei per al client, no es poden percebre incentius a la
comercialitzacié, més enlla (en els grups d’entitats financeres integrades verticalment) del
resultat del repartiment dels beneficis generals de la societat que produeix I'instrument
financer que s’ha de comercialitzar, per 'exercici de la seva activitat. Finalment, es tanca
aquesta seccié amb una referéncia als coneixements i les competéncies que han de tenir
les persones que presten assessorament o proporcionen informacié als clients.

La secci6 8a i ultima del capitol | del titol VII s’ocupa de la gesti6 i 'execucid de les
ordres de clients, que és una area que també s’ha vist reforcada per garantir una millor
proteccio a l'inversor, en qué destaquen les especialitats per al cas d’execucié d’ordres a
preu limitat. També s’hi inclou el concepte de contraprestacio total per determinar quin és
el millor resultat possible per a un client quan s’executen les seves ordres, i la manera de
comparar centres d’execucioé per determinar quin és el millor resultat possible per al client.

Apareixen uns altres dos elements nous importants en aquest ambit: el primer és la
prohibicié que 'empresa de serveis i activitats d’inversié percebi cap remuneracié, descompte
o benefici no monetari per dirigir ordres a un determinat centre de negociacié o d’execucio. |
el segon és l'obligacié de publicar anualment els cinc principals centres d’execuci6 d’ordres
amb els quals treballen, juntament amb informacié sobre la qualitat de I'execucio.

Com es pot apreciar, els instruments que utilitza el dret europeu per garantir la
proteccié adequada de l'inversor son en esséncia els mateixos que els que recollia la
Llei 47/2007, de 19 de desembre, que va modificar la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del
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mercat de valors, per a la transposicié de la Directiva 2004/39/CE, coneguda com a
Directiva «Mifid I», i que és I'antecedent immediat de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de
maig de 2014. La diferéncia és que el nivell d’exigéncia i concrecié en les obligacions
d’informacié al client, o el grau de control que s’exigeix sobre qualsevol circumstancia que
afecti els conflictes d’interessos d’'una empresa de serveis i activitats d’inversié, sén molt
més intensos ara.

Pel que fa a les facultats de supervisid, se’n modifiquen i se n’afegeixen algunes
d’acord amb el que disposa la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig de 2014. Per exemple,
s’incorpora la facultat de la CNMV de requerir o sol-licitar informacié sobre el volum d’'una
posicio, de limitar la capacitat de qualsevol persona de subscriure un contracte de derivats
sobre primeres matéries, o de suspendre la comercialitzacié o la venda de determinats
instruments financers.

S’introdueixen també modificacions destacades en el capitol Il del titol VIII, que es
refereix a la cooperacié amb altres autoritats. Respecte a la cooperacié de la CNMV amb
altres autoritats de la Uni6é Europea, s’inclouen les matéries que recull el Reglament (UE)
nam. 600/2014, del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014, les relatives
als drets d’emissi6 i la cooperacio de la CNMV amb I'Oficina Espanyola de Canvi Climatic,
aixi com les que concerneixen a derivats sobre primeres matéries agricoles i la cooperacio
de la CNMV amb el Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentacio.

També s’afegeix un article per incorporar I'obligacié de la CNMV de notificar a I'Autoritat
Europea de Valors i Mercats (AEVM) qualsevol exigéncia de limitacié de posicions i
qualsevol limit a la capacitat de les persones de contractar un instrument financer.

Respecte a la possibilitat que la CNMV arribi a acords de cooperacié amb altres
autoritats competents d’estats no membres de la Unié Europea que incloguin un intercanvi
d’informacié, es fa mencio de la supervisié de les persones que operen en els mercats de
drets d’emissié de gasos d’efecte d’hivernacle i de derivats sobre primeres materies
agricoles, per tenir una visi6 dels mercats financers i de comptat.

De la mateixa manera, s’afegeixen quatre excepcions a I'obligacio de guardar el secret
professional per part de la CNMYV, relatives a la informacié sobre drets d’emissio, la
informacio relativa a derivats sobre primeres matéries agricoles, la informacié que faciliti la
CNMV a altres autoritats competents de la Unié Europea, i la informacié que la CNMV
intercanvii amb altres autoritats competents d’estats no membres de la Unié Europea. En
tot cas, en el marc, amb els limits i amb els requisits que imposi la normativa aplicable.

S’introdueixen dos nous capitols en el titol X relatius a la comunicacié d’infraccions i a
la seva publicitat, amb la incorporacié de les novetats derivades de la normativa europea
transposada.

En virtut d’aixo, fent Us de l'autoritzacié que conté I'article 86 de la Constitucio
espanyola, a proposta de la ministra d’Economia i Empresa i amb la deliberacié prévia del
Consell de Ministres a la reuni6 del dia 28 de setembre de 2018,

DISPOSO:

Article Unic. Modificacio del text refés de la Llei del mercat de valors, aprovat pel Reial
decret legislatiu 4/2015, de 23 d’octubre.

El text refés de la Llei del mercat de valors, aprovat pel Reial decret legislatiu 4/2015,
de 23 d’octubre, queda modificat de la manera seguient:

U. VLarticle 1 queda redactat de la manera segient:
«Article 1. Objecte i contingut.

Aquesta Llei té per objecte la regulacié del mercat de valors i els serveis i
activitats d’inversié a Espanya i es refereix, entre d’altres matéries, a I'emissio i
I'oferta d’instruments financers, als centres de negociacio i els sistemes de
compensacio, liquidacio i registre d’instruments financers, al régim d’autoritzacio i
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les condicions de funcionament de les empreses de serveis i activitats d’inversio, a
la prestacié de serveis i activitats d’inversié a Espanya per part d’empreses de
tercers paisos, a l'autoritzacié i el funcionament dels proveidors de serveis de
subministrament de dades i al régim de supervisio, inspeccié i sancié a carrec de la
Comissio Nacional del Mercat de Valors (CNMV).»

Dos. Larticle 2 queda redactat de la manera seguient:
«Article 2. Instruments financers subjectes a aquesta Llei.

1. Queden compresos en I'ambit d’aquesta Llei els instruments financers que
recull el seu annex. S’habilita el Govern per modificar mitjangant un reial decret la
relacié6 d’instruments financers que figuren en aquest article amb la finalitat
d’adaptar-lo a les modificacions que estableixi la normativa de la Unié Europea.

2. Als instruments financers diferents dels valors negociables els sén
aplicables, amb les adaptacions que, si s’escau, siguin necessaries, les regles que
preveu aquesta Llei per als valors negociables.

3. Els apartats b), f), g) i j) de 'annex d’aquesta Llei s’han d’aplicar de
conformitat amb el que estableix el Reglament delegat (UE) 2017/565 de la
Comissio, de 25 d’abril de 2016, pel qual es completa la Directiva 2014/65/UE pel
que fa als requisits organitzatius i les condicions de funcionament de les empreses
de serveis i activitats d’inversio, i els termes definits als efectes d’aquesta Directiva.

4. Qualsevol sistema multilateral amb instruments financers ha d’operar
d’acord amb les disposicions del Reial decret llei 21/2017, de 29 de desembre, de
mesures urgents per a I'adaptacié del dret espanyol a la normativa de la Unié
Europea en matéria de mercat de valors, per als sistemes multilaterals de negociacioé
(SMN) o per als sistemes organitzats de contractacié (SOC), o bé d’acord amb les
disposicions del Reial decret llei esmentat i d’'aquesta Llei per als mercats regulats.

5. Qualsevol empresa de serveis i activitats d’inversié que, de manera
organitzada, frequent i sistematica, negocii per compte propi quan executa ordres
de clients al marge d’un mercat regulat, un SMN o un SOC, ha d’operar d’acord amb
el titol Il del Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del Consell,
de 15 de maig de 2014.

6. Sense perjudici del que disposen els articles 23 i 28 del Reglament (UE)
nuam. 600/2014 del Parlament europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014, totes
les operacions amb instruments financers dels esmentats als paragrafs anteriors
que no es concloguin en sistemes multilaterals o internalitzadors sistematics han de
complir les disposicions pertinents del titol 11l del Reglament (UE) num. 600/2014 del
Parlament europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014.»

Tres. Se suprimeix I'article 3 sense tornar a enumerar la resta d’articles.
Quatre. Larticle 4 queda redactat de la manera seguent:

«Article 4. Ambit d’aplicacio.

1. Les disposicions d’aquesta Llei sén aplicables a tots els instruments
financers I'emissio, negociacié o comercialitzacié dels quals tingui lloc en territori
nacional, a les empreses de serveis i activitats d’inversié domiciliades a Espanya,
als organismes rectors dels mercats regulats, SMN o SOC domiciliats a Espanya, i
als proveidors de subministraments de dades domiciliats a Espanya.

2. Aquesta Lleii les seves disposicions de desplegament sén aplicables també
a les empreses de tercers paisos que prestin serveis i activitats d’inversié o
exerceixin activitats d’'inversié mitjangant I'establiment d’'una sucursal o en régim de
prestacié de serveis sense sucursal.»
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Cinc. Es modifica el titol del capitol V del titol IV i s’hi afegeixen els articles 85 a 89
amb la redacci6 seguent:

«CAPITOL V
Limits a les posicions en derivats sobre primeres matéries

Article 85. Limits a les posicions i controls de la gestié de posicions en derivats
sobre primeres matéries.

1. La CNMV ha d’establir i aplicar, en els termes que estableixen el Reglament
delegat (UE) 2017/591 de la Comissid, d’1 de desembre de 2016, i les disposicions
de desplegament d’aquesta Llei, limits de posicié al volum d’una posicié neta que
pugui mantenir una persona en qualsevol moment en derivats sobre primeres
matéries negociats en centres de negociacié espanyols i contractes equivalents
econdmicament negociats fora del centre de negociacio.

2. Els limits a la posicié que esmenta 'apartat anterior s’han d’adoptar a fi de:

a) Prevenir 'abus de mercat, i

b) facilitar una formacié de preus i unes condicions de liquidacié ordenades,
inclosa la prevenci6 de posicions que distorsionin el mercat, i garantir, en particular,
la convergéncia entre els preus dels derivats el mes del subministrament i els preus
al comptat de les primeres matéries subjacents, sense perjudici de la formacio de
preus al mercat de les primeres materies subjacents.

3. Els limits a la posiciéd no s’apliquen a les posicions mantingudes per una
entitat no financera, o en nom d’aquesta, que redueixin d'una manera objectivament
mesurable els riscos relacionats directament amb I'activitat comercial d’aquesta
entitat no financera.

4. Les empreses de serveis i activitats d’'inversio o els organismes rectors del
mercat que gestionin un centre de negociacié que negocii derivats sobre primeres
matéries han d’aplicar controls de la gestié de les posicions, i amb aquest efecte
disposen almenys de les facultats segients:

a) Supervisio de les posicions d’interés obert de les persones,

b) accés a la informacid, inclosa tota la documentacio pertinent, que posseeixin
les persones sobre el volum i la finalitat de la posicié o exposicié contreta, sobre els
beneficiaris efectius o subjacents, sobre les mesures concertades i sobre els
corresponents actius i passius del mercat subjacent,

c) requeriment a una persona perqué tanqui o redueixi una posicié de manera
temporal o permanent, segons cada cas concret, i adoptar unilateralment les
mesures adequades per garantir el tancament o la reduccié en cas d’'incompliment
per part de la persona en questio, i

d) si escau, requeriment a una persona perqué, de manera temporal, aporti
liquiditat al mercat a un preu i un volum convinguts amb la intenci6é expressa de
reduir els efectes d’'una posicié amplia o dominant.

Les empreses de serveis i activitats d’inversié o els organismes rectors del
mercat que gestionin un centre de negociacié han de comunicar a la CNMV les
dades detallades dels controls que tinguin previst aplicar.

5. Els limits a les posicions a que es refereixen els apartats 1 i 2 i els controls
de la gestio de les posicions a qué es refereix I'apartat 4 han de complir els requisits
seguents:

a) Han de ser transparents i no discriminatoris,

b) s’ha d’especificar com s’apliquen a les persones, i

c) s’ha de tenir en compte la naturalesa i la composicio dels participants en el
mercat i 's que aquests facin dels contractes sotmesos a negociacio.
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6. Qualsevol persona situada o que operi en territori espanyol ha de respectar
els limits establerts en altres estats membres per les autoritats competents per als
contractes de derivats sobre primeres matéries.

7. La CNMV ha de notificar a I'’Autoritat Europea de Valors i Mercats (AEVM) i
altres autoritats competents de conformitat amb els articles 244 i 245 bis les dades
detallades de qualsevol limit imposat en virtut dels apartats 1i 2 i dels sistemes de
control de les posicions referides en 'apartat 4.

Article 86. Comunicacié de les posicions en derivats sobre primeres matéries,
drets d’emissié o derivats sobre drets d’emissié per categoria de titulars de
posicions.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié o els organismes rectors del
mercat que gestionin un centre de negociacié que negocii derivats sobre primeres
materies, drets d’emissié o derivats sobre drets d’emissio:

a) Han de publicar un informe setmanal amb les posicions agregades
mantingudes per les diferents categories de persones i entitats respecte dels
diferents derivats sobre primeres matéries o drets d’emissié o derivats d’aquests
negociats en el seu centre de negociacio, i

b) han de facilitar a la CNMV, almenys diariament, un desglossament complet
de les posicions mantingudes per totes les persones i entitats, inclosos els membres
o participants i els seus clients, en el seu centre de negociacid.

2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié que negociin derivats sobre
primeres matéries o drets d’emissio o derivats d’aquests al marge d’'un centre de
negociacio han de facilitar, almenys diariament, a I'autoritat nacional competent del
centre de negociacié en que es registri el volum de negociacié més gran respecte
d’aquests mateixos instruments financers un desglossament complet de les seves
posicions, aixi com les corresponents als seus clients i als clients d’aquests, fins a
arribar a I'dltim client.

3. Els llindars minims a partir dels quals neix I'obligacié de publicar I'informe
setmanal que preveu I'apartat 1.a) son els que estableix el Reglament delegat (UE)
2017/565 de la Comissio, de 25 d’abril de 2016, pel qual es completa la Directiva
2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa als requisits organitzatius
i les condicions de funcionament de les empreses de serveis d’inversié i els termes
definits als efectes d’aquesta Directiva.

4. La publicacié dels informes i la comunicacié de les posicions regulades en
els apartats anteriors s’han de dur a terme de conformitat amb el Reglament
d’execucio (UE) 2017/1093 de la Comissio, de 20 de juny de 2017, pel qual
s’estableixen normes técniques d’execucio relatives al format dels informes de
posicions de les empreses de serveis d’inversio i els organismes rectors del mercat.
La CNMV, mitjangant una resolucié del seu titular, ha de determinar el format dels
informes de posicions de les empreses de serveis d’inversio i els organismes rectors
del mercat previstes en els apartats esmentats, de conformitat amb el que preveu el
Reglament d’execucié (UE) 2017/1093 de la Comissid, de 20 de juny de 2017.

5. Es poden desplegar reglamentariament les obligacions que preveu aquest
article.

Article 87. Desglossament de la informacio.
La informacio a qué fa referéncia I'article anterior ha de distingir entre:

a) Les posicions identificades com a posicions que, de manera objectivament
mesurable, redueixen els riscos directament relacionats amb activitats comercials, i
b) altres posicions.



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplement en llengua catalana al num. 236 Dissabte 29 de setembre de 2018 Secc.l. Pag.9

Article 88. Supervisié dels limits de posicié al volum d’una posicié neta en derivats
sobre primeres matéries.

A l'efecte de la supervisiéo del compliment del que disposa l'article 86, els
membres o participants de mercats regulats i de SMN, aixi com els clients de SOC,
han de comunicar, almenys diariament, a 'organisme rector que gestioni el centre
de negociacié de que es tracti les dades detallades de les seves propies posicions
mantingudes a través de contractes negociats en el centre de negociacié esmentat,
aixi com els corresponents als seus clients i els clients d’aquests, fins a arribar a
I'dltim client.

Article 89. Transparencia per als centres de negociacio.

El régim regulador de les obligacions de transparéncia prenegociacio i
postnegociacié per als centres de negociacio, tant per a accions i instruments
assimilats, com per a instruments diferents d’aquests, és el que contenen el
Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de
maig de 2014, i els actes delegats i d’execucioé de la Comissié Europea que el
despleguin.»

Sis. Els apartats 2 i 3 de I'article 138 queden redactats de la manera seguent:

«2. Les empreses de serveis i activitats d’inversio, de conformitat amb el seu
régim juridic especific, han de dur a terme els serveis i activitats d’inversio i els
serveis auxiliars que preveu aquest capitol, i poden ser membres dels mercats
regulats si aixi ho sol-liciten de conformitat amb el que disposa el capitol Ill del titol
IV, aixi com membres o usuaris dels sistemes multilaterals de negociacié i dels
sistemes organitzats de contractacié, de conformitat amb el que disposa el Reial
decret llei 21/2017, de 29 de desembire.

3. Les referéncies que fa aquesta Llei a empreses de serveis i activitats
d’'inversio i autoritats d’estats membres de la Unié Europea inclouen també les que
pertanyin a altres estats de 'Espai Econdmic Europeu. Aixi mateix, les referéncies
que fa aquesta Llei als estats membres de la Unié Europea inclouen també els
estats membres de I'Espai Econdmic Europeuy.

Set. L’article 139 queda redactat de la manera segtient:
«Article 139. Supodsits de no aplicacié.
1. Aquesta Llei no és aplicable a les persones seguents:

a) Les entitats subjectes a la Llei 20/2015, de 14 de juliol, d’ordenacio,
supervisio i solvencia de les entitats asseguradores i reasseguradores, i la seva
normativa de desplegament, quan exerceixin les activitats que preveu la Llei
esmentada.

b) Les persones que prestin serveis i activitats d’inversié exclusivament a les
seves empreses matrius, a les seves filials o a altres filials de les seves empreses
matrius.

c) Les persones que prestin un servei d’'inversid, quan aquest servei es presti
de manera accessoria en el marc d’una activitat professional, i sempre que aquesta
ultima estigui regulada per disposicions legals o reglamentaries o per un codi
deontologic professional que no excloguin la prestacié del servei esmentat, en els
termes que preveu el Reglament delegat (UE) 2017/565 de la Comissio, de 25
d’abril de 2016.
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d) Les persones que negociin per compte propi amb instruments financers
diferents dels derivats sobre primeres matéries, drets d’emissid, o derivats d’aquests,
i que no prestin cap altre servei d’inversié o duguin a terme cap altra activitat
d’inversié amb instruments financers diferents dels derivats sobre primeres materies
o de drets d’emissio o derivats d’aquests, tret que aquestes persones:

1r Siguin creadores de mercat,

2n siguin membres o participants d’un mercat regulat o un SMN, d’'una banda,
o tinguin un accés electronic directe a un centre de negociacio, de I'altra, excepte les
entitats no financeres que executin en un centre de negociacioé operacions que
redueixin de manera objectivament mesurable els riscos vinculats directament a
I’'activitat comercial o a l'activitat de financament de tresoreria de les entitats no
financeres esmentades o els seus grups,

3r apliquin una técnica de negociacio algoritmica d’alta frequiéncia, o

4t negociin per compte propi quan executen ordres de clients.

Les persones exemptes a I'empara de les lletres a), i) 0 j) no han de complir les
condicions que estableix aquesta lletra d) per quedar exemptes.

e) Els operadors amb obligacions d’acord amb la Llei 1/2005, de 9 de marg,
per la qual es regula el regim del comerg de drets d’emissié de gasos d’efecte
d’hivernacle, que, quan negociin drets d’emissio, no executin ordres de clients i no
prestin serveis o activitats d’inversié més que la negociacié per compte propi,
sempre que no apliquin técniques de negociacié algoritmica d’alta frequencia.

f) Les persones que prestin serveis i activitats d’inversié consistents
exclusivament en la gestioé de sistemes de participacié dels treballadors.

g) Les persones que prestin serveis i activitats d’inversié que consisteixin
unicament en la gestié de sistemes de participacié de treballadors i en la prestacio
de serveis i activitats d’inversid exclusivament a les seves empreses matrius, a les
seves filials o a altres filials de les seves empreses matrius.

h) Els membres del Sistema Europeu de Bancs Centrals (SEBC), altres
organismes nacionals amb funcions similars en la Uni6é Europea, altres organismes
publics que s’encarreguen de la gestié del deute public o hi intervenen en la Uni6
Europea aixi com les institucions financeres internacionals de les quals sén
membres dos o més estats membres que tinguin la intencié de mobilitzar fons i
prestar assisténcia financera en benefici d’aquells dels seus membres que estiguin
patint greus problemes de finangament o que corrin el risc de patir-los.

i) Les institucions d’inversié col-lectiva, entitats d’'inversié col-lectiva de tipus
tancat i els fons de pensions, independentment que estiguin o no coordinats en
I'ambit de la Unié Europea, ni els dipositaris i les societats gestores d’aquestes
institucions.

j) Les persones que negociin per compte propi, inclosos els creadors de
mercat, amb derivats sobre primeres matéries o amb drets d’emissié o derivats
d’aquests, excloses les persones que negociin per compte propi quan executen
ordres de clients, o bé prestin serveis i activitats d’'inversio, per compte d’altri, en
derivats sobre primeres matéries o en drets d’emissié o derivats sobre aquests drets
als clients o proveidors de la seva activitat principal, sempre que:

1r Sobre una base individual i agregada, es tracti d’'una activitat auxiliar
respecte a la principal, considerada en relacid6 amb el grup, i aquesta activitat
principal no constitueixi una prestacié de serveis i activitats d’'inversio en el sentit
d’aquesta Llei o una activitat reservada legalment a les entitats de credit segons la
Llei 10/2014, de 26 de juny, o quan actuin com a creadors de mercat en relacié amb
derivats sobre primeres matéries,

2n no apliquin una técnica de negociacié algoritmica d’alta frequiéncia, i

3r informin anualment l'autoritat competent corresponent que recorren a
aquesta excepcio i, quan aquesta ho sol-liciti, del motiu pel qual consideren que la
seva activitat és auxiliar respecte a la seva principal.
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La determinacié d’una activitat com a auxiliar als efectes d’aquest apartat s’ha
de dur a terme de conformitat amb el que disposa el Reglament delegat (UE) num.
2017/592 de la Comissid, d’'1 de desembre de 2016, pel qual es completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell, pel que fa a les normes
técniques de regulacié relatives als criteris per determinar quan s’ha de considerar
que una activitat és auxiliar a la principal.

k) Les persones que presten assessorament en matéria d’inversio en I'exercici
d'una altra activitat professional no regulada per aquesta Llei, sempre que la
prestacié d’aquest assessorament no estigui remunerada especificament.

[) Els gestors de la xarxa de transport, segons la definicié de I'article 2,
apartat 4, de la Directiva 2009/72/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 13 de
juliol de 2009, sobre normes comunes per al mercat interior de I'electricitat i per la
qual es deroga la Directiva 2003/54/CE, o de l'article 2.4, apartat 4, de la Directiva
2009/73/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 13 de juliol de 2009, sobre
normes comunes per al mercat interior del gas natural i per la qual es deroga la
Directiva 2003/55/CE, quan exerceixin les comeses que els imposen aquestes
directives, el Reglament (CE) num. 714/2009 del Parlament Europeu i del Consell,
de 13 de juliol de 2009, relatiu a les condicions d’accés a la xarxa per al comerg
transfronterer d’electricitat i pel qual es deroga el Reglament (CE) num. 1228/2003,
o el Reglament (CE) nim. 715/2009 del Parlament Europeu i del Consell, de 13 de
juliol de 2009, sobre les condicions d’accés a les xarxes de transport de gas natural
i pel qual es deroga el Reglament (CE) num. 1775/2005, o els codis de xarxa o
directrius adoptats d’acord amb aquests reglaments, les persones que actuen en
nom seu com a proveidors de serveis per dur a terme la seva comesa en virtut de
les directives o els reglaments esmentats o dels codis de xarxa o directrius adoptats
d’acord amb els reglaments esmentats, i els operadors o administradors d’un
mecanisme de compensacié d’energia, una xarxa de distribucié o un sistema
destinat a mantenir en equilibri I'oferta i la demanda d’energia quan duguin a terme
aquest tipus d’activitats.

Aquesta excepcié homés s’aplica a persones que intervinguin en les activitats
esmentades més amunt si duen a terme activitats d’inversié o presten serveis i
activitats d’inversié relacionats amb derivats sobre primeres matéries per dur a
terme aquestes activitats. Aquesta excepcié no s’aplica respecte de la gestié d’'un
mercat secundari, incloses les plataformes de negociacié secundaria en drets
financers de transport.

2. Els drets que confereix aquesta Llei no es fan extensius a la prestacié de
serveis en qualitat de contrapart en operacions dutes a terme per organismes
publics que negocien deute public o per membres del SEBC, dins de les funcions
que se’ls assigna en virtut del Tractat de funcionament de la Unié Europea i el
Protocol num. 4 dels estatuts del SEBC i del Banc Central Europeu (BCE) o en
I'exercici de funcions equivalents d’acord amb disposicions nacionals.

3. El que disposen els articles 85 i 86 s’aplica aixi mateix a les persones que
estiguin exemptes a 'empara d’aquest article.»

Vuit. S’afegeix un nou article 139 bis amb la redaccié seglent:

«Article 139 bis. Altres excepcions relatives a la prestacio de serveis i activitats
d’inversio.

1. Les persones seglents queden excloses de l'aplicacié dels requisits i les
obligacions que estableixen aquesta Llei i les seves disposicions de desplegament:

a) Persones i entitats que no estiguin autoritzades a:

1r Tenir fons o valors de clients i que, per aquest motiu, no es puguin en cap
moment col-locar en una posicié deutora respecte als seus clients, i
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2n prestar serveis i activitats d’inversio, excepte la recepcié i la transmissio
d’ordres sobre valors negociables o la prestacié d’assessorament en matéria
d’inversi6 en relacié amb els instruments financers esmentats.

b) Persones que prestin serveis i activitats d’'inversié exclusivament en
primeres materies, drets d’emissio o derivats sobre aquests amb I'Unica finalitat de
donar cobertura als riscos comercials dels seus clients, sempre que aquests ultims
siguin exclusivament empreses eléctriques locals en la definicié de I'article 2.35 de
la Directiva 2009/72/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 13 de juliol de 2009,
0 companyies de gas natural en la definicié de l'article 2, apartat 1, de la Directiva
2009/73/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 13 d’octubre de 2003, i sempre
que aquests clients tinguin conjuntament el 100 per cent del capital o dels drets de
vot d’'aquestes persones, exerceixin conjuntament el control i estiguin exempts en
virtut de l'article 139.1.j), si presten per si mateixos aquests serveis i activitats
d’inversio, o

c) persones que prestin serveis i activitats d’inversié exclusivament en drets
d’emissié o derivats sobre aquests amb I'Uinica finalitat de donar cobertura als riscos
comercials dels seus clients, sempre que aquests ultims siguin exclusivament
titulars en la definicié de l'article 3. f) de la Directiva 2003/87/CE del Parlament
Europeu i del Consell, de 13 d’octubre de 2003, i sempre que aquests clients tinguin
conjuntament el 100 per cent del capital o dels drets de vot d’aquestes persones,
exerceixin conjuntament el control i estiguin exempts en virtut de l'article 139.1.)), si
presten per si mateixos aquests serveis i activitats d’'inversio.

2. Les persones que preveu la lletra a) de I'apartat anterior poden transmetre
unicament ordres a les entitats autoritzades seguents:

a) empreses de serveis i activitats d’inversi6 autoritzades,

b) entitats de credit autoritzades de conformitat amb la Directiva 2013/36/UE
del Parlament Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013, relativa a I'accés a
I'activitat de les entitats de credit i a la supervisié prudencial de les entitats de credit
i les empreses d’inversio, per la qual es modifica la Directiva 2002/87/CE i es
deroguen les directives 2006/48/CE i 2006/49/CE,

c) sucursals d’empreses de serveis i activitats d’'inversié o d’entitats de crédit
que estiguin autoritzades en un tercer pais i que estiguin sotmeses i s’ajustin a
normes prudencials que les autoritats competents considerin almenys tan estrictes
com les que estableixen aquesta Llei, el Reglament (UE) num. 575/2013 del
Parlament Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013, o la Llei 10/2014, de 26 de
juny,

d) institucions d’inversié col-lectiva autoritzades d’acord amb la legislacio
d’un Estat membre a vendre participacions al public o als gestors d’aquestes
institucions, i

e) societats d’inversié de capital fix, d’acord amb la definicié de I'article 17.7 de
la Segona directiva 2012/30/UE del Parlament Europeu i del Consell, de 25 d’octubre
de 2012, que tendeix a coordinar, per fer-les equivalents, les garanties exigides en
els estats membres a les societats, definides a I'article 54, paragraf segon, del
Tractat de funcionament de la Unié Europea, amb la finalitat de protegir els
interessos dels socis i tercers, pel que fa a la constitucié de la societat andnima, aixi
com al manteniment i les modificacions del seu capital, les obligacions de les quals
cotitzin o es negociin en un mercat regulat d’'un Estat membre.

3. Les persones previstes en I'apartat 1 que rebin autoritzacié per quedar
excloses de I'aplicacio dels requisits i les obligacions que estableixen aquesta Llei i
les seves disposicions de desplegament:

a) Estan subjectes als requisits i al régim de supervisié que s’estableixi
reglamentariament, i
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b) no poden prestar serveis i activitats d’'inversio ni serveis auxiliars, ja sigui a
través de I'establiment d’'una sucursal, ja sigui mitjancant la lliure prestacié de
serveis o la prestacié de serveis sense sucursal, en els termes que estableix el
capitol lll del titol V.»

Nou. Se substitueixen els articles 140 i 141 pels articles seglents:
«Article 140. Serveis i activitats d’inversio.
1. Es consideren serveis i activitats d’inversi6 els seglents:

a) La recepci6 i la transmissioé d’ordres de clients en relacié amb un o més
instruments financers. S’entén compresa en aquest servei la posada en contacte de
dos 0 més inversors perqué executin operacions entre si sobre un o més instruments
financers.

b) Lexecucié d’ordres a compte de clients.

c) La negociacio per compte propi.

d) La gesti6 de carteres.

e) La col'locacio d'instruments financers sense base en un compromis ferm.

f) Lassegurament d’instruments financers o la col-locacié d’instruments
financers sobre la base d’'un compromis ferm.

g) L'assessorament en matéria d’inversio.

No es considera que constitueixin assessorament, als efectes del que disposa
aquest apartat, les recomanacions de caracter genéric i no personalitzades que es
puguin dur a terme en 'ambit de la comercialitzacié de valors i instruments financers.
Aquestes recomanacions tenen el valor de comunicacions de caracter comercial.
Aixi mateix, tampoc es considera una recomanacié personalitzada les
recomanacions que es divulguin exclusivament al public.

h) La gestio de sistemes multilaterals de negociacio.

i) La gestid de sistemes organitzats de contractacio.

2. Els actes duts a terme per una empresa de serveis i activitats d’inversio que
siguin preparatoris per a la prestacié d’'un servei d’inversioé s’han de considerar part
integrant del servei.

Article 141. Serveis d’auxiliars.

Es consideren serveis auxiliars d’inversio:

a) La custddia i 'administracié a compte de clients dels instruments financers,
inclosos la custodia i els serveis connexos com la gestio de tresoreria i de garanties
i exclos el manteniment de comptes de valors en el nivell més alt.

b) La concessio6 de crédits o préstecs a inversors, perqué puguin efectuar una
operacié sobre un o més dels instruments que preveu l'article 2, sempre que en
aquesta operacio intervingui 'empresa que concedeix el credit o préstec.

c) L'assessorament a empreses sobre estructura del capital, estrategia
industrial i qUestions afins, aixi com I'assessorament i altres serveis en relacié amb
fusions i adquisicions d’empreses.

d) Els serveis relacionats amb I'assegurament.

e) Lelaboracié d’'informes d’inversions i analisis financeres o altres formes de
recomanacié general relativa a les operacions sobre instruments financers, de
conformitat amb el que disposa l'article 36 del Reglament delegat (UE) 2017/565 de
la Comissio, de 25 d’abril de 2016.

En qualsevol cas, les recomanacions que no compleixin les dues condicions que
estableix l'article 36.1 del Reglament delegat (UE) nim. 2017/565 de la Comissid,
de 25 d’abril de 2016, tenen la consideracié de comunicacions publicitaries, i les
empreses de serveis i activitats d’inversié que les presentin o difonguin han de
garantir que se les identifica clarament com a tal.
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A més, la recomanaci6 ha de contenir una declaracié clara i destacada, o, en el
cas de recomanacions orals, una mesura d’efecte equivalent, que no s’ha elaborat
amb subjecci6 a les disposicions normatives orientades a promoure la independéncia
dels informes d’inversions i que no hi ha cap prohibicié que impedeixi la negociacid
abans de la difusié de I'informe.

f) Els serveis de canvi de divises, quan estiguin relacionats amb la prestacié de
serveis i activitats d’inversié.

g) Els serveis i activitats d’inversid aixi com els serveis auxiliars que es
refereixin al subjacent no financer dels instruments financers derivats que preveuen
els apartats e), ), g) i j) de 'annex, quan estiguin vinculats a la prestacio de serveis
i activitats d’inversié o de serveis auxiliars. S’entén inclos el dipdsit o el lliurament de
les mercaderies que tinguin la condicié de lliurables.»

Deu. Es modifica I'apartat 1 de I'article 142, amb la redaccié seguent:

«1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié que executin ordres
d’inversors relatives a instruments financers els poden mantenir per compte propi
sempre que es compleixin les condicions seguents:

a) Que aquestes posicions derivin Unicament de la impossibilitat de 'empresa
d’inversié de complir les ordres precises rebudes de clients,

b) que el valor total de mercat de les posicions no superi el 15 per cent del
capital inicial de 'empresa,

C) que I'empresa satisfaci els requisits que estableixen els articles 92 a 95 la
part quarta del Reglament (UE) num. 575/2013, de 26 de juny de 2013, sobre els
requisits prudencials de les entitats de crédit i les empreses d’inversid, i pel qual es
modifica el Reglament (UE) num. 648/2012, i

d) que les posicions tinguin un caracter fortuit i provisional i estiguin
estrictament limitades al temps necessari per efectuar la transaccié de qué es
tracti».

Onze. Es modifiquen els apartats 4 i 5 de I'article 143, amb la redaccié seglent:

«4. Les societats gestores de carteres son les empreses de serveis i activitats
d’inversio que exclusivament poden prestar els serveis i activitats d’inversié que
preveu l'article 140.d) i g). També poden dur a terme els serveis auxiliars que preveu
l'article 141.c) i e). Aquestes empreses no estan autoritzades a tenir fons o valors de
clients, per la qual cosa, en cap cas, es poden col-locar en una posicié deutora
respecte als seus clients.

5. Les empreses d’assessorament financer soén les persones fisiques o
juridiques que exclusivament poden prestar els serveis i activitats d’inversié que
preveu l'article 140.g) i els serveis auxiliars que preveu l'article 141.c) i e).

En cap cas, les activitats que duen a terme les empreses d’assessorament
financer estan cobertes pel fons de garantia d’inversions que regula el titol VI.
Aquestes empreses no estan autoritzades a tenir fons o valors de clients, per la qual
Cosa, en cap cas, es poden col-locar en una posicié deutora respecte als seus clients.

Les agéncies de valors, les societats gestores de carteres i les empreses
d’assessorament financer no poden efectuar operacions sobre valors o efectiu en
nom propi, excepte per administrar, amb subjeccio a les limitacions que s’estableixin
reglamentariament, el seu propi patrimoni.»

Dotze. Es modifiquen els apartats 1 i 2 de I'article 144, amb la redaccié seguent:

«1. Cap persona o entitat, sense haver obtingut I'autoritzacio preceptiva i estar
inscrita en els corresponents registres administratius de la CNMV o del Banc
d'Espanya, pot exercir amb caracter professional o habitual les activitats que
preveuen l'article 140 i I'article 141.a), b), d), f) i g), en relacié amb els instruments
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financers que preveu l'article 2, que comprenen, a aquest efecte, les operacions
sobre divises.

Aixi mateix, la comercialitzacié de serveis i activitats d’inversio i la captacié de
clients només les poden exercir professionalment, per si mateixes o a través dels
agents que regula I'article 146, les entitats que estiguin autoritzades a prestar
aquests serveis.

2. Les denominacions de “societat de valors”, “agéncia de valors”, “societat
gestora de carteres” i “empresa d’assessorament financer”, aixi com les seves
abreviacions “SV”, “AV”, “SGC” i “EAF” respectivament, queden reservades a les
entitats inscrites en els corresponents registres de la CNMV, les quals estan
obligades a incloure-les en la seva denominaci6. Cap altra persona o entitat pot
utilitzar aquestes denominacions o abreviacions ni la denominaci6é d’“empresa de
serveis i activitats d’inversié” ni qualsevol altra denominacié o abreviacié que
indueixi a confusio.»

Tretze. Es modifica l'article 145, que queda redactat de la manera seguent:

«Article 145. Altres entitats autoritzades a prestar serveis i activitats d’inversio i
regles aplicables a la comercialitzacioé de dipdsits estructurats.

1. Les entitats de crédit, encara que no siguin empreses de serveis i activitats
d’inversié segons aquesta Llei, poden dur a terme habitualment tots els serveis i
activitats que preveuen els articles 140 i 141 sempre que el seu régim juridic, els
seus estatuts i la seva autoritzacié especifica les habilitin per fer-ho.

En el procediment pel qual s’autoritzi les entitats de crédit per a la prestaci6 de
serveis i activitats d’inversié o serveis auxiliars és preceptiu I'informe de la CNMV.

Els preceptes seglients son aplicables a les entitats de crédit quan prestin un o
diversos serveis o duguin a terme una o diverses activitats d’inversio:

a) Elsarticles 182.1i2, 183.1i2, 192 bis, 193, 194, 195, 195 bis, 196, 196 bis
d’aquesta Llei i els articles 27, 30, 31, 32, 33, 34, 38, 40 i 43 del Reial decret
llei 21/2017, de 29 de desembre,

b) larticle 146, aixi com el titol VII d’aquesta Llei,

c) els articles 69 i 164 d’aquesta Llei i els articles 25 i 37 del Reial decret
llei 21/2017, de 29 de desembre,

d) els articles 179 i 276 bis d’aquesta Llei, i

e) eltitol VIl d’aquesta Llei.

2. Son aplicables a les societats gestores d’institucions d’inversid col-lectiva i
les societats gestores d’entitats d’inversio col-lectiva de tipus tancat quan prestin els
serveis i activitats d’inversié de gestié de carteres, assessorament, custodia i
administracié i recepci6 i transmissié d’ordres estan subjectes a les disposicions
seglents:

a) Larticle 139.2, el capital inicial a qué es refereix I'article 152, I'article
193.2.a), b), ¢), d), e) f) i h) i 193.3.b), d) i e), I'article 168.2, els articles 208 i 209,
211, 21311214, 216, 217,218 219.1 i 3 d’aquesta Llei, i

b) el Reglament delegat (UE) 2017/565 de la Comissio, de 25 d’abril de 2016,
pel qual es completa la Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell
pel que fa als requisits organitzatius i les condicions de funcionament de les
empreses de serveis i activitats d’'inversio i els termes definits als efectes d’aquesta
Directiva, en els termes que disposa el Reglament delegat esmentat.

3. Els seguents preceptes d’aquesta Llei sén aplicables a les entitats de crédit
i a les empreses de serveis i activitats d’inversié quan comercialitzin als seus clients
diposits estructurats o els assessorin al respecte:

a) Els articles 182, 183.11 2, I'article 193.2.a), b), c), d) i e) i I'article 194,
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b) els articles 208 a 220 sexies,
c) els articles 146, 1471221, i
d) els articles 197, 207, 276 bis a 276 quinquies i el titol VIl d’aquesta Llei.

El compartiment de garantia de diposits del Fons de Garantia de Diposits
garanteix el principal dels diposits estructurats rebuts per I'entitat de credit.

4. Els articles 195 a 196 bis s’apliquen també als membres o participants en
mercats regulats i SMN que no estiguin obligats a obtenir una autoritzacié a 'empara
d’aquesta Llei en virtut de les excepcions que conté l'article 139.1, lletres a), e), i)
ij).»

Catorze. Es modifica l'article 146, amb la redaccié seguient:
«Article 146. Agents d’empreses de serveis i activitats d’inversio.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversid, excepte les empreses
d’assessorament financer, poden designar agents vinculats per a la promocid i la
comercialitzacio dels serveis i activitats d’inversio i els serveis auxiliars que estiguin
autoritzades a prestar. Igualment, els poden designar per captar negoci i dur a terme
habitualment davant els possibles clients, en nom de 'empresa de serveis i activitats
d’inversio, els serveis i activitats d’inversié que preveu l'article 140.1.a) i e) aixi com
la prestacio de serveis i activitats d’inversio d’assessorament en matéria d’inversio
de l'article 140.1.g) sobre els instruments financers i els serveis i activitats d’inversié
que I'empresa ofereix.

2. Els agents actuen en tot moment per compte i sota la responsabilitat plena
i incondicional de les empreses de serveis i activitats d’inversié que els hagin
contractat.

3. S’ha de desplegar reglamentariament el que disposen aquest article i el
seguent, i s’han d’establir, en particular, els altres requisits a qué esta subjecta
I'actuacié dels agents i de les empreses de serveis i activitats d’inversio a les quals
prestin els seus serveis, inclosos entre d’altres la seva actuacié en exclusiva i els
requisits d’idoneitat.».

Quinze. Es modifica I'article 147, que passa a tenir la redacci6 seglent:
«Article 147. Inscripcié en el registre d’agents.

Els agents que contractin les empreses de serveis i activitats d’inversié han de
ser inscrits en el registre de la CNMV per poder iniciar la seva activitat en els termes
que es determinin reglamentariament.»

Setze. Se suprimeix I'article 148.
Disset. Es modifica l'article 149, que passa a tenir la redaccio seguent:

«Article 149. Autoritzacié.

1. Correspon a la CNMV autoritzar la creacié d’empreses de serveis i activitats
d’'inversid. En tot cas, la tramitacio del procediment s’ha de dur a terme a través de
mitjans electronics.

En l'autoritzacié s’ha de fer constar la classe d’empresa de serveis i activitats
d’inversié de qué es tracti, la llista de serveis i d’activitats d’inversio, els serveis
auxiliars i els instruments financers aixi com les activitats accessories a qué es
refereix I'article 142.2, que se li autoritzin.

2. La resolucié administrativa ha de ser motivada i s’ha de notificar dins dels
sis mesos seglents a la recepcio de la sol-licitud o al moment en qué es completi la
documentacié exigible. Quan la sol-licitud no es resolgui en el termini previst
anteriorment, es pot entendre desestimada.
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L'autoritzacio que atorga la CNMV és valida per a tota la Uni6 Europea i permet
a una empresa de serveis i activitats d’inversio prestar els serveis o dur a terme les
activitats per a les quals se I'hagi autoritzat a tota la Uni6é Europea, ja sigui a 'empara
del dret d’establiment, inclosa una sucursal, o de la lliure prestacio de serveis.

Per obtenir i conservar 'autoritzacid, les empreses de serveis i activitats
d’inversio han de complir en tot moment els requisits generals i especifics per obtenir
l'autoritzacié, aixi com les disposicions que contenen aquest capitol i els capitols IV,
V i les seccions 1a, 2a, 3a i 4a del capitol VI, el titol VII, aixi com el titol Il del Reial
decret llei 21/2017, de 29 de desembire.

3. Les empreses de serveis i activitats d’inversié no poden dur a terme serveis
i activitats d’inversio ni serveis auxiliars sobre instruments financers que no constin
expressament en l'autoritzacié a que es refereix I'apartat 1. Aixi mateix, en cap cas
s’ha de concedir 'autoritzacio per a la prestacié Unicament de serveis auxiliars.

4. Per ala prestacio del servei de gestio d'un sistema multilateral de negociacié
0 un sistema organitzat de contractacié també es poden autoritzar els organismes
rectors de mercats regulats aixi com les entitats constituides a I'efecte per un o
diversos organismes rectors, que han de tenir com a objecte social exclusiu la gestié
del sistema i que han d’estar participades al 100 per cent per un o diversos
organismes rectors, sempre que compleixin, en els termes i amb les adaptacions
que s’estableixin reglamentariament, els requisits de les empreses de serveis i
activitats d’inversié per obtenir 'autoritzacio que estableix aquest capitol.

5. S’ha de regular reglamentariament el procediment d’autoritzacié de les
empreses de serveis i activitats d’inversio.»

Divuit. Es modifica l'article 151, que passa a tenir la redacci6 seguent:

«Article 151. Autoritzacié d’empreses de serveis i activitats d’inversié controlades
per altres empreses.

1. La CNMV ha de consultar préviament amb I'autoritat competent del
corresponent Estat membre de la Unié Europea l'autoritzacié d’'una empresa de
serveis i activitats d’inversié quan la nova empresa hagi de ser controlada per una
altra entitat subjecta a supervisié financera. S’ha de desplegar reglamentariament el
que preveu aquest article, inclosos els supodsits en qué s’han d’efectuar aquestes
consultes.

2. En el cas de creacié d’empreses de serveis i activitats d’inversié que hagin
de ser controlades de manera directa o indirecta per una o diverses empreses
autoritzades o domiciliades en un Estat no membre de la Uni6é Europea, s’ha de
suspendre la concessié de 'autoritzacié sol-licitada, s’ha de denegar o se n’han de
limitar els efectes, quan s’hagi notificat a Espanya una decisié adoptada per la Unid
Europea després de comprovar que les empreses de serveis i activitats d’inversié
de la Unié Europea no es beneficien en I'Estat esmentat d’un tracte que ofereixi les
mateixes condicions de competéncia que a les seves entitats nacionals i que no es
compleixen les condicions d’accés efectiu al mercat.»

Dinou. Es modifica I'article 152, que passa a tenir la redaccio seglent:
«Article 152. Requisits generals d’autoritzacié.

1. Les entitats han de complir els requisits de caracter societari, financer, de
govern corporatiu, adhesio al fons de garantia d’inversions, compliment de les
normes de conducta, els procediments relacionats amb la prevencié de blanqueig
de capitals i d’organitzacié interna que es determinin reglamentariament.

2. En el desplegament reglamentari dels requisits que preveu aquest article
s’han de tenir en compte els serveis i activitats d’inversid i els serveis auxiliars que
les empreses estiguin autoritzades a prestar, en especial, en relaci6 amb
I'establiment del capital social minim i dels recursos propis minims.»
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Vint. Es modifica I'article 153, que passa a tenir la redaccio segient:
«Article 153. Requisits especifics per a l'autoritzacio.

1. Les persones fisiques que sol-licitin una autoritzacié per operar com a
empreses d’assessorament financer han de complir els requisits especifics per a
I'autoritzacié que es determinin reglamentariament.

2. Quan la sol-licitud d’autoritzacio es refereixi a la prestacio del servei de gestio
d’'un SMN o un SOC, 'empresa de serveis i activitats d’'inversio, 'organisme rector o,
si s’escau, I'entitat constituida a I'efecte per un o diversos organismes rectors han de
sotmetre, a més, a I'aprovacio de la CNMV unes normes internes de funcionament
de 'SMN o del SOC en els termes que es determinin reglamentariament.»

Vint-i-u. Es modifiquen les lletres b), e) i f) de l'article 155 amb la redacci6 seglent:

«b) Quan no s’hagi informat la CNMV de la identitat dels accionistes o dels
socis, ja siguin directes o indirectes, persones fisiques o juridiques, que posseeixin
participacions significatives i dels imports d’aquestes participacions, i quan atenent
a la necessitat de garantir una gestié sana i prudent de I'entitat no es consideri
adequada la idoneitat dels accionistes o dels socis que hagin de tenir una
participacio significativa, tal com defineix I'article 174 i de conformitat amb l'article 9
del Reglament delegat (UE) 2017/1943 de la Comissid, de 14 de juliol de 2016.

La CNMV ha de sol-licitar un informe del Servei Executiu de la Comissié per a la
Prevencié del Blanqueig de Capitals i Infraccions Monetaries, a fi d’obtenir una
valoracié adequada del que disposa I'article 9.e) del Reglament delegat (UE)
2017/1943 de la Comissio, de 14 de juliol de 2016, i ha de trametre a aquest Servei
Executiu tota la informacié que hagi rebut respecte dels accionistes o dels socis que
hagin de tenir una participacioé significativa que pugui ser rellevant per a la valoracié.
El Servei Executiu ha de trametre I'informe a la CNMV en el termini maxim de trenta
dies habils a comptar de I'endema del dia en qué rebi la sol-licitud amb la informacié
indicada.

La referéncia efectuada als accionistes o als socis en aquest article s’entén feta
als empresaris en el cas de les empreses d’assessorament financer que siguin
persones fisiques.»

«e) Sila CNMV no esta convenguda que els membres de I'6rgan de direccio
de l'organisme rector del mercat tenen I’honorabilitat i els coneixements, les
competencies i I'experiéncia suficients i dediquen un temps suficient a I'exercici de
la seva comesa; o quan hi hagi motius objectius i demostrables per creure que
I’drgan d’administracioé de 'empresa de serveis i activitats d’inversio o les persones
que s’encarreguin de la seva direccio efectiva poden suposar una amenaga per a la
seva gestio efectiva, adequada i prudent i per a la deguda consideraci6 de la
integritat del mercat.

f) Quan hi hagi greus conflictes d’interessos entre els carrecs, les
responsabilitats o les funcions exercits pels membres de I'érgan d’administracié de
I'empresa de serveis i activitats d’inversié o per 'empresari, en el cas d’empreses
d’assessorament financer que siguin persones fisiques, i altres carrecs,
responsabilitats o funcions que exerceixin de manera simultania».

Vint-i-dos. S’introdueix un nou apartat 5 a I'article 156 amb la redaccié seguent:

«5. No requereixen cap autoritzacié prévia de la CNMV ni s’han de comunicar
posteriorment a la CNMV les modificacions dels estatuts socials diferents de les que
preveuen els apartats anteriors i que no guardin relacié amb la naturalesa especifica
de la societat com a empresa de serveis i activitats d’inversié o amb els requisits a
qué estan subjectes aquestes entitats.»
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Vint-i-tres. Es modifica 'article 158 amb la redaccié segient:
«Article 158. Nomenament de nous carrecs d’administracio i direccio.

1. Enlaforma i els terminis que es determinin reglamentariament, han de ser
objecte d’'una comunicacié prévia a la CNMV els nomenaments de:

a) Nous membres de I'dérgan d’administracié o de l'alta direccié de les
empreses de serveis i activitats d’inversio.

b) Nous membres de I'6rgan d’administracié o de I'alta direcci6 de les entitats
dominants d’empreses de serveis i activitats d’inversi6 diferents de les que preveu
l'article 4.1.2).c) del Reglament (UE) num. 575/2013 del Parlament Europeu i del
Consell, de 26 de juny de 2013, sempre que aquestes entitats dominants siguin
societats financeres de cartera o societats financeres mixtes de cartera.

2. Aixi mateix, en la forma i els terminis que es determinin reglamentariament,
han de ser objecte de comunicacié a la CNMV, quan no formin part de I'dGrgan
d’administracid, els nomenaments de: nous responsables de les funcions de control
intern, nous directors financers i altres llocs clau, que de conformitat amb un
enfocament basat en el risc hagin estat considerats com a tal per a I'exercici diari de
I'activitat de les empreses de serveis i activitats d’inversio i de les entitats dominants
que esmenta la lletra b) de I'apartat 1 que siguin:

a) Entitats significatives de base consolidada.

b) Entitats significatives que formin part d’'un grup, quan 'empresa de serveis
d’inversié en base consolidada no sigui una entitat significativa.

c) Entitats significatives que no formin part d’un grup.

Als efectes del que disposa aquest apartat 2, s’ha de desplegar reglamentariament
quines empreses de serveis i activitats d’'inversié tenen la naturalesa de significatives.

3. La CNMV es pot oposar als nomenaments esmentats, de manera motivada
en el termini de quatre mesos des de la recepcio de la comunicacid, si es considera
que les persones esmentades no tenen els requisits d’idoneitat, de conformitat amb
el que disposa I'article 184 bis, o quan hi hagi motius objectius i demostrables per
creure que els canvis proposats puguin posar en perill la gestié efectiva, adequada
i prudent de I'entitat o del grup a que pertanyi i per a la deguda consideracié de la
integritat del mercat i I'interés dels clients.

Quan la CNMV determini que es necessita documentacio i la informacio
addicionals per completar I'avaluacio, el termini de quatre mesos es pot interrompre
des del moment en qué se sol-liciti la documentacié i informacié addicionals fins a la
recepcié d’aquesta documentacié i informacio, i s’ha de resoldre dins d’'un periode
maxim de sis mesos des de l'inici d’aquest periode.

4. En el cas de nous membres de I'drgan d’administracié o de l'alta direccid,
aixi com de nous responsables de les funcions de control intern, nous directors
financers i altres llocs clau dins de I'entitat dominant de I'empresa de serveis
d’inversié que estiguin subjectes a I'autoritzacié d’altres organismes supervisors de
la Unié Europea és suficient la mera comunicacio a la CNMV dels nous carrecs.»

Vint-i-quatre. L’article 160 queda redactat de la manera seguent:
«Article 160. Revocacié de l'autoritzacié.

1. L’autoritzacio concedida a una empresa de serveis d’inversioé o a una de les
entitats a qué es refereix l'article 145.2 o a una sucursal d’'una entitat amb seu en
estats no membres de la Unié Europea es pot revocar en els supdsits seguents:

a) Sino inicia les activitats autoritzades dins dels dotze mesos seglents a la
data de la notificacié de I'autoritzacid, per una causa imputable a I'interessat.
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b) Si renuncia expressament a l'autoritzacio, independentment que es
transformi en una altra entitat o acordi la seva dissolucié.

c) Si interromp, de fet, les activitats especifiques autoritzades durant un
periode superior a sis mesos.

d) Si durant un any efectua un volum d’activitat inferior al normal que es
determini reglamentariament.

e) Si incompleix de manera sobrevinguda qualsevol dels requisits per a
I'obtencié de I'autoritzacio.

f) En cas d’'incompliment greu i sistematic de les obligacions que preveuen els
articles 190.1.a) i 193.2.c), e) i f).

g) Quan es doni el suposit que preveu l'article 180.1.

h) Si I'empresa de serveis d’inversio o la persona o entitat és declarada
judicialment en concurs.

i) Com a sancio, segons el que preveu el titol VIII d’aquesta Llei.

j) Sil'empresa de serveis d’inversio deixa de pertanyer al fons de garantia
d’inversions que preveu el titol VI.

k) Quan es doni alguna de les causes de dissolucio que preveuen els articles
360 i 363 del text refés de la Llei de societats de capital aprovat pel Reial decret
legislatiu 1/2010, de 2 de juliol.

[) Si ha obtingut I'autoritzacié en virtut de declaracions falses o per un altre
mitja irregular

m) Quan s’incompleixin de manera greu i sistematica les disposicions relatives
a les condicions de funcionament de les empreses de serveis i activitats d’'inversio,
d’acord amb aquesta Llei, amb la seva normativa de desplegament o amb el
Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig
de 2014.

2. Només es pot revocar I'autoritzacié per falta d’idoneitat d’algun soci de
manera excepcional, d’'acord amb el que preveu l'article 180.

Per falta d’honorabilitat comercial o professional dels membres de I'drgan
d’administracio o alta direccid, només escau la revocacio si els afectats no cessen
en els seus carrecs en un mes comptat des del requeriment que, a aquest efecte, li
dirigeixi la CNMV. No es considera que hi ha falta d’honorabilitat sobrevinguda per
la mera circumstancia que en exercici del seu carrec un conseller o director sigui
investigat o encausat per algun delicte.»

Vint-i-cinc. Es modifica I'article 161 amb la redaccié seglent:
«Article 161. Procediment de revocacio de l'autoritzacio.

1. La revocacié de l'autoritzacidé s’ha d’ajustar al procediment que preveu la
Llei 39/2015, d’1 d’octubre, del procediment administratiu comu de les
administracions publiques, i la tramitacié i la resolucié li corresponen a la CNMV.

2. S’ha de desplegar reglamentariament el que preveu aquest article, inclosa
la possibilitat que la CNMV acordi que la revocacié comporta la dissolucié forgosa
de I'entitat.»

Vint-i-sis. Es modifica I'apartat 3 de I'article 162 amb la redaccié seguent:

«3. La suspensié només s’ha d’acordar quan es doni una de les causes que
preveu 'apartat anterior i la mesura sigui necessaria per assegurar la solvéncia de
I'entitat o per protegir els inversors. La durada de la suspensié acordada no pot ser
superior a un any, prorrogable per un altre més, llevat que es tracti d’'una sancié.»
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Vint-i-set. Es modifica el capitol 11l del titol V amb la redaccié seglent:

«CAPITOL Il
Sucursals i lliure prestacié de serveis
Seccié 1a Unié Europea
Article 164. Disposicions generals.

1. El regim d’actuacié transfronterera en la Unié Europea que regula aquesta
seccid és aplicable a les empreses de serveis i activitats d’inversié espanyoles i a
les autoritzades i supervisades per les autoritats competents d’altres estats membres
de la Unié Europea, aixi com a les empreses de serveis i activitats d’inversié
autoritzades i supervisades per les autoritats competents d’altres estats de I'Espai
Economic Europeu que decideixin prestar serveis o activitats d’inversio, aixi com
serveis auxiliars, tots coberts per la seva autoritzacidé, a Espanya o a un altre Estat
del territori de 'Espai Econdmic Europeu.

2. La prestacié dels serveis o activitats a que es refereix I'apartat anterior es
pot efectuar bé en reégim de lliure prestacié de serveis, mitjangant I'establiment d’'una
sucursal o mitjancant la utilitzacié d’agents vinculats, en cas que no disposin de
sucursal.

Article 165. Sucursals i agents vinculats d’empreses de serveis i activitats
d’inversi6é espanyoles en estats membres de la Unié Europea.

1. Qualsevol empresa de serveis i activitats d’inversié espanyola que vulgui
establir una sucursal al territori d’'un altre Estat membre de la Uni6é Europea, o
utilitzar agents vinculats establerts alla en cas que I'empresa no tingui establerta una
sucursal, ho ha de notificar préviament a la CNMV.

2. La CNMV, en l'exercici de les seves responsabilitats i després d’informar
I'autoritat competent de I'Estat membre d’acollida, pot practicar inspeccions in situ
de les sucursals d’empreses de serveis i activitats d’inversio espanyoles que prestin
serveis en el territori d’un altre Estat membre de la Unié Europea.

3. Es pot desplegar reglamentariament el que preveu aquest article i, en
especial, el contingut de la notificacié que preveu 'apartat 1 i, si s’escau, I'enviament
per part de la CNMV de la informacioé tramesa per 'empresa de serveis i activitats
d’inversié espanyola a I'autoritat competent de I'Estat membre d’acollida.

Article 166. Lliure prestacié de serveis per part d’empreses de serveis i activitats
d’inversi6é espanyoles en estats membres de la Unié Europea.

1. Qualsevol empresa de serveis i activitats d’'inversio espanyola que, en regim
de lliure prestacio de serveis, vulgui prestar per primera vegada serveis o activitats
d’inversio, aixi com serveis auxiliars, en el territori d’un altre Estat membre de la
Unié Europea, o vulgui modificar la gamma de serveis o activitats d’inversio, aixi
com de serveis auxiliars prestats sota aquest régim, ho ha de notificar préviament a
la CNMV.

2. Es pot desplegar reglamentariament el que preveu aquest article i, en
especial, el contingut de la notificacié que preveu 'apartat 1 i, si s’escau, I'enviament
per part de la CNMV de la informacioé tramesa per 'empresa de serveis i activitats
d’inversié espanyola a I'autoritat competent de I'Estat membre d’acollida.

Article 167. Sucursals a Espanya d’empreses de serveis i activitats d’inversio
d’estats membres de la Unié Europea.

1. L’establiment per part d’empreses de serveis i activitats d’inversié
autoritzades en altres estats membres de la Uni6é Europea de sucursals a Espanya
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o la utilitzacié d’agents vinculats establerts a Espanya, en cas que aquestes
empreses no tinguin establerta una sucursal, no requereix una autoritzacioé prévia, a
condicié que els serveis i activitats corresponents estiguin coberts per I'autoritzacié
que s’hagi concedit a les empreses esmentades a I'Estat membre d’origen.

2. No obstant el que disposa I'apartat anterior, I'obertura de la sucursal a
Espanya o, a falta d’aquesta, la utilitzacié d’agents vinculats establerts a Espanya
esta condicionada al fet que la CNMV rebi una comunicacié de 'autoritat competent
de I'Estat membre d’origen de 'empresa de serveis i activitats d’'inversié. Aquesta
comunicacié ha de contenir la informacio indicada en les disposicions reglamentaries
corresponents.

Quan I'empresa de serveis i activitats d’inversié autoritzada en un altre Estat
membre de la Unié Europea recorri a un agent vinculat establert a Espanya, aquest
agent vinculat s’assimila a la sucursal, en cas que se n’hagi establert una, i esta
subjecte al régim que estableix aquesta Llei per a les sucursals.

3. Es pot desplegar reglamentariament el que preveu aquest article i, en
especial, el procediment d’'obertura i tancament de la sucursal i el régim al qual s’ha
de subjectar I'actuacié de I'agent vinculat.

Article 168. Supervisié de sucursals a Espanya d’empreses de serveis i activitats
d’inversié d’estats membres de la Unié Europea.

1. La CNMV ha d’assumir la responsabilitat d’assegurar-se que els serveis o
activitats d’inversio aixi com els serveis auxiliars que prestin en territori espanyol la
sucursal 0, si s’escau, I'agent vinculat establert a Espanya, quan no hi hagi sucursal,
compleixen les obligacions que estableixen aquesta Llei i, en especial, els articles
203 al 224, el titol V, capitol |, i les disposicions dictades en desplegament dels
preceptes esmentats, aixi com les obligacions que estableixen els articles 14 a 26
del Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de
maig de 2014.

2. Aixi mateix, la CNMV ha d’assumir el control de I'obligacié que estableix
l'article 194 pel que fa al registre de les operacions dutes a terme per la sucursal o
per I'agent vinculat, quan no hi hagi sucursal, sense perjudici que I'autoritat
competent de I'Estat d’origen tingui un accés directe a aquest registre.

3. Sense perjudici del que assenyalen els apartats 1 i 2, I'autoritat competent
de I'Estat membre d’origen pot practicar, en I'exercici de les seves responsabilitats i
després d’informar la CNMV, inspeccions in situ d’aquesta sucursal o agent vinculat.

4. Es pot desplegar reglamentariament el que estableix aquest article, incloses
les facultats de la CNMV per assegurar el compliment del que disposa aquest article.

Article 169. Lliure prestaci6é de serveis a Espanya per part d’empreses de serveis
i activitats d’inversié d’estats membres de la Unié Europea.

1. Lexercici a Espanya per primera vegada de serveis o activitats d’inversid,
aixi com de serveis auxiliars, en régim de lliure prestacié de serveis, per part
d’empreses de serveis i activitats d’inversié autoritzades en un altre Estat membre
de la Unié Europea es pot iniciar un cop la CNMV hagi rebut una comunicacié de
I'autoritat competent de I'Estat membre d’origen de I'entitat, amb la informacié i en
els termes establerts reglamentariament.

2. Quan I'empresa de serveis i activitats d’inversio o entitat de crédit tingui la
intencid d'utilitzar agents vinculats establerts en el seu Estat membre d’origen, la
CNMYV i el Banc d’Espanya han de fer publica la seva identitat, comunicada
préviament per l'autoritat competent de I'Estat membre d’origen.

Article 170. Mesures preventives.

1. Quan la CNMV tingui motius clars i demostrables per creure que una
empresa de serveis i activitats d’inversio autoritzada en un altre Estat membre de la
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Unié Europea que opera a Espanya mitjangant una sucursal, o, si s’escau, mitjancant
un agent vinculat establert a Espanya, quan no hi hagi sucursal, o en régim de lliure
prestacié de serveis, infringeix obligacions derivades de disposicions nacionals
adoptades en virtut de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig de 2014, ha de
comunicar els fets a I'autoritat competent de I'Estat membre d’origen.

En cas que, malgrat les mesures adoptades per I'autoritat competent de I'Estat
membre d’origen, 'empresa de serveis i activitats d’inversié persisteixi en una
actuacio clarament perjudicial per als interessos dels inversors a Espanya o per al
funcionament correcte dels mercats, la CNMV, després d’informar l'autoritat
competent de I'Estat membre d’origen, ha d’adoptar totes les mesures pertinents,
inclosa la possibilitat d'impedir que les empreses de serveis i activitats d’inversio
infractores efectuin noves operacions en territori espanyol. La CNMV ha d’informar
sense demora sobre aquestes mesures a la Comissiéo Europea i a IAEVM. La
CNMV pot instar TAEVM a actuar de conformitat amb les facultats que li confereix
I'article 19 del Reglament (UE) num. 1095/2010, de 24 de novembre de 2010.

2. No obstant el que disposa I'apartat anterior, quan la CNMV comprovi que la
sucursal a Espanya d’'una empresa de serveis i activitats d’inversié comunitaria o
I'agent vinculat d’aquesta empresa establert a Espanya, quan no hi hagi sucursal,
no compleixen les obligacions que estableix aquesta Llei, en especial el titol V,
capitol 1, i els articles 203 al 224, aixi com les disposicions dictades en desplegament
d’aquests preceptes, i les obligacions que estableixen els articles 14 a 26 del
Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig
de 2014, ha d’exigir a 'empresa de serveis i activitats d’inversio que posi fi a la seva
situacié irregular.

Si 'empresa de serveis i activitats d’'inversié no adopta les mesures oportunes,
la CNMV ha de prendre totes les mesures necessaries per posar fi a aquesta
situacio, i ha d'informar les autoritats competents de I'Estat membre d’origen de la
naturalesa de les mesures adoptades.

Si, malgrat les mesures adoptades per la CNMV, I'empresa continua infringint
les disposicions que contenen aquesta Llei i les seves normes de desplegament, la
CNMYV, després d’informar les autoritats competents de I'Estat membre d’origen, la
pot sancionar i, si s’escau, li pot prohibir que efectui noves operacions en territori
espanyol. La CNMV ha d’informar la Comissié Europea i TAEVM sense demora
sobre aquestes mesures. La CNMV pot instar TAEVM a actuar de conformitat amb
les facultats que li confereix I'article 19 del Reglament (UE) num. 1095/2010 del
Parlament Europeu i del Consell, de 24 de novembre de 2010.

3. Qualsevol mesura adoptada en aplicacio del que disposa aquest article que
impliqui sancions o restriccions de les activitats d’'una empresa d’inversio ha de ser
degudament motivada i comunicada a I'empresa de serveis i activitats d’inversio
afectada.

4. EIl que disposa aquest article també és aplicable en el cas d’entitats de
credit d’altres estats membres de la Unié Europea autoritzades per prestar serveis
o activitats d’inversio, aixi com serveis auxiliars, en territori espanyol, en régim de
lliure prestacié de serveis o bé en régim de llibertat d’establiment.

Seccio 2a Tercers estats
Article 171. Disposicions generals.
1. Aquesta secci6 regula:

a) La prestacié de serveis o activitats d’inversié i serveis auxiliars per part
d’empreses de serveis i activitats d’inversié espanyoles a estats no membres de la
Unioé Europea, ja sigui en régim de lliure prestacié o a través de I'establiment d’una
sucursal, fins i tot mitjangant la creacié o I'adquisicio per part de 'empresa de serveis
i activitats d’inversié espanyola o per part d’'una entitat pertanyent al seu grup
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consolidable supervisat per la CNMV d’empreses de serveis i activitats d'inversié
ubicades alla, i

b) la prestacio de serveis o activitats d’'inversio i serveis auxiliars a Espanya
per part d’empreses de tercers paisos, ja sigui a través de I'establiment d'una
sucursal o en régim de lliure prestacio de serveis, i sempre que, en aquest ultim cas,
aquestes empreses no estiguin inscrites en el registre d’empreses de tercers paisos
de 'AEVM a que es refereix I'article 48 del Reglament (UE) nim. 600/2014 del
Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014.

2. Quan una empresa d’un tercer pais es proposi prestar a Espanya serveis o
activitats d’inversio, amb serveis auxiliars o sense, a clients detallistes o als clients
professionals a qué es refereix I'article 205 d’aquesta Llei, ha d’establir una sucursal
a Espanya i sol-licitar a la CNMV, en cas que es tracti d’'una empresa de serveis i
activitats d’inversio, o al Banc d’Espanya, en cas que es tracti d’'una entitat de credit,
l'autoritzacié corresponent, en els termes i les condicions que preveuen, per a les
empreses de serveis i activitats d’inversid, I'article 173 d’aquesta Llei i les seves
disposicions de desplegament i, per a les entitats de crédit, I'article 13 de la
Llei 10/2014, de 26 de juny, i les seves disposicions de desplegament.

Aixi mateix, atenent al volum de l'activitat, la complexitat dels productes o
serveis, 0 a raons d’interés general, la CNMV pot exigir que I'empresa d’'un tercer
pais que presti o0 es proposi prestar a Espanya serveis o activitats d’inversio, amb
serveis auxiliars o sense, a clients professionals o a contraparts elegibles a qué es
refereixen, respectivament, els articles 205 i 207, estableixi una sucursal a Espanya,
i 'empresa ha de sol-licitar a la CNMV, en cas que es tracti d’'una empresa de
serveis d’inversio, o al Banc d’Espanya, en cas que es tracti d’'una entitat de credit,
I'autoritzacié corresponent, en els termes i les condicions que descriu el paragraf
anterior.

3. Es pot desplegar reglamentariament el que disposa aquest article, incloses
les especialitats derivades de la prestacié de serveis o activitats d’inversié a una
persona establerta a Espanya a iniciativa exclusiva d’aquesta persona o la captacio
de clients.

Article 172. Actuacié transfronterera de les empreses de serveis i activitats
d’inversioé espanyoles en estats no membres de la Unié Europea.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié espanyoles que pretenguin
obrir una sucursal o prestar serveis sense sucursal en un Estat no membre de la
Unié Europea han d’obtenir préviament una autoritzacié de la CNMV.

2. També queda subjecta a l'autoritzacié previa de la CNMV la creacié per part
d’'una empresa de serveis i activitats d’inversié espanyola o per part d’'una entitat
pertanyent al seu grup consolidable, sempre que aquest sigui un grup consolidable
d’entitats financeres supervisat per la CNMV, d’'una empresa de serveis i activitats
d’inversié estrangera, o I'adquisicié d’una participacié en una empresa ja existent,
quan I'esmentada empresa de serveis i activitats d’inversié estrangera hagi de ser
constituida o estigui domiciliada en un Estat que no sigui membre de la Unié
Europea.

3. S’han de desplegar reglamentariament els procediments d’autoritzacié que
preveu aquest article, incloses les causes de desestimacio de les sol-licituds.

Article 173. Actuacio transfronterera a Espanya d’empreses de tercers paisos.

1. Les empreses de tercers paisos que prestin a Espanya serveis o activitats
d’inversid, amb serveis auxiliars o sense, estan subjectes a aquesta Llei i les seves
normes de desplegament.

2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié amb I'administracié central o
la seu social ubicada en un Estat no membre de la Unié Europea que tinguin intencio
de prestar a Espanya serveis o activitats d’inversio, amb serveis auxiliars o sense,
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ja sigui mitjancant I'establiment d’'una sucursal, ja sigui en régim de lliure prestacio
de serveis, sempre que, en aquest ultim cas, no estiguin inscrites en el registre
d’empreses de tercers paisos de 'AEVM a que es refereix I'article 48 del Reglament
(UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu, de 15 de maig de 2014, requereixen
I'autoritzaciéo de la CNMV en la forma i les condicions que es determinin
reglamentariament. Sense perjudici del sentit de la resolucié que la CNMV ha de
dictar, el venciment del termini maxim sense que s’hagi notificat una resolucio
expressa suposa que aquesta té un caracter desestimatori.

Aixi mateix, en cas de modificacio en les condicions de I'autoritzacié concedida
per la CNMV de conformitat amb el paragraf anterior, 'empresa de serveis i activitats
d’inversié n’ha d’'informar per escrit la CNMV. S’ha de desplegar reglamentariament
quines modificacions requereixen 'autoritzacié de la CNMV i la forma i les condicions
per a la seva tramitacio.

3. Les entitats de crédit amb I'administracié central o la seu social ubicada en
un Estat no membre de la Unié Europea que tinguin intencié de prestar a Espanya
serveis o activitats d’inversio, amb serveis auxiliars o sense, ja sigui mitjangant
I'establiment d’una sucursal, ja sigui en regim de lliure prestacié de serveis, sempre
que, en aquest ultim cas, no estiguin inscrites en el registre d’'empreses de tercers
paisos mantingut per TAEVM a qué es refereix I'article 48 del Reglament (UE) ndm.
600/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 15 de maig de 2014, per no complir
les condicions que estableix per a aixo l'article 46 del Reglament esmentat,
requereixen l'autoritzacié del Banc d’Espanya, en els termes que estableixen
l'article 13 de la Llei 10/2014, de 26 de juny, i les seves disposicions de desplegament.

4. Les empreses de tercers paisos amb un marc juridic i de supervisié
reconegut per la Comissié Europea com a efectivament equivalent de conformitat
amb l'article 47.1 del Reglament (UE) num. 600/2014 del Parlament Europeu i del
Consell, de 15 de maig de 2014, vigent encara aquesta decisio d’equivaléncia, i que
disposin a Espanya d’'una sucursal autoritzada per la CNMV o el Banc d’Espanya
per prestar serveis o activitats d’inversid, amb serveis auxiliars o sense, poden
prestar aquests serveis o activitats en altres estats membres de la Unidé Europea a
clients professionals i a contraparts elegibles, definits als articles 205 i 207 d’aquesta
Llei, amb el compliment previ dels requisits d’informacié que estableix I'article 166
d’aquesta Llei.»

Vint-i-vuit. Es modifica I'apartat 1 de l'article 174, amb la redacci6 seguent:

«1. Als efectes d’aquesta Llei, s’entén per participacié significativa en una
empresa de serveis i activitats d’inversié espanyola la que assoleixi, de manera
directa o indirecta, almenys un 10 per cent del capital o dels drets de vot atribuits a
les accions de I'empresa o que permeti exercir una influencia significativa en la
gestio de I'empresa de serveis i activitats d’'inversié en qué es té la participacio,
tenint en compte les condicions relatives al comput dels drets de vot i a la seva
agregacié que estableixen els articles 26 i 27 del Reial decret 1362/2007, de 19
d’octubre, pel qual es desplega la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors,
en relacido amb els requisits de transparéncia relatius a la informacié sobre els
emissors els valors dels quals estiguin admesos a negociacié en un mercat regulat
0 en un altre mercat regulat de la Unié Europea.»

Vint-i-nou. Es modifica 'apartat 2 de I'article 175, amb la redaccié seguent:

«2. Qualsevol persona fisica o juridica que, per si sola o actuant de manera
concertada amb altres, d’ara endavant I'adquirent potencial, hagi decidit adquirir,
directament o indirectament, una participacié significativa en una empresa de
serveis i activitats d’inversié espanyola o bé incrementar, directament o
indirectament, la participacié en aquesta de tal manera que el percentatge de drets
de vot o de capital posseit sigui igual o superior al 20, 30 o 50 per cent, o bé que en
virtut de I'adquisicié es pugui arribar a controlar I'empresa de serveis i activitats
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d’inversio, d’ara endavant, 'adquisicié proposada, ho ha de natificar préviament a la
CNMV.

En la notificacié ha d’'indicar la quantia de la participacié prevista i ha d’incloure
tota la informacio que es determini d’acord amb Reglament delegat (UE) nam.
2017/1946 de la Comissid, d’'11 de juliol de 2017, pel qual es completen les directives
2004/39/CE i 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les
normes técniques de regulacié amb la finalitat d’establir una llista exhaustiva de la
informacié que els adquirents proposats han d’incloure en la notificacié de la
proposta d’adquisicié d’'una participacié qualificada en una empresa d’inversio.
Aquesta informacié ha de ser pertinent per a I'avaluacio, i proporcional i adequada
a la naturalesa de I'adquirent potencial i de I'adquisicioé proposada.»

Trenta. Es modifica I'article 176, que passa a tenir la redacci6 segient:
«Article 176. Avaluaci6 de I'adquisicié proposada.

1. La CNMV, amb la finalitat de garantir una gestioé sana i prudent de 'empresa
de serveis i activitats d’inversié en qué es proposa I'adquisicio, i atenent la possible
influéncia de I'adquirent potencial sobre aquesta, ha d’avaluar la idoneitat d’aquest
i la solidesa financera de I'adquisicio proposada, d’acord amb els criteris que preveu
l'article 9 del Reglament delegat (UE) num. 2017/1946 de la Comissio, de 14 de
juliol de 2016.

2. S’ha de desplegar reglamentariament el procediment que preveu aquest
article, inclosos els criteris d’avaluacid, el termini per fer I'avaluacio i els motius pels
quals, si s’escau, es pugui oposar la CNMV.»

Trenta-u. Es modifica l'article 177, amb la redaccié seguent:
«Article 177. Col-laboracié entre autoritats supervisores.

La CNMV, quan faci l'avaluacié a qué es refereix 'article 176.1, ha de consultar
les autoritats responsables de la supervisio d’entitats financeres a Espanya i a
altres estats membres de la Uni6 Europea en els termes que es determinin
reglamentariament.»

Trenta-dos. Es modifica el capitol V del titol V, que passa a tenir la redaccio seglent:

«CAPITOL V
Idoneitat, govern corporatiu i requisits d’informacié
Article 182. Sistemes de govern corporatiu.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de disposar de
procediments de govern corporatiu solids, inclosa una estructura organitzativa clara,
adequada i proporcionada al caracter, 'escala i la complexitat de les seves activitats
i amb linies de responsabilitat ben definides, transparents i coherents.

A aquests efectes, I'd0rgan d’administracié de 'empresa de serveis i activitats
d’inversié ha de definir un sistema de govern corporatiu que garanteixi una gestié
eficag i prudent de I'entitat, i que inclogui 'adequat repartiment de funcions en
'organitzacié i la prevencié de conflictes d’interessos, amb la promocié de la
integritat del mercat i I'interés dels clients. Aquest sistema s’ha d’atenir, com a
minim, als principis seglents:

a) La responsabilitat general de I'entitat, I'aprovacié i vigilancia de I'aplicacio
dels seus objectius estratégics, la seva estratégia de risc i el seu govern intern
recauen en I'érgan d’administracio.
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b) Ldorgan d’administracio ha de garantir la integritat dels sistemes d’informacio
comptable i financera, inclosos el control financer i operatiu i el compliment de la
legislacio aplicable.

c) L'organ d’administracié ha de supervisar el procés de divulgacié d’informacié
i les comunicacions relatives a 'empresa de serveis i activitats d’inversio.

d) L'organ d’administracid és responsable de garantir una supervisio efectiva
de l'alta direccio.

e) El president de I'd6rgan d’administracié no pot exercir simultaniament el
carrec de conseller delegat, llevat que I'entitat ho justifiqui i la CNMV ho autoritzi.

2. El sistema de govern corporatiu que preveu I'apartat anterior ha de garantir
també que I'drgan d’administracié de les empreses de serveis i activitats d’'inversié
defineixi, aprovi i supervisi:

a) Lorganitzacio de 'empresa per a la prestacié de serveis i activitats d’inversio
i serveis auxiliars, inclosos els coneixements, les competéncies i I'experiéncia exigits
al personal, els recursos i procediments i les disposicions aplicables a la prestacio
dels serveis o I'execucio de les activitats de I'empresa, atenent a la naturalesa,
'escala i la complexitat de les seves activitats i a tots els requisits que ha de complir.

b) Lestrategia relativa als serveis, les activitats, els productes i les operacions
que ofereix, en funcié del nivell de tolerancia al risc de I'empresa i de les
caracteristiques i les necessitats dels seus clients als quals s’ofereixen o presten
aquells, inclosa la practica de proves de resisténcia adequades, quan escaigui.

c) Una politica de remuneracions de les persones involucrades en la prestacio
de serveis a clients orientada a incentivar una conducta empresarial responsable, un
tracte just dels clients i I'evitacié de conflictes d’interessos en les relacions amb ells.

3. La resta d’entitats que prestin serveis i activitats d’inversié, de conformitat
amb el que disposa aquest titol, han de disposar d’'una estructura organitzativa
clara, adequada i proporcionada al caracter, I'escala i la complexitat dels serveis i
activitats d’inversié que prestin.

Article 183. Control i avaluacié periodics del sistema de govern corporatiu.

1. L'dérgan d’administracié ha de controlar i avaluar periddicament 'adequacié
i I'aplicacié dels objectius estratégics de 'empresa en la prestaci6 dels serveis i
activitats d’inversi6 i de serveis auxiliars, I'eficacia del sistema de govern corporatiu
de 'empresa de serveis i activitats d’'inversio i 'adequacié de les estratégies relatives
a la prestacié de serveis als clients, i ha de prendre les mesures adequades per
esmenar qualsevol deficiéncia.

En tot cas, el sistema de govern corporatiu s’ha de regir pels principis de
responsabilitat i supervisié de I'6rgan d’administracio, i d’integritat dels sistemes
d’informacio comptable i financer.

2. Els membres de I'drgan d’administracié han de tenir un accés adequat a la
informacio i els documents necessaris per supervisar i controlar el procés decisori
de la direccio.

3. Les empreses de serveis i activitats d’'inversié han de tenir una pagina web
en qué han de fer difusié de la informacio publica que preveu aquest capitol i han de
comunicar la manera com compleixen les obligacions de govern corporatiu.

Article 184. Requisits col-lectius de I'0rgan d’administracio.

1. L'drgan d’administracio de les empreses de serveis i activitats d’inversié ha
de posseir col-lectivament els coneixements, les competéncies i I'experiéncia
suficients per poder entendre les activitats de les empreses de serveis i activitats
d’inversid, els principals riscos i assegurar la capacitat efectiva de I'drgan
d’administracié per prendre decisions de manera independent i autbnoma en
benefici de I'entitat.
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2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de dedicar els recursos
humans i financers oportuns a la integracio i la formacié dels membres de I'drgan
d’administracio.

3. S’han de desplegar reglamentariament els conceptes que preveuen els
apartats anteriors.

Article 184 bis. Politica d’idoneitat per a la seleccid i 'avaluacié de carrecs.

1. Els membres de I'0rgan d’administracio i de I'alta direccié de les empreses
de serveis i activitats d’inversié han de complir en tot moment els requisits d’idoneitat
seguents:

a) Tenir una honorabilitat, honestedat i integritat reconeguda,
b) tenir coneixements, competéncies i experiéncia suficients,
c) actuar independentment d’idees, i

d) estar en disposicié d’exercir un bon govern de I'entitat.

Aquests requisits son exigibles també a les persones fisiques que representin
les persones juridiques en els organs d’administracio, de conformitat amb el que
disposa l'article 236.5 del text refés de la Llei de societats de capital aprovat pel
Reial decret legislatiu 1/2010, de 2 de juliol.

2. Arlhora de valorar els requisits que preveuen les lletres b) i d) de I'apartat 1
d’aquest article, la CNMV ha de tenir en compte la mida, I'organitzacio interna, la
naturalesa, I'escala i la complexitat de les activitats de I'empresa de serveis i
activitats d’inversid, aixi com les funcions que exerceixen aquestes persones
respecte a I'empresa de serveis i activitats d’inversio.

3. S’ha de determinar reglamentariament I'aplicacidé dels requisits que
preveuen els apartats anteriors a les empreses d’assessorament financer.

Article 185. Seleccié i avaluacioé de carrecs.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de vetllar en tot moment
pel compliment dels requisits d’idoneitat que preveu aquesta Llei. A aquest efecte,
han de disposar, en condicions proporcionades a la mida, I'organitzacié interna, el
caracter, I'escala i la complexitat de les seves activitats, d'unitats i procediments
interns adequats per portar a terme la seleccio, el seguiment i el pla de successio,
aixi com la reeleccio en els carrecs, de les persones que hagin d’ocupar carrecs
subjectes al compliment dels requisits d’idoneitat que estableix I'article anterior de
conformitat amb el que estableix aquest article.

2. Lavaloraci6 de la idoneitat dels carrecs a que fa referéncia I'apartat anterior
I’'han de dur a terme tant la mateixa empresa de serveis i activitats d’inversié com la
CNMV, en els termes que es prevegin reglamentariament.

3. En cas d’'incompliment dels requisits d’honorabilitat, honestedat i integritat,
coneixement, competéncia, experiéncia, independéncia d’idees i bon govern, la
CNMYV pot:

a) Revocar l'autoritzacio, de manera excepcional, d’acord amb el que preveu
l'article 160 d’aquesta Llei.

b) Requerir la suspensié temporal o el cessament definitiu de la persona o
’esmena de les deficiéncies identificades en cas de falta d’honorabilitat, honestedat
i integritat, coneixements, competéncies o experiéncia adequats, independéncia
d’idees o de capacitat per exercir un bon govern.

Si 'empresa de serveis i activitats d’inversié no executa aquests requeriments
en el termini assenyalat per la CNMV, aquesta pot acordar la suspensio temporal o
el cessament definitiu del carrec corresponent, de conformitat amb el procediment
que preveu l'article 311 d’aquesta Llei.
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4. En tot cas, I'6rgan d’administracio ha de vetllar perqué els procediments de
seleccid dels seus membres afavoreixin la diversitat d’experiéncies i de
coneixements, facilitin la seleccié de dones, procurant la seva preséncia equilibrada,
com a membres de I'drgan d’administracié i, en general, no pateixin biaixos implicits
que puguin implicar cap discriminacio.

S’ha de desplegar reglamentariament el concepte de diversitat a I'efecte del
compliment del que disposa aquest apartat.

Article 185 bis. Criteris d’interpretacio dels requisits d’idoneitat.

1. Es considera que concorren I'’honorabilitat, 'honestedat i la integritat que
requereix aquest titol en qui hagi mostrat una conducta personal, comercial i
professional que no crei dubtes sobre la seva capacitat per exercir una gestié sana
i prudent de 'empresa de serveis i activitats d’inversio.

Per valorar la concurréncia d’honorabilitat, honestedat i integritat s’ha de
considerar tota la informacié disponible, d’acord amb els parametres que es
determinin reglamentariament. En tot cas, aquesta informacié ha d’incloure la
relativa a la condemna per la comissié de delictes o faltes i la sancié per la comissié
d’infraccions administratives.

2. Es considera que posseeixen els coneixements, les competéncies i
I’experiéncia que requereix aquest titol per exercir les seves funcions en les
empreses de serveis i activitats d’inversio els qui tinguin la formacié de nivell i perfil
adequat, en particular, en les arees de valors i serveis financers, i experiéncia
practica derivada de les seves anteriors ocupacions durant un temps suficient.

3. S’ha de tenir en compte, a I'efecte de valorar la disposicié dels membres de
I’6rgan d’administracié per exercir un bon govern que exigeix aquest titol, la
presencia de potencials conflictes d’interessos que generin influencies indegudes de
tercers i la capacitat de dedicar el temps suficient per portar a terme les funcions
corresponents.

S’ha de desplegar reglamentariament el concepte de temps suficient a I'efecte
del compliment del que disposa aquest apartat.

Article 186. Criteris d’actuaci6é dels membres de I'6rgan d’administracio.

Cadascun dels membres de I'd0rgan d’administracié de les empreses de serveis
i activitats d’'inversié ha d’actuar amb honestedat, integritat i independéncia d’idees,
i ha d’avaluar i questionar, si s’escau, de manera efectiva les decisions de l'alta
direccio i vigilar i controlar de manera efectiva el procés de decisié de l'alta direccid.

Article 187. Empreses de serveis i activitats d’inversio subjectes al Reglament (UE)
num. 575/2013 del Parlament Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013.

1. Ales empreses de serveis i activitats d’inversio, aixi com, si s’escau, a les
seves entitats dominants, diferents de les que preveu l'article 4.1.2.c) del Reglament
(UE) num. 575/2013 del Parlament Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013, els
és aplicable el que preveu aquest capitol amb les especialitats seglents:

a) Elque disposa I'article 182.1 també és aplicable als grups consolidables en
qué s’integrin, de manera que els sistemes, els procediments i els mecanismes que
estableix l'article esmentat de qué han de disposar les empreses matrius i filials
siguin coherents i estiguin ben integrats i que es pugui facilitar qualsevol tipus de
dades i informacié pertinents a I'efecte de supervisio.

b) El que disposa l'article 184 bis també és aplicable als membres de I'drgan
d’administracio i d’alta direccié d’entitats dominants de les empreses de serveis i
activitats d’inversiéo que esmenta I'apartat 1, quan I'entitat dominant sigui una
societat financera de cartera o una societat financera mixta de cartera.
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2. El que disposen les lletres a) i b) de l'article 184 bis.1 és aplicable als
responsables de les funcions de control intern, als directors financers i a altres llocs
clau que, de conformitat amb un enfocament basat en el risc, s’hagin considerat com
a tal per a I'exercici diari de 'activitat de les empreses de serveis i activitats d’inversié
que esmenta l'apartat 1 d’aquest article i, si s’escau, de les entitats dominants que
preveu la lletra b) de I'apartat 1 d’aquest article.

Article 188. Empreses de serveis i activitats d’inversié significatives.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié previstes a l'article 187.1
anterior que siguin significatives han de constituir un comité de nomenaments,
integrat per membres de I'drgan d’administracié que no exerceixin funcions
executives en I'entitat. EI comité de homenaments ha d’establir un objectiu de
representacio equilibrada per al sexe menys representat en I'6rgan d’administracio i
ha d’elaborar orientacions sobre com assolir aquest objectiu.

2. La CNMV ha de determinar el nombre maxim de carrecs que els membres
de I'érgan d’administracié o de l'alta direccié de les empreses de serveis i activitats
d’inversié que siguin significatives poden ocupar simultaniament tenint en compte
les circumstancies particulars i la naturalesa, la dimensié i la complexitat de les
activitats de I'entitat.

Els membres de I'd6rgan d’administracié amb funcions executives i els membres
de l'alta direccié de les empreses de serveis i activitats d’inversié que siguin
significatives no poden ocupar al mateix temps més carrecs que els que preveu per
a les entitats de crédit I'article 26 de la Llei 10/2014, de 26 de juny.

3. La CNMV pot autoritzar els carrecs que esmenta I'apartat anterior a ocupar
un carrec no executiu addicional si considera que aixd no impedeix el correcte
exercici de les seves activitats en 'empresa de serveis i activitats d’inversio. Aquesta
autoritzacié s’ha de comunicar a ’AEVM.

4. La CNMV pot determinar que una empresa de serveis i activitats d’'inversié
significativa obligada a dotar-se d’'un comité de nomenaments i un comité de
remuneracions pugui constituir, per rad de la seva mida, la seva organitzacié interna,
la naturalesa, I'abast o I'escassa complexitat de les seves activitats, el comité de
nomenaments i el comité de remuneracions conjuntament, o bé quedar exempta de
I'obligacio de constituir-ne I'un, I'altre o tots dos comiteés.

5. S’ha d’establir reglamentariament el caracter significatiu de les empreses de
serveis i activitats d’inversié, de conformitat amb els criteris seguents:

a) Import minim del total de les partides d’actiu,
b) import minim total de la seva xifra anual de negocis, i
c) nombre mitja minim de treballadors contractats durant I'exercici.

Article 189. Politiques de remuneracions de les empreses de serveis i activitats
d’inversio.

1. Les empreses de serveis i activitats d’'inversié han de tenir una politica de
remuneracions que atengui la gestié del risc de l'entitat i la gestié dels possibles
conflictes d’interessos, en especial en relacié amb els clients.

2. La politica de remuneracions s’ha de determinar de conformitat amb els
principis generals que preveu per a les entitats de crédit I'article 33 de la Llei 10/2014,
de 26 de juny.

3. Pel que fa als elements variables de la remuneracié s’han d’aplicar els
principis que preveu per a les entitats de crédit I'article 34 de la Llei 10/2014, de 26
de juny.

4. En el cas d’empreses de serveis i activitats d’inversié que rebin suport
financer public, s’han d’aplicar, a més de les regles que estableix I'article 33 de la
Llei 10/2014, de 26 de juny, les que contenen, per a les entitats de crédit, I'article 35
de la mateixa Llei i la seva normativa de desplegament, amb les adaptacions que, si
s’escau, siguin necessaries a causa de la naturalesa de I'entitat.
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5. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de presentar a la CNMV
tota la informacio que aquesta els requereixi per al compliment de les obligacions en
matéria de remuneracions.

6. No és aplicable el que preveuen els apartats anteriors a les empreses de
serveis i activitats d’'inversidé que preveu l'article 4.1.2 c) del Reglament (UE) num.
575/2013 del Parlament Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013.

7. Tampoc és aplicable el que preveuen els apartats anteriors a les empreses
de serveis i activitats d’inversid autoritzades exclusivament a prestar algun dels
serveis que preveuen les lletres h) o i) de I'article 140.

Article 189 bis. Politica de remuneracions i gestié del risc.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié6 han de disposar, en
condicions proporcionades al caracter, I'escala i la complexitat de les seves
activitats, de politiques de remuneracions coherents amb la promocié d’una gestié
del risc solida i efectiva.

2. La politica de remuneracions s’ha d’aplicar a les categories d’empleats amb
activitats professionals que incideixin de manera significativa en el seu perfil de risc,
en relacié amb el grup, la societat matriu i la filial. En particular, s’ha d’aplicar als alts
directius, als empleats que assumeixen riscos per a I'empresa de serveis i activitats
d’inversio, als que exerceixen funcions de control, aixi com a qualsevol treballador
que rebi una remuneracio global que l'inclogui en el mateix barem de remuneracié
que els anteriors, amb activitats professionals que incideixin de manera important en
el perfil de risc de I'entitat.

3. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de tenir a disposicio de la
CNMV en tot moment una llista actualitzada que indiqui les categories d’empleats
amb activitats professionals que incideixin de manera significativa en el seu perfil de
risc.

Article 189 ter. Politica de remuneracions i gestié dels conflictes d’interessos.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de definir i aplicar
politiques i practiques remuneratives de conformitat amb el Reglament delegat (UE)
2017/565 de la Comissio, de 25 d’'abril de 2016, amb la finalitat d’evitar conflictes
d’interessos en la prestacié de serveis als seus clients.

2. La CNMV pot precisar els criteris que s’han de tenir en compte en la definicié
de les politiques i les practiques de remuneracié de les persones pertinents que
incideixin directament o indirectament en la prestacio de serveis i activitats d’'inversio
o auxiliars prestats per 'empresa de serveis i activitats d’inversié amb la finalitat
d’evitar conflictes d’interessos en la prestacié de serveis als seus clients.»

Trenta-tres. S’introdueix una nova seccié 1a en el capitol VI del titol V, que comprén
els articles 190 a 192 bis, amb el titol seguent:

«Seccié 1a Requisits de caracter financer»
Trenta-quatre. S’introdueix un nou article 190 bis, amb la redaccié seguent:
«Article 190 bis. Requisit combinat de coixins de capital.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de complir en tot moment
el requisit combinat de coixins de capital, entés com el total del capital de nivell 1
ordinari que defineix I'article 26 del Reglament (UE) nim. 575/2013 del Parlament
Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013, necessari per complir I'obligacié de
tenir un coixi de conservacié de capital, més altres coixins, en els termes que
s’estableixin reglamentariament.
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Aquesta obligacié s’ha de complir sense perjudici dels requisits de recursos
propis que estableix I'article 92 del Reglament (UE) num. 575/2013 del Parlament
Europeu i del Consell, de 26 de juny de 2013, i dels altres que, si s’escau, pugui
exigir la CNMV, en virtut del que estableix I'article 261.

2. S’ha de desplegar reglamentariament el que disposa aquest article i, en
especial, els suposits de no aplicacié o les particularitats aplicables a determinades
empreses de serveis i activitats d’inversioé en funcié de la seva mida o els serveis
prestats i les particularitats derivades de la seva aplicacio als grups d’empreses.»

Trenta-cinc. S’introdueix un nou article 192 bis, amb la redaccié seguent:
«Article 192 bis. Gesti6 del risc i comite de riscos.

1. Lorgan d’administracié és el responsable dels riscos que assumeixi una
empresa de serveis i activitats d’inversié. En I'exercici de la seva responsabilitat
sobre gestié de riscos, I'd0rgan d’administracié ha de:

a) Dedicar prou temps a la consideracio de les questions relacionades amb els
riscos, i

b) aprovar i revisar periddicament les estratégies i les politiques d’assumpcio,
gestio, supervisio i reduccio dels riscos.

2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de constituir un comité de
riscos. S’han de preveure reglamentariament les excepcions a l'obligacié de
constitucié d’'un comité de riscos.

3. S’ha de desplegar reglamentariament el que preveu aquest article i es
poden establir altres requisits que garanteixin la gestié adequada dels riscos per
part de 'empresa de serveis i activitats d’inversio.»

Trenta-sis. S’introdueixen unes noves seccions 2a, 3a, 4a i 5a en el capitol VI del
titol V, que comprenen els articles 193 a 197, amb I'ordenacié i el contingut segulients:

«Secci6 2a Requisits generals d’organitzacio interna i funcionament
Article 193. Requisits d’organitzacié interna.

1. Les empreses de serveis i activitats d’'inversié han d’exercir la seva activitat
amb respecte a les normes de govern corporatiu i als requisits d’organitzacioé interna
que estableixen aquesta Llei i les seves normes de desplegament, aixi com als
articles 21 a 43 del Reglament delegat (UE) 2017/565 de la Comissid, de 25 d’abril
de 2016, i la resta de legislacié aplicable.

2. S’han de desplegar reglamentariament els requisits d’organitzacié interna
de les empreses de serveis i activitats d’inversié, que han d’incloure, com a minim,
els aspectes seglents:

a) Politiques i procediments adequats i suficients per garantir que aquesta,
inclosos els seus directius, empleats i agents vinculats, compleixin les obligacions
que els imposa aquesta Llei, aixi com les normes pertinents aplicables a les
operacions personals de les persones esmentades,

b) mesures administratives i d’organitzacio efectives amb vista a adoptar totes
les mesures raonables destinades a impedir que els conflictes d’interessos que
defineix l'article 208 bis perjudiquin els interessos dels seus clients,

C) un procés per a I'aprovacié de cadascun dels instruments financers i les
adaptacions significatives dels instruments existents abans de la seva
comercialitzacio o distribucié als clients, en el cas de les empreses de serveis i
activitats d’inversié que dissenyin instruments financers per a la seva venda als
clients,
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d) mecanismes adequats per obtenir la informacié adequada sobre els
instruments financers i sobre el procés d’aprovacié del producte, inclos el mercat
destinatari definit de l'instrument financer, i per comprendre les caracteristiques i el
mercat destinatari identificat de cada instrument, en el cas de les empreses de
serveis i activitats d’'inversié que ofereixin o comercialitzin instruments financers que
aquestes no hagin dissenyat,

e) gestio d’'un registre de tots els serveis, activitats i operacions que duguin a
terme en els termes que defineix 'article 194 d’aquesta Llei,

f) quan tinguin a la seva disposici6 instruments financers pertanyents a clients,
les mesures oportunes per salvaguardar els drets de propietat dels seus clients,

g) per a les empreses de serveis i activitats d’inversid a les quals els sigui
aplicable, un pla de recuperacié en els termes que preveu la Llei 11/2015, de 18 de
juny, de recuperacid i resolucid d’entitats de crédit i empreses de serveis i activitats
d’inversio, i

h) mecanismes de seguretat solids per garantir la seguretat i 'autenticacio dels
sistemes d’informacid, reduir al minim el risc de corrupcié de dades i d’'accés no
autoritzat i evitar fugues d’informacio, per tal de mantenir en tot moment la
confidencialitat de les dades.

3. Aixi mateix, les entitats que prestin serveis d’inversié han d’adoptar i tenir:

a) Mesures raonables per garantir la continuitat i la regularitat de I'execucio
dels serveis i activitats d’inversio,

b) procediments administratius i comptables adequats, mecanismes de control
intern, tecniques eficaces de valoracié del risc i mecanismes eficacos de control i
salvaguarda dels seus sistemes informatics,

c) les empreses de serveis d’inversid a les quals els sigui aplicable han
d’elaborar i mantenir actualitzat un pla de recuperacio en els termes que preveu la
Llei 11/2015, de 18 de juny,

d) quan tinguin a la seva disposicié fons pertanyents a clients, les entitats que
prestin serveis d’inversié han de prendre les mesures oportunes per salvaguardar
els drets dels seus clients. Les entitats no poden utilitzar per compte propi fons dels
seus clients, excepte en els supoOsits excepcionals que es puguin establir
reglamentariament i sempre amb el consentiment exprés del client. Els registres
interns de I'entitat han de permetre conéixer, en tot moment i sense demora, i
especialment en cas d’insolvéncia de I'entitat, la posicié de fons de cada client, i

e) quan confiin a un tercer I'exercici de funcions operatives crucials per a la
prestacié d’'un servei continuat i satisfactori als seus clients i I'execucio d’'activitats
d’inversié de manera continua i satisfactoria, han d’adoptar mesures raonables per
evitar que hi hagi un risc operatiu addicional indegut.

4. Les entitats de crédit que prestin serveis i activitats d’inversié han de
respectar els requisits d’organitzacio interna que preveu 'apartat anterior, amb les
especificacions que es determinin reglamentariament, i corresponen al Banc
d’Espanya les facultats de supervisio, inspecci6 i sancié d’aquests requisits. A
aquestes entitats no els és aplicable la prohibicié d’utilitzar per compte propi els fons
dels seus clients que estableix la lletra d) anterior.

5. S’han de regular reglamentariament I'establiment d’acords de garantia
financera amb canvi de titularitat i la constitucié de penyores o I'establiment d’acords
de compensacio de credits sobre els instruments financers o sobre els fons de
clients.

6. Iniciat el procediment concursal d’'una entitat dipositaria de valors, la CNMV,
sense perjudici de les competéncies del Banc d’Espanya i del FROB, pot disposar
de manera immediata i sense cost per a l'inversor el trasllat dels valors dipositats a
compte dels seus clients a una altra entitat habilitada per exercir aquesta activitat,
fins i tot si aquests actius estan dipositats en terceres entitats a nom de I'entitat que
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presti el servei de diposit. A aquest efecte, tant el jutge competent com els organs
del procediment concursal han de facilitar 'accés de I'entitat a la qual hagin de
traspassar els valors a la documentacio i els registres comptables i informatics
necessaris per fer efectiu el traspas. L'existéncia del procediment concursal no
impedeix que es facin arribar al client, d’acord amb les normes del sistema de
compensacio, liquidacio i registre, els valors comprats o I'efectiu procedent de
I'exercici dels drets econdmics o de la venda dels valors.

7. S’ha de desplegar reglamentariament el que estableix aquest article i, en
especial, s’han d’establir el contingut i els requisits dels procediments, els registres
i les mesures que assenyala aquest article i s’han d’establir els requisits
d’organitzacioé interna exigibles a les empreses d’assessorament financer que siguin
persones fisiques.

Article 194. Registres.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de portar un registre de
tots els serveis, les activitats i les operacions que duguin a terme. Aquest registre ha
de ser suficient per permetre que la CNMV exerceixi les seves funcions de supervisid
i apliqui les mesures executives oportunes i, en particular, perqué pugui determinar
si 'empresa de serveis i activitats d’inversié ha complert totes les seves obligacions,
incloses les relatives als seus clients o possibles clients i a la integritat del mercat.

2. El registre que esmenta l'apartat 1 ha d’incloure les gravacions de les
converses telefoniques o les comunicacions electroniques relacionades amb
I'activitat de I'empresa de serveis i activitats d’inversié. S’ha de desplegar
reglamentariament I'obligacié que preveu aquest article, que ha d’incloure, almenys,
els aspectes seglents:

a) Els tipus de converses telefoniques o comunicacions electroniques amb els
clients que s’han de registrar,

b) [lobligacié de notificar als seus clients el fet que s’estan gravant les
comunicacions o les converses telefoniques,

c) la prohibicié de prestar serveis o exercir activitats d’inversio per teléfon amb
els clients als quals no hagin notificat per endavant la gravacié en relacié amb
determinats serveis,

d) la possibilitat que els clients puguin comunicar les seves ordres per altres
canals diferents sempre que aquestes comunicacions es puguin fer en un suport
durador, i

e) l'adopcié de mesures raonables per evitar les comunicacions que no es
puguin registrar o copiar.

3. Els registres conservats d’acord amb el que disposa aquest article s’han de
posar a disposicié dels clients si aixi ho sol‘liciten, i s’han de conservar durant un
periode de cinc anys i, quan la CNMV aixi ho sol‘liciti, durant un periode de fins a
set anys.

Secci6 3a Requisits d’organitzacio interna i funcionament de les empreses
que es dediquin a la negociaci6 algoritmica

Article 195. Negociacio algoritmica.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié que es dediquin a la
negociacio algoritmica han d’implantar:

a) Sistemes i controls de risc adequats a les seves activitats i efectius per
garantir que els seus sistemes de negociacio siguin resistents, tinguin una capacitat
suficient, s’ajustin als llindars i els limits apropiats i limitin o impedeixin 'enviament
d’ordres erronies o la possibilitat que els sistemes funcionin d’'una manera que pugui
crear o propiciar anomalies en les condicions de negociacio,
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b) sistemes i controls de risc efectius per garantir que els sistemes de
negociacio no es puguin utilitzar amb cap fi contrari al Reglament (UE) nam.
596/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 16 d’abril de 2014, o a les normes
del centre de negociacié a qué esta vinculada, i

c) uns mecanismes efectius que garanteixin la continuitat de les activitats en
cas de disfuncio dels seus sistemes de negociacio.

Aixi mateix, s’han d’assegurar que els seus sistemes s’hagin provat integrament
i se supervisin per garantir que compleixen els requisits que estableix aquest apartat.

2. S’han de desplegar reglamentariament les obligacions que preveu aquest
article, que inclouen, entre d’altres, els elements seglents:

a) L'obligacié de notificar aquesta activitat a la CNMV o a altres autoritats
supervisores,

b) les facultats de la CNMV per exigir a les empreses de serveis i activitats
d’inversié autoritzades a Espanya que li facilitin informacié sobre la seva activitat,

c) l'obligacié de conservar els registres relatius als aspectes a que es refereix
aquest apartat, i

d) [I'obligacié que les empreses de serveis i activitats d’inversié que utilitzin
técniques de negociacié algoritmica d’alta freqliencia mantinguin registres de les
seves ordres.

Article 195 bis. Negociacié algoritmica com a estratégia de creacié de mercat.

1. Als efectes del que disposen aquest article i I'article 8 del Reial decret
llei 21/2017, de 29 de desembre, es considera que 'empresa de serveis i activitats
d’inversio que utilitza la negociacié algoritmica esta aplicant una estratégia de
creacié de mercat si, quan negocia per compte propi, la seva estratégia, com a
membre 0 com a participant en un o diversos centres de negociacid, inclou I'anunci
simultani de cotitzacions fermes de compra i venda de magnitud comparable i a
preus competitius en relacié amb un o diversos instruments financers en un sol
centre de negociacio o en diferents centres de negociacio, i proporciona aixi liquiditat
al mercat amb regularitat i frequiéncia.

2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié que es dediquin a la
negociacié algoritmica per aplicar una estratégia de creacié de mercat, tenint en
compte la liquiditat, 'escala i la naturalesa del mercat especific i les caracteristiques
de l'instrument negociat, han de:

a) Portar a terme aquestes activitats de creacié de mercat de manera
continuada durant una proporcié determinada de I'horari de negociacio del centre de
negociacio, excepte en circumstancies excepcionals, de manera que s’aporti
liquiditat de manera regular i previsible al centre de negociacié,

b) subscriure un acord vinculant per escrit amb el centre de negociaci6 en qué
es concretin com a minim les obligacions de I'empresa de serveis i activitats
d’inversié de conformitat amb el que disposa la lletra a), i

c) tenir sistemes i controls efectius que garanteixin el compliment en tot
moment de les seves obligacions en virtut de I'acord a qué es refereix la lletra b).

3. Les circumstancies en qué I'empresa de serveis i activitats d'inversié esta
obligada a accedir al mercat subscrivint 'acord a qué es refereix I'apartat anterior i
el contingut d’aquest acord els regula el Reglament delegat (UE) num. 2017/578 de
la Comissio, de 13 de juny de 2016, pel qual es completa la Directiva 2014/65/UE
del Parlament Europeu i del Consell relativa als mercats d’instruments financers pel
que fa a les normes técniques de regulacié que especifiquen els requisits relatius als
acords i els plans de creacié de mercat.
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4. Als efectes del que disposa l'apartat 2.a), s’entenen per circumstancies
excepcionals les que preveu el Reglament delegat (UE) num. 2017/578 de la
Comissio, de 13 de juny de 2016.

Secci6 4a Requisits d’organitzacio interna i funcionament de les empreses
que facilitin I'accés electronic directe o actuin com a membres compensadors
generals

Article 196. Accés electronic directe.

1. Qualsevol empresa de serveis i activitats d’inversid que faciliti I'accés
electronic directe a un centre de negociacio ha d’implantar uns sistemes i controls
efectius que garanteixin que:

a) Es porti a terme una avaluacio i una revisié apropiades de la idoneitat dels
clients que utilitzen el servei,

b) aquests no puguin excedir uns llindars preestablerts de negociacio i de
crédit,

c) se supervisi adequadament la negociacié de les persones que utilitzen el
servei, i

d) hi hagi controls del risc apropiats que impedeixin les negociacions que
puguin generar riscos per a la mateixa empresa de negociacid, crear o propiciar
anomalies en les condicions de negociacio o contravenir el Reglament (UE) nim.
596/2014 del Parlament Europeu i del Consell, de 16 d’abril de 2014, o les normes
del centre de negociacio.

2. Queda prohibit I'accés electronic directe a un centre de negociacio si no es
compleixen els controls que preveu I'apartat anterior.

3. Lempresa de serveis d’inversido que presti I'accés electronic directe és
responsable de garantir que els clients que utilitzin aquest servei compleixin els
requisits que estableixen aquesta Llei i les normes del centre de negociacié. Ha de
supervisar les operacions per detectar infraccions d’aquestes normes o anomalies
en les condicions de negociaci6é o d’actuacié que puguin suposar un abus de mercat
i que calgui notificar a I'autoritat competent.

4. L'empresa de serveis d’'inversioé ha de vetllar perqué se subscrigui un acord
vinculant per escrit entre I'empresa i el client sobre els drets i les obligacions
fonamentals que es deriven de la prestacié del servei i perqué, en el context de
’acord, 'empresa de serveis d’'inversié conservi la responsabilitat d’acord amb
aquesta Llei.

5. Es pot desplegar reglamentariament el que preveu aquest article, que ha
d’incloure, entre altres aspectes:

a) Les obligacions de notificacié a la CNMV i a altres autoritats competents,

b) la facultat que la CNMV exigeixi informacié en relacié amb aquesta
activitat, i

c) la conservacio de registres relatius a aquesta activitat.

Article 196 bis. Empreses de serveis i activitats d’inversié que actuin com a
membres compensadors generals.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversié que actuin com a membres
compensadors generals per a altres persones han d’'implantar sistemes i controls
efectius per garantir que els serveis de compensacié s’apliquin només a persones
idonies i que s’ajustin a uns criteris clars, i que s’imposin uns requisits apropiats a
aquestes persones a fi de reduir els riscos per a elles i el mercat. Les empreses de
serveis i activitats d’inversio han de vetllar perqué se subscrigui un acord vinculant
per escrit entre aquestes i les persones sobre els drets i les obligacions fonamentals
que es deriven de la prestacié del servei.
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2. Les empreses de serveis i activitats d’inversié han de complir les obligacions
que preveu aquest article de conformitat amb el Reglament delegat (UE) 2017/589
de la Comissio, de 19 de juliol de 2016.

Seccié 5a Procediments de notificacioé d’infraccions
Article 197. Notificacié d’infraccions.

1. Les empreses de serveis i activitats d’inversio, els organismes rectors del
mercat, els proveidors de serveis de subministrament de dades, les entitats de
crédit en relacié amb serveis o activitats d’inversié o amb activitats i serveis auxiliars
i les sucursals d’empreses de tercers paisos han de disposar de procediments
adequats perqué els seus empleats puguin notificar infraccions potencials o
efectives a nivell intern a través d’un canal independent, especific i autdnom.

2. Aquests procediments han de garantir la confidencialitat tant de la persona
que informa de les infraccions com de les persones fisiques presumptament
responsables de la infraccio.

3. Aixi mateix, s’ha de garantir que els empleats que informin de les infraccions
comeses en I'entitat siguin protegits enfront de represalies, discriminacions i
qualsevol altre tipus de tracte injust.»

Trenta-set. S’introdueix un nou titol V bis, amb el titol seglent i els articles segients:

«TITOL V bis

Serveis de subministrament de dades

CAPITOL |

Procediments d’autoritzacio dels proveidors de serveis de subministrament
de dades

Article 197 bis. Classes de proveidors de subministraments de dades i reserva
d’activitat.

1. Els serveis de subministrament de dades els han de prestar proveidors de
serveis de subministrament de dades.

2. Les classes de proveidors de serveis de subministrament de dades i els
serveis que cadascun pot prestar son els seguents:

a) Agents de publicacio autoritzats (APA), son persones autoritzades per
prestar el servei de publicacié d’informes d’operacions en nom de les empreses de
serveis i activitats d’inversié, d’acord amb el que disposen els articles 20 i 21 de
Reglament (UE) nium. 600/2014, de 15 de maig de 2014.

b) Proveidors d’informacié consolidada (PIC), sén persones autoritzades
d’acord amb el que disposa la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig, per prestar el
servei de recopilar informes d’operacions realitzades en mercats regulats, SMN,
SOC i agents de publicacio autoritzats, amb els instruments financers esmentats en
els articles 6, 7, 10, 12 13, 20 i 21 del Reglament (UE) num. 600/2014, i consolidar-
los en un flux de dades electroniques continues en directe que proporcionin dades
sobre preus i volums per a cada instrument financer.

c) Sistemes d’informacié autoritzat (SIA), sén persones autoritzades d’acord
amb el que disposa la present Llei per prestar el servei de notificar detalls
d’operacions a les autoritats competents o a 'AEVM en nom de les empreses de
serveis i activitats d’inversio, d’acord amb el que disposa l'article 26 del Reglament
(UE) num. 600/2014, de 15 de maig de 2014.
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3. La prestacio de serveis de subministrament de dades en I'ambit del Reglament
(UE) num. 600/2014, de 15 de maig de 2014, com a professié o activitat habitual
requereix I'obtencié prévia d’una autoritzacié de proveidor de servei de
subministrament de dades (APA, PIC o SIA) de conformitat amb el que disposa aquest
capitol, aixi com la inscripcio en el registre de la CNMV establert a aquest efecte.

4. No obstant aix0, els PIC poden prestar altres serveis no subjectes a
autoritzacio, d’acord amb el que disposa l'article 13 del Reglament delegat (UE)
2017/571 de la Comissio, de 2 de juny de 2016, pel qual es completa la Directiva
2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les normes técniques
de regulacio relatives a I'autoritzacio, els requisits d’organitzacio i la publicacié
d’'operacions aplicables als proveidors de serveis de subministrament de dades.

5. Les empreses de serveis i activitats d’inversio i els organismes rectors del
mercat que gestionin un centre de negociacié també poden gestionar els serveis de
subministrament de dades d’'un APA, un PIC i un SIA, a condici6 que la CNMV hagi
verificat préviament que compleixen el que disposa aquest titol, i obtinguin
l'autoritzacié corresponent.

6. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han de prestar els
serveis sota la supervisioé de la CNMV, que ha de:

a) Comprovar periddicament que els proveidors de serveis de subministrament
de dades compleixen el que disposa aquest titol; i

b) verificar que els proveidors de serveis de subministrament de dades
compleixen en tot moment les condicions de I'autoritzacio inicial que estableix
aquest titol.

Article 197 ter. Autoritzacio.

1. Correspon a la CNMV autoritzar la prestacié del servei de proveidors de
serveis de subministrament de dades.

2. Lautoritzacié per prestar serveis de subministrament de dades ha
d’especificar el servei que el proveidor de serveis de subministrament de dades esta
autoritzat a prestar.

El proveidor de serveis de subministrament de dades que decideixi ampliar les
seves activitats a altres serveis de subministrament de dades ha de presentar una
sol-licitud d’ampliacié de la seva autoritzacio.

3. La CNMV ha de notificar totes les autoritzacions concedides i totes les
autoritzacions revocades a 'AEVM.

4. Lautoritzacié atorgada per la CNMV és valida per a tota la Unié Europea i
permet al proveidor de serveis de subministrament de dades prestar en els estats
membres els serveis respecte als quals hagi estat autoritzat.

5. Els prestadors de serveis de subministraments de dades autoritzats en un
altre Estat membre de la Unié Europea poden prestar els serveis esmentats a
Espanya sense necessitat d’autoritzacié prévia per part de la CNMV.

6. Ales entitats no autoritzades en estats membres de la Unié Europea els és
aplicable el procediment d’autoritzacié que disposa aquest capitol i la normativa que
el desplegui.

Article 197 quater. Procediment d’autoritzacio.

1. Per tal que la CNMV avalui la sol-licitud d’autoritzaci6 i s’asseguri que el
sol-licitant d’'una autoritzacid per prestar serveis de subministrament de dades
compleix tots els requisits que estableix aquest titol, aixi com la normativa de la Unio
Europea que li sigui aplicable, el sol-licitant ha de facilitar a la CNMV la informacio
amb el contingut seguent:

a) Un programa d’activitats que exposi, entre altres aspectes, el detall dels
tipus de serveis previstos i I'estructura organitzativa.
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b) La informacié i documentacié que requereix el Reglament delegat (UE)
2017/571 de la Comissio, de 2 de juny de 2016, pel qual es completa la Directiva
2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa a les normes técniques
de regulacio relatives a l'autoritzacid, els requisits d’organitzacié, la comunicacid i la
publicacié d’operacions aplicables als proveidors de serveis de subministrament de
dades.

c) La identitat de tots els membres de I'drgan d’administracio, aixi com la de
totes les persones que dirigiran efectivament les activitats del proveidor de serveis
de subministrament de dades.

d) Qualssevol altres documents que permetin verificar la seva adequacio a tots
els requisits exposats en I'esmentat Reglament delegat (UE) num. 2017/571 de la
Comissio, de 2 de juny de 2016.

2. La presentacié de la sol-licitud i la informacié i documentacié que
’acompanya s’ha de subjectar al que estableix a aquest efecte el Reglament
d’execucio (UE) num. 2017/1110 de la Comissid, de 22 de juny, pel qual s’estableixen
normes técniques d’execucio respecte als models de formularis, plantilles i
procediments per a I'autoritzacié dels proveidors de serveis de subministrament de
dades i les notificacions connexes de conformitat amb la Directiva 2014/65/UE,
de 15 de maig de 2014.

3. La CNMV pot requerir al sol-licitant qualsevol altra informacié addicional que
consideri oportuna per continuar amb I'avaluacié de la sol-licitud, per tal que pugui
comprovar que el sol-licitant ha adoptat, en el moment de 'autoritzacio inicial, totes
les mesures necessaries per complir les seves obligacions d’acord amb el que
disposa aquest titol, aixi com la normativa de la Unié Europea que li sigui aplicable.

4. La CNMV no ha de concedir I'autoritzacié fins que no comprovi que el
sol-licitant compleix tots els requisits que preveuen aquesta Llei, la seva normativa
de desplegament i les disposicions corresponents de dret de la Uni6é Europea.

5. Laresolucio en virtut de la qual es concedeixi o denegui 'autoritzacio ha de
ser motivada i el termini per resoldre el procediment d’autoritzacié és de sis mesos,
a comptar del moment en qué la sol-licitud hagi estat registrada en el registre de la
CNMV o des del moment en qué es completi la documentacid, si aquesta no és
suficient al temps de registre de la sol-licitud. En abséncia de resolucio expressa en
el termini esmentat, la sol-licitud s’entén desestimada.

Article 197 quinquies. Registre de proveidors de serveis de subministrament de
dades.

La CNMV ha de crear un registre de tots els proveidors de serveis de
subministrament de dades. Aquest registre ha de ser public i ha de contenir
informacio sobre els serveis respecte als quals estigui autoritzat el proveidor de
serveis de subministrament de dades; i s’ha d’actualitzar de manera periddica.

Article 197 sexies. Requisits per obtenir 'autoritzacié i exercir la seva activitat.

Sén requisits perqué una entitat obtingui i mantingui la seva autoritzacié per
prestar serveis de subministrament de dades els segulents:

a) Revestir la forma de societat anonima i tenir una durada indefinida.

b) Tenir el seu domicili social, aixi com la seva administracié i direccio efectives,
en el territori nacional.

c) Disposar d’'un organ d’administracié els membres del qual compleixin el que
disposa l'article 198 undecies.

d) Complir els requisits d’obtencié de l'autoritzacié que esmenta I'article 197
bis.3.

e) Complir els requisits relatius a la difusio, la comunicacid i el tractament de la
informacioé del capitol Il d’aquest titol.
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f) Complir els requisits de funcionament i organitzacié interna del capitol IlI
d’aquest titol.

Article 197 septies. Revocacié d’autoritzacions.

1. La CNMV pot revocar I'autoritzacié concedida a un proveidor de serveis de
subministrament de dades en els suposits seglents:

a) Sino inicia les activitats autoritzades dins dels dotze mesos seglents a la
data de la notificacié de I'autoritzacid, per causa imputable a l'interessat.

b) Si renuncia expressament a l'autoritzaci6, independentment que es
transformi en una altra entitat o acordi la seva dissolucié.

c) Si interromp, de fet, les activitats especifiques autoritzades durant un
periode superior a sis mesos.

d) Si incompleix de manera sobrevinguda qualsevol dels requisits per a
I'obtencié de I'autoritzacio, llevat que es disposi alguna altra cosa en relacié amb
aquests requisits.

e) Encas d’incompliment greu i sistematic de les obligacions que preveuen els
capitols Il'i lll d’aquest titol.

f) Si hagués obtingut 'autoritzacié en virtut de declaracions falses o per un
altre mitja irregular.

g) Siincorre en una infraccié molt greu, d’acord amb el que preveu el titol VII.

2. La revocacié de l'autoritzacié s’ha d’ajustar al procediment que preveu la
Llei 39/2015, d’1 d’octubre, del procediment administratiu de les administracions
publiques, i la seva tramitacié i resolucié corresponen a la CNMV.

CAPITOL II

Requisits relatius a la difusié, la comunicacié i el tractament de la informacié
pels proveidors de serveis de subministrament de dades

Article 197 octies. Requisits de difusio i tractament de la informacié aplicables als
APA.

1. Els APA han d’establir politiques i mecanismes adequats per fer publica la
informacié requerida d’acord amb els articles 20 i 21 del Reglament (UE) nam.
600/2014, de 15 de maig de 2014, tan a prop del temps real com sigui possible
técnicament i en condicions comercials raonables.

2. La informacio feta publica pels APA de conformitat amb el que disposa
'apartat 1 ha d’'incloure els detalls que es determinin reglamentariament.

3. Lainformacié s’ha de facilitar gratuitament quinze minuts després que 'APA
I’hagi publicat.

4. Els APA han de divulgar aquesta informacié amb eficiencia i coheréncia, de
manera que es garanteixi un accés rapid a la informacié, en condicions no
discriminatories i en un format que faciliti la consolidacié de la informacié amb dades
similars d’altres fonts, amb subjeccié a les normes especifiques contingudes en el
capitol Ill del Reglament delegat (UE) nim. 2017/571, i en els termes que preveu
I'article 84 del Reglament delegat (UE) nim. 2017/565, de la Comissié de 25 d’abril
de 2016, pel qual es completa la Directiva 2014/65/UE, de 15 de maig, del Parlament
Europeu i del Consell, pel que fa als requisits organitzatius i les condicions de
funcionament de les empreses de serveis i activitats d’'inversio.

Article 197 nonies. Requisits de difusio i tractament de la informacié aplicables als
PIC.

1. Els PIC han d’establir politiques i mecanismes adequats per recopilar la
informacié publicada de conformitat amb els articles 6, 10, 20 i 21 de Reglament
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(UE) num. 600/2014, de 15 de maig de 2014, consolidar-la en un flux electronic
continu de dades i posar-la a disposicié del public al més proxim al temps real com
sigui possible técnicament i en condicions comercials raonables.

2. Aquesta informacié ha d’incloure els detalls que es determinin
reglamentariament:

3. La informacié s’ha de facilitar gratuitament quinze minuts després que el
PIC I'hagi publicat.

4. Els PIC han de divulgar la informacié esmentada amb eficiéncia i coheréncia,
de manera que es garanteixi un accés rapid a la informacio, en condicions no
discriminatories i en formats de facil accés i utilitzacié per als participants en el
mercat amb subjeccié a les normes especifiques de desplegament de la Unio
Europea que siguin aplicables.

Article 197 decies. Requisits de comunicacio i tractament de la informacié
aplicables a les SIA.

Les SIA han d’establir politiques i mecanismes adequats per comunicar la
informacioé requerida d’acord amb l'article 26 del Reglament (UE) num. 600/2014,
de 15 de maig de 2014, com més aviat millor, a més trigar quan finalitzi el dia habil
segulient al dia en qué va tenir lloc I'operacid.

Aquesta informacio s’ha de comunicar de conformitat amb els requisits que
estableix l'article 26 del Reglament (UE) num. 600/2014, de 15 de maig de 2014.

CAPITOL I

Requisits de funcionament i organitzacié interna dels proveidors de serveis
de subministrament de dades

Article 197 undecies. Reaquisits relatius a I'organ d’administracié dels proveidors de
serveis de subministrament de dades.

1. Tots els membres de I'érgan d’administracié dels proveidors de serveis de
subministrament de dades han de tenir en tot moment honorabilitat adequada, aixi
com els suficients coneixements, competéncies i experiéncia i han de dedicar el
temps suficient a I'execucié de la seva comesa.

2. Ldrgan d’administracié ha de disposar col-lectivament dels coneixements,
les competéncies i I'experiéncia oportuns per poder comprendre les activitats del
proveidor de serveis de subministrament de dades.

3. Cadascun dels membres de I'6rgan d’administracié ha d’actuar amb
honestedat, integritat i independéncia, i ha d’impugnar de manera efectiva les
decisions de l'alta direccidé, quan sigui necessari, i vigilar i controlar de manera
efectiva el procés decisori de la direccid, quan sigui necessari.

4. Quan un organisme rector de mercat sol-liciti autoritzacioé per gestionar un
APA, un PIC o un SIAi els membres de I'érgan d’administracio de 'APA, PIC o SIA
siguin els mateixos que els membres de I'6rgan d’administracié del mercat regulat,
es considera que aquestes persones compleixen el requisit establert a I'apartat
primer.

5. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han de notificar a la
CNMV la identitat de tots els membres del seu 6rgan d’administracio i qualsevol
canvi relatiu a la seva composicio, juntament amb tota la informacié necessaria per
valorar si I'entitat compleix el que estableixen els apartats anteriors.

6. Els organs d’administracio dels proveidors de serveis de subministrament
de dades han de definir i vigilar 'aplicacié d’un sistema de govern que garanteixi una
gestié eficag i prudent de I'organitzacid i que ha d’incloure el repartiment de funcions
en l'organitzacio i la prevencié de conflictes d’interessos, i ha de promoure la
integritat del mercat i I'interés dels seus clients.
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7. La CNMV ha de denegar I'autoritzacié si no considera que la persona o
persones que dirigiran efectivament les activitats del proveidor de serveis de
subministrament de dades gaudeixen de I’honorabilitat suficient, o quan hi hagi
motius objectius i demostrables per creure que I'estructura i la configuracio
proposades en la direccié de 'empresa suposen una amenaca per a la seva gestio
adequada i prudent i per a la deguda consideracio de I'interés dels seus clients i de
la integritat del mercat.

8. La CNMV es pot oposar als canvis o successius nomenaments dels
membres de I'drgan d’administracié quan hi hagi motius objectius i demostrables per
creure que aquests canvis en el proveidor de serveis de subministrament de dades
suposen una amenaga per a la seva gestié adequada i prudent i per a la deguda
consideracio de l'interés dels seus clients i de la integritat del mercat.

Article 197 duodecies. Requisits d’organitzacié per a la gesti6 de conflictes
d’interés.

1. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han d’aplicar i
mantenir mesures administratives eficaces concebudes per evitar conflictes
d’interessos amb els clients que utilitzin els seus serveis per satisfer les seves
obligacions reglamentaries i altres entitats que adquireixin dades als proveidors de
serveis de subministrament de dades. Aquestes mesures han d’incloure politiques i
procediments per detectar, gestionar i revelar conflictes d’interessos reals i
potencials, d’acord amb el que estableix I'article 5 del Reglament delegat (UE) num.
2017/571.

2. El proveidor de serveis de subministrament de dades ha de tractar tota la
informacié recopilada de manera no discriminatoria i ha de gestionar i mantenir
dispositius adequats per separar les diferents funcions comercials, en els casos en
queé:

a) Un APA sigui també un organisme rector del mercat o una empresa de
serveis i activitats d’inversié.

b) Un SIA sigui també un organisme rector del mercat o una empresa de
serveis i activitats d’inversié.

c) Un PIC sigui gestionat per un APA o per un organisme rector del mercat.

Article 197 terdecies. Requisits d’organitzacié per assegurar la capacitat dels
sistemes, la continuacio de I'activitat i la qualitat de la informacié.

1. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han d’utilitzar
sistemes i dispositius de seguretat que siguin adequats i prou solids per garantir la
continuitat i regularitat de les prestacions de serveis, garantir la seguretat dels
mitjans de transmissio de la informacio, reduir al minim el risc de corrupcié de dades
i d’accés no autoritzat i evitar fuites d’informacio abans de la publicacié.

Els proveidors de serveis de subministrament de dades han de mantenir
recursos adequats i han d’establir instal-lacions de reserva a fi d’oferir i mantenir els
seus serveis en tot moment, en els termes que desenvolupen els articles 7, 8 i 9 del
Reglament delegat (UE) 2017/571, de 2 de juny de 2016.

2. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han d’establir
sistemes que permetin controlar de manera efectiva I'’exhaustivitat dels informes,
detectar omissions i errors manifestos i sol-licitar el reenviament dels informes
erronis i altres gestions, segons estableixen els articles 10, 11 i 12 del Reglament
delegat (UE) 2017/571, de 2 de juny de 2016.




=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplement en llengua catalana al num. 236 Dissabte 29 de setembre de 2018

Article 197 quaterdecies. Requisits d’organitzacio per a la gestié de I'externalitzacio
de funcions.

1. Quan un proveidor de serveis de subministrament de dades disposi que
tercers portin a terme determinades activitats en nom seu, incloses empreses amb
les quals mantingui vincles estrets, s’ha d’assegurar que el proveidor de serveis
tercer disposi de la competéncia i la capacitat per dur a terme les activitats de
manera fiable i professional.

2. Els proveidors de serveis de subministrament de dades han d’informar la
CNMV sobre I'externalitzacié de les funcions. De manera prévia a I'externalitzacio,
els proveidors de serveis de subministrament de dades han d’aportar a la CNMV
informacio en la qual s’especifiqui quines activitats s’han d’externalitzar, i indicar els
recursos humans i técnics necessaris per a la realitzaciéo de cadascuna de les
activitats.

3. Els proveidors de serveis de subministrament de dades que externalitzin
activitats s’han d’atenir al que disposa l'article 6 del Reglament delegat (UE)
2017/571, de 2 de juny de 2016.»

Trenta-vuit. Es modifica I'apartat 2 de 'article 198 en els termes segtients:

«2. El fons de garantia d’inversions es constitueix com a patrimoni separat,
sense personalitat juridica, la representacio i gestié del qual s’ha d’encarregar a una
societat gestora que ha de tenir la forma de societat andnima, i el capital de la qual
s’ha de distribuir entre les entitats adherides en la mateixa proporcié en qué efectuin
les seves aportacions al fons.»

Trenta-nou. Es modifica I'article 203, que passa a tenir la redaccié seguent:
«Article 203. Classes de clients.

Als efectes del que disposa aquest titol, les empreses de serveis i activitats
d’inversié han de classificar els seus clients en detallistes, professionals i contraparts
elegibles. La mateixa obligacio és aplicable a les altres empreses que prestin serveis
i activitats d’inversio respecte dels clients als quals prestin o ofereixin els serveis
esmentats.

La categoria de contrapart elegible només és aplicable en relacié amb el servei
de recepcid i transmissio d’ordres, execucidé d’ordres a compte de tercers o
negociacio per compte propi i els serveis auxiliars directament relacionats amb
aquests. Aquesta categoritzacidé no és possible quan es prestin serveis diferents
dels anteriors com és el cas de gestié de carteres i assessorament.»

Quaranta. Es modifica I'article 205, que passa a tenir la redaccié seglent:
«Article 205. Clients professionals.

1. Tenen la consideracié de clients professionals aquells als quals es
presumeixin I'experiéncia, els coneixements i la qualificacié necessaris per prendre
les seves propies decisions d’'inversié i valorar correctament els seus riscos.

2. Reglamentariament, es poden determinar els tipus de clients que tenen en
tot cas la consideracio de client professional.»

Quaranta-u. Es modifica I'article 206, que passa a tenir la redaccié seglent:
«Article 206. Sollicitud de tractament com a client professional.

1. També tenen la consideracié de client professional la resta de clients no
inclosos a l'article 205, entre els quals s’inclouen els organismes del sector public,
les entitats locals i la resta d’inversors detallistes, que ho sol-licitin amb caracter
previ i renunciin de manera expressa al seu tractament com a clients detallistes. No
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obstant aix0, en cap