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I. DISPOSICIONS XERAIS

XEFATURA DO ESTADO

13180 Real decreto lei 14/2018, do 28 de setembro, polo que se modifica o texto
refundido da Lei do mercado de valores, aprobado polo Real decreto lexislativo
4/2015, do 23 de outubro.

Este real decreto lei ten como finalidade completar a transposicién en normas de
rango legal da Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, e pola cal se modifican
a Directiva 2002/92/CE e a Directiva 2011/61/UE; a Directiva 2016/1034 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 23 de xufio de 2016, pola que se modifica a Directiva 2014/65/
UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros, asi como da Directiva delegada
2017/593/UE da Comisién, do 7 de abril de 2016, pola que se complementa a Directiva
2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello no que respecta a salvagarda dos
instrumentos financeiros e dos fondos pertencentes aos clientes, as obrigacions en
materia de gobernanza de produtos e &s normas aplicables & entrega ou percepcion de
honorarios, comisién ou outros beneficios monetarios ou non monetarios.

A Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, xa foi obxecto de transposiciéon
parcial en rango legal mediante o Real decreto lei 21/2017, do 29 de decembro, de
medidas urxentes para a adaptacion do dereito espafol a4 normativa da Unién Europea
en materia do mercado de valores. Mediante este novo real decreto lei complétase a
transposiciéon daquelas disposicions da directiva que deben ser obxecto de transposicién
nunha norma de rango legal. Concretamente, as disposicions da directiva que se
traspofien neste real decreto lei son, fundamentalmente, as que regulan o réxime de
autorizacién, conduta e supervisidon das empresas de servizos de investimento, as que
recofiecen novas facultades de supervision a CNMV e as que establecen novas
obrigacions de cooperacion entre a CNMV, as restantes autoridades nacionais
supervisoras da UE e a Axencia Europea de Valores e Mercados (AEVM).

Neste sentido, € importante destacar que este real decreto lei continta co labor
de racionalizacion e mellora técnica que xa iniciou o Real decreto lei 21/2017. Ambos
os instrumentos pretenden reducir o contido do texto refundido da Lei do mercado de
valores, aprobado polo Real decreto lexislativo 4/2015, do 23 de outubro, ao contido
minimo necesario que require estar en normas de rango legal. Desta forma, tras a
aprobacién deste real decreto lei, o texto refundido pasara a ser unha verdadeira lei
marco reguladora dos mercados de valores e das empresas de servizos e actividades
de investimento, seguindo neste sentido a recomendacion formulada polo Consello
de Estado.

A diferenza do Real decreto lei 21/2017, considerouse mais oportuno que este real
decreto lei tefia caracter de texto modificativo do texto refundido da Lei do mercado de
valores. Isto é asi porque a regulacion dos centros de contratacion conforme a Directiva
2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, exixia non s6 unha adecuacion do contido das
normas aplicables a estas infraestruturas senén tamén unha revision da sistematica
seguida no texto refundido ao respecto. Dado que a regulacion das empresas de servizos
e actividades de investimento, das normas de conduta que aseguran a adecuada
proteccion ao investidor e do réxime de supervision, inspeccién e sancion responde na sua
estrutura e sistematica a formulacién que fai a directiva destas cuestions, favorece a
seguridade xuridica modificar o texto refundido para completar a transposicion da citada
directiva no rango legal.
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Concorren neste caso tamén circunstancias de extraordinaria e urxente necesidade ao
igual que na aprobacién do Real decreto lei 21/2017, do 29 de decembro.

En primeiro lugar, urxe completar a transposicion porque o prazo de transposicion da
directiva esta vencido e a Comision Europea demandou o Reino de Espafia ante o TXUE
por falta de transposicion completa desta directiva.

Pero, ademais, urxe completar a transposicion da directiva para evitar graves prexuizos
as empresas de servizos e actividades de investimento espafolas. A incerteza regulatoria
a que estan sometidas estas empresas pola falta de transposicion en prazo producelles un
importante custo e unha incerteza que afecta a sua competitividade nos mercados
europeos, incerteza que non se disipa mediante o chamado efecto directo das directivas.

Asi mesmo, a falta de transposicion en prazo esta afectando xa a capacidade de
atraccién do mercado espafiol como mercado en que se poidan instalar novas empresas
de servizos e actividades de investimento procedentes doutros paises. Nun contexto de
crecente mobilidade destas empresas, moitas das cales estan valorando na actualidade o
traslado do seu domicilio social a outros Estados membros da Unién Europea, a existencia
dun marco regulatorio certo e estable convértese nunha condiciéon absolutamente
imprescindible que determina as suas decisions de investimento. Compre ter en conta,
ademais, que a iniciativa da Unién Europea denominada «Unién dos mercados de
capitais» vai incrementar a mobilidade de capitais e de empresas de servizos e actividades
de investimento na UE. En consecuencia, é imperativo e urxente dispofer dun marco legal
completo que traspofia a Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e a sua directiva
delegada canto antes.

Por ultimo, a adopcion deste real decreto lei vén xustificada pola extraordinaria e
urxente necesidade de dotar as CNMV das novas facultades de supervision e das
ferramentas de cooperacion interadministrativas que a directiva outorga aos organismos
publicos supervisores das empresas de servizos e actividades de investimento e
mercados de valores da Union Europea. A directiva amplia as facultades de intervencion
recofiecidas as autoridades competentes para mellorar a eficacia nas suas actividades de
supervision e intensifica as obrigacions de cooperacion entre as ditas autoridades e a
AEVM. Asi pois, para garantir a efectividade destas novas facultades e propiciar a
cooperacion da CNMV coas demais autoridades nacionais competentes da UE e a AEVM,
considérase indispensable completar a transposicion da directiva canto antes.

Ademais, este real decreto lei non afecta o ordenamento das instituciéns basicas do
Estado, os dereitos, deberes e liberdades dos cidadans regulados no titulo | da
Constitucion, o réxime das comunidades auténomas nin o dereito electoral xeral.

Este real decreto lei responde aos principios de necesidade, eficacia, proporcionalidade,
seguridade xuridica, transparencia e eficiencia. Polo que se refire aos principios de
necesidade e eficacia, é o instrumento 6ptimo para levar a cabo a transposicién parcial da
Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e dar asi cumprimento as obrigaciéons do
Reino de Espafia en relacion coa incorporacion de normas de dereito europeo ao noso
ordenamento xuridico.

En canto ao principio de proporcionalidade, certamente a transposicion da Directiva
2014/65/UE garda o necesario equilibrio entre proporcionar un marco legal adecuado, axil
e que favoreza o desenvolvemento e a competitividade do noso sector financeiro, por un
lado, e garantir a proteccion ao investidor, que redundara nunha maior confianza no sector
financeiro e nun mellor desempefio por parte deste das funcions que debe realizar no
conxunto da economia espaniola, polo outro.

O principio de seguridade xuridica queda reforzado, na medida en que o real decreto
lei traspon unicamente aquelas materias da directiva que requiren ser traspostas nunha
norma de rango legal, e deixa para o ulterior desenvolvemento regulamentario aquelas
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cuestidons que polo seu nivel de detalle ou caracter eminentemente técnico deben ser
reguladas en normas de rango regulamentario.

Desta forma, o real decreto lei avanza na configuracion do vixente texto refundido da
Lei do mercado de valores como unha verdadeira lei marco dos mercados financeiros, no
sentido de norma que establece os principios e as bases dos mercados de valores,
respectuosa coa distincién de materias entre lei e requlamento. Ben que non & o obxectivo
prioritario deste real decreto lei, non cabe dubida de que este labor & positivo e redundara
nunha maior certeza sobre o ordenamento xuridico aplicable. A exixencia do artigo 9.3 da
Constitucion espariola, relativa ao principio de seguridade xuridica, implica que as normas
deben perseguir a claridade e non a confusiéon normativa e deben fuxir de provocar
situacions obxectivamente confusas. A distribucion entre lei e regulamento avanzada
mediante este real decreto lei mellora asi o cofiecemento e a comprension das normas por
parte dos seus destinatarios, facilitando a sua interpretacion e aplicacion, e permitira que
neste ambito o ordenamento xuridico poida ir adaptandose sen efectuar constantes
modificacions lexislativas ou efectuando as menos posibles.

En aplicacion do principio de transparencia, tanto na fase de consulta publica como na
de audiencia publica, os interesados tiveron acceso ao borrador do anteproxecto de Lei do
mercado de valores, anteproxecto de que deriva este real decreto lei, e outros documentos
de apoio, na sede electrénica do Ministerio de Economia e Empresa.

Por ultimo, en relacion co principio de eficiencia, este real decreto lei non impdén
ningunha carga administrativa adicional que non sexa estritamente necesaria para dar
cumprimento as obrigacions derivadas da Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014.

v

A continuacién, preséntase, de forma resumida e non exhaustiva, o contido principal
deste real decreto lei.

En primeiro lugar, modificase o titulo preliminar, que contén as disposicidns xerais e
delimita as entidades que quedan excluidas do ambito de aplicacién do texto refundido da
Lei do mercado de valores en relacién co contido que se corresponde coa Directiva
2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014.

Modificase o capitulo V do titulo IV recollendo a posibilidade de que a CNMV poida
imponer limites ao volume dunha posicidon neta que se poida manter en determinados
derivados, asi como as obrigacions de difusién e comunicacion de posicions en
determinados derivados por parte dos centros de negociacion. Faise, ademais, unha
referencia ao Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello,
do 15 de maio de 2014, e aos actos delegados e de execucion da Comision Europea
que o desenvolven, como normas reguladoras das obrigacions de transparencia
pre e posnegociacidon para os centros de negociacién, que é un elemento
fundamental do conxunto da reforma.

O real decreto lei modifica fundamentalmente os capitulos Ill, V, VI do titulo V do
texto refundido, que contén o réxime xuridico aplicable as empresas de servizos e
actividades de investimento, e as suas principais novidades son as seguintes: no
ambito da actuacién transfronteiriza, ordénase o relativo ao establecemento de
sucursais e a libre prestacién de servizos, distinguindo a sua regulaciéon no ambito da
Unién Europea e no ambito de terceiros paises. Destaca, igualmente, que o
establecemento de sucursais de empresas de servizos e actividades de investimento
autorizadas noutros Estados membros non require autorizacion previa da CNMV,
senon simplemente comunicacion previa. Tamén compre destacar a regulacioén relativa
aos axentes vinculados que poden designar as sucursais ou as entidades que actien
en réxime de libre prestacion de servizos no noso pais.

Polo que respecta a actuacion transfronteiriza con Estados non membros da Union
Europea, destaca a regulacion da actividade en Espafia das empresas de terceiros paises,
que deberan establecer necesariamente unha sucursal se a prestacion de servizos e
actividades de investimento que van desenvolver se dirixe a clientes retallistas.
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Outras novidades no ambito dos requisitos de funcionamento das empresas de
servizos e actividades de investimento son as obrigaciéns que deben cumprir cando leven
a cabo actividades de negociacién algoritmica, as especialidades para ter en conta cando
se leve a cabo a actividade de creacion de mercado neste contexto, asi como as
obrigaciéns que deben cumprir cando faciliten o acceso electrénico directo a un mercado.

Introducese un novo titulo V bis en que se regula unha realidade que por primeira vez
se aborda nunha directiva europea, como son os servizos de subministracion de datos,
detallando os elementos fundamentais do procedemento de autorizaciéon a que se deben
someter os provedores dos ditos servizos, asi como os requisitos de organizacion interna
que deben cumprir.

Tamén é obxecto de modificacién o titulo VII, que se refire as normas de conduta que
deben respectar as empresas de servizos e actividades de investimento para garantir unha
adecuada proteccion ao investidor. Tratase dun titulo extenso e que incorpora novidades
importantes procedentes da Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014. Ademais do
reforzo das obrigacidns de dilixencia e transparencia e das relativas a xestion de conflitos de
intereses, destacan as novas prescricions sobre a vixilancia e o control de produtos
financeiros, polas cales as empresas de servizos e actividades de investimento que desefien
instrumentos financeiros para a sta venda a clientes deberan asegurar unha calidade minima
destes e unha adecuacion ao segmento do mercado a que se dirixan.

En canto a informacion que deben prestar as empresas de servizos e actividades de
investimento aos seus clientes, en primeiro lugar detallase o contido da informacion que
as empresas de servizos e actividades de investimento deben proporcionar aos seus
clientes e clientes potenciais antes da prestacion do servizo, especialmente en relacién co
tipo de asesoramento que se ofrece e, sobre os instrumentos financeiros e estratexias de
investimento propostos e os custos e gastos asociados ao servizo de investimento,
prevese a existencia dun formato normalizado para ofrecer toda esta informacion. Mencién
especial merece a distincion que obriga a facer a directiva respecto do asesoramento, para
aclarar se este se presta ou non de forma independente.

En segundo lugar, unha vez que se prestou o servizo, a empresa de servizos de
investimento debe proporcionar tamén informacion sobre os custos das operacions e
servizos realizados, considerando o tipo e a complexidade dos instrumentos financeiros e
a natureza do servizo.

Por ultimo, préstase especial atenciéon aos casos en que se ofreza un servizo de
investimento como parte dun produto financeiro, ou se ofreza un servizo de investimento
xunto con outro servizo ou produto ou como parte dun paquete ou como condicién do
mesmo acordo ou paquete. A empresa de servizos e actividades de investimento debe
informar o cliente da posibilidade de comprar ou non por separado os distintos
compofientes e 0s custos e as cargas de cada un deles.

A seccion 7.2 do capitulo | deste titulo VII trata dos pagamentos e das remuneracions
na prestacion de servizos e inclle algunhas das novidades mais significativas da Directiva
2014/65/UE, do 15 de maio de 2014. Asi, faise explicita a regra xeral de que as
remuneracions non entren en conflito coa obrigacion da empresa de servizos e actividades
de investimento de actuar no mellor interese dos seus clientes. Detéllanse as condicions
admisibles para a prestacién de asesoramento independente e do servizo de xestidon
discrecional de carteiras. Tamén se establecen as obrigacions e as condicions necesarias
para poder percibir incentivos. Deste modo, se non se cumpren obrigaciéns tales como
que se aumente a calidade do servizo para o cliente, non se poderan percibir incentivos a
comercializacion, mais ala (nos grupos de entidades financeiras verticalmente integradas)
do resultado da reparticion dos beneficios xerais da sociedade que produce o instrumento
financeiro que se vai comercializar pola realizaciéon da suUa actividade. Finalmente, péchase
a mencionada seccién cunha referencia aos cofiecementos e competencias que deben
reunir as persoas que prestan asesoramento ou proporcionan informacién aos clientes.

A seccion 8.2 e ultima do capitulo | do titulo VII oclipase da xestiéon e execucion das
ordes de clientes, que € unha area que tamén se viu reforzada para garantir unha mellor
proteccion ao investidor, na cal destacan as especialidades para o caso de execucion de
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ordes a prezo limitado. Tamén se incliue o concepto de contraprestacion total para
determinar cal € o mellor resultado posible para un cliente cando se executan as suas
ordes, e a forma de comparar centros de execucion para determinar cal é o mellor
resultado posible para o cliente.

Aparecen outros dous elementos novos importantes neste ambito: o primeiro é a
prohibicion de que a empresa de servizos e actividades de investimento perciba
remuneracion, desconto ou beneficio non monetario por dirixir ordes a un determinado
centro de negociacién ou de execucién. E o segundo é a obrigacion de publicar anualmente
0s cinco principais centros de execucion de ordes con que traballan, xuntando informacién
sobre a calidade da execucion.

Como se pode apreciar, os instrumentos que utiliza o dereito europeo para garantir a
adecuada proteccion do investidor son, en esencia, 0s mesmos que os que se recollian na
Lei 47/2007, do 19 de decembro, que modificou a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores, para a transposicion da Directiva 2004/39/CE, cofiecida como Directiva «Mifid
I» e que é o antecedente inmediato da Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014. A
diferenza é que o nivel de exixencia e concrecion nas obrigacidons de informacion ao
cliente, ou o grao de control que se exixe sobre calquera circunstancia que afecte os
conflitos de intereses dunha empresa de servizos e actividades de investimento, son moito
mais intensos agora.

Polo que se refire as facultades de supervisiéon, modificanse e engadense algunhas de
acordo co disposto na Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014. Por exemplo,
incorpérase a facultade da CNMV de requirir ou solicitar informacién sobre o volume dunha
posicién, de limitar a capacidade de calquera persoa de subscribir un contrato de derivados
sobre materias primas, ou de suspender a comercializacidén ou a venda de determinados
instrumentos financeiros.

Introdicense tamén modificacions destacadas no capitulo Il do titulo VIII, que se refire
a cooperacion con outras autoridades. Respecto a cooperacion da CNMV con outras
autoridades da Unién Europea, incliense as materias recollidas no Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, as relativas aos
dereitos de emision e a cooperacion da CNMV coa Oficina Espariola de Cambio Climatico,
asi como as que concirnen a derivados sobre materias primas agricolas e a cooperacién
da CNMV co Ministerio de Agricultura, Pesca e Alimentacion.

Tamén se engade un artigo para incorporar a obrigacion da CNMV de notificar a
Autoridade Europea de Valores e Mercados (AEVM) calquera exixencia de limitacion de
posicidns e calquera limite 4 capacidade das persoas de contratar un instrumento
financeiro.

Respecto a posibilidade de que a CNMV chegue a acordos de cooperacion con outras
autoridades competentes de Estados non membros da Uniéon Europea, que incluan
intercambio de informacién, faise mencién da supervisién das persoas que operan nos
mercados de dereitos de emisién de gases de efecto invernadoiro e de derivados sobre
materias primas agricolas, para ter unha vision dos mercados financeiros e de contado.

Da mesma maneira, engadense catro excepcions & obrigacion de gardar segredo
profesional por parte da CNMYV, relativas a informacién sobre dereitos de emisién, a
informacion relativa a derivados sobre materias primas agricolas, a informacion que facilite
a CNMV a outras autoridades competentes da Unién Europea e a informacion que a
CNMV intercambie con outras autoridades competentes de Estados non membros da
Unién Europea. En todo caso, no marco, cos limites e cos requisitos que impofia a
normativa aplicable.

Introdicense dous novos capitulos no titulo X, relativos @ comunicacién de infraccidns
€ a sua publicidade, que incorporan as novidades derivadas da normativa europea
trasposta.

Na sua virtude, en uso da autorizacion contida no artigo 86 da Constitucion espafola,
por proposta da ministra de Economia e Empresa, e logo de deliberacion do Consello de
Ministros na sua reunion do dia 28 de setembro de 2018,
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DISPONO:

Artigo unico. Modificacién do texto refundido da Lei do mercado de valores, aprobado
polo Real decreto lexislativo 4/2015, do 23 de outubro.

O texto refundido da Lei do mercado de valores, aprobado polo Real decreto lexislativo
4/2015, do 23 de outubro, queda modificado como segue:

Un. O artigo 1 queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 1. Obxecto e contido.

Esta lei ten por obxecto a regulacion do mercado de valores e os servizos e
actividades de investimento en Espafa e refirese, entre outras materias, a
emision e a oferta de instrumentos financeiros, aos centros de negociacion e
sistemas de compensacion, liquidacién e rexistro de instrumentos financeiros, ao
réxime de autorizacién e condiciéns de funcionamento das empresas de servizos
e actividades de investimento, a prestacion de servizos e actividades de
investimento en Espafia por parte de empresas de terceiros paises, a
autorizacion e ao funcionamento dos provedores de servizos de subministracion
de datos e ao réxime de supervision, inspeccion e sancién a cargo da Comision
Nacional do Mercado de Valores (CNMV).»

Dous. O artigo 2 queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 2. Instrumentos financeiros suxeitos a esta lei.

1. Quedan comprendidos no ambito desta lei os instrumentos financeiros
recollidos no seu anexo. Habilitase o Goberno para modificar mediante real decreto
a relacion de instrumentos financeiros que figuran neste artigo coa finalidade de
adaptalo as modificacions que se establezan na normativa da Union Europea.

2. Aos instrumentos financeiros distintos dos valores negociables seranlles de
aplicacion, coas adaptaciéns que, de ser o caso, sexan precisas, as regras previstas
nesta lei para os valores negociables.

3. Asalineas b), f), g) e j) do anexo desta lei deberanse aplicar de conformidade
co establecido no Regulamento delegado (UE) 2017/565 da Comisién, do 25 de
abril de 2016, polo que se completa a Directiva 2014/65/UE no relativo aos requisitos
organizativos e as condicidons de funcionamento das empresas de servizos e
actividades de investimento, e termos definidos para os efectos da dita directiva.

4. Todo sistema multilateral con instrumentos financeiros operara, ben
conforme as disposicions do Real decreto lei 21/2017, do 29 de decembro, de
medidas urxentes para a adaptacion do dereito espanol a normativa da Unién
Europea en materia de mercado de valores para os sistemas multilaterais de
negociacion (SMN) ou para os sistemas organizados de contratacién (SOC), ben
conforme as disposicions do dito real decreto lei e desta lei para os mercados
regulados.

5. Toda empresa de servizos e actividades de investimento que, de forma
organizada, frecuente e sisteméatica, negocie por conta propia cando executa ordes
de clientes @ marxe dun mercado regulado, dun SMN ou dun SOC, operara
conforme o titulo 11l do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 15 de maio de 2014.

6. Sen prexuizo do disposto nos artigos 23 e 28 do Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, todas as
operacions con instrumentos financeiros dos mencionados nos paragrafos
anteriores que non se concliuan en sistemas multilaterais ou internalizadores
sistematicos deberan cumprir as disposicions pertinentes do titulo Il do Regulamento
(UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014.»
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Tres. Suprimese o artigo 3 sen volver enumerar o resto de artigos.
Catro. O artigo 4 queda redactado da seguinte forma:

«Artigo 4. Ambito de aplicacion.

1. As disposicions desta lei seran de aplicacion a todos os instrumentos
financeiros cuxa emisién, negociacion ou comercializacion tefia lugar en territorio
nacional, as empresas de servizos e actividades de investimento domiciliadas en
Espafia, aos organismos reitores dos mercados regulados, SMN ou SOC
domiciliados en Espafia e aos provedores de subministracions de datos domiciliados
en Espania.

2. Estalei e as suas disposicidns de desenvolvemento seran tameén aplicables
as empresas de terceiros paises que presten servizos e actividades de investimento
ou exerzan actividades de investimento mediante o establecemento dunha sucursal
ou en réxime de prestacion de servizos sen sucursal.»

Cinco. Modificase o titulo do capitulo V do titulo IV e engadense os artigos 85 a 89 coa
seguinte redaccion:

«CAPITULO V
Limites as posicions en derivados sobre materias primas

Artigo 85. Limites as posicions e controis da xestiéon de posicions en derivados
sobre materias primas.

1. A CNMV establecera e aplicara, nos termos que se establecen no
Regulamento delegado (UE) 2017/591 da Comisién, do 1 de decembro de 2016, e
nas disposicions de desenvolvemento desta lei, limites de posicion ao volume dunha
posicion neta que poida manter unha persoa, en calquera momento, en derivados
sobre materias primas negociados en centros de negociacion espafiois e contratos
equivalentes economicamente negociados foéra do centro de negociacion.

2. Os limites a posicion referidos no punto anterior adoptaranse co fin de:

a) Previr o abuso de mercado, e

b) facilitar unha formacién de prezos e unhas condiciéns de liquidacion
ordenadas, incluindo a prevencién de posicions que distorsionen o mercado e
garantindo, en particular, a converxencia entre os prezos dos derivados no mes da
subministracién e os prezos ao contado das materias primas subxacentes, sen
prexuizo da formacién de prezos no mercado das materias primas subxacentes.

3. Os limites a posicién non se aplicaran as posicidons mantidas por unha
entidade non financeira, ou en nome desta, que reduzan dunha maneira
obxectivamente mensurable os riscos relacionados directamente coa actividade
comercial desta entidade non financeira.

4. As empresas de servizos e actividades de investimento ou os organismos
reitores do mercado que xestionen un centro de negociacion que negocie derivados
sobre materias primas aplicaran controis da xestién das posiciéns e para estes
efectos disporan, polo menos, das seguintes facultades:

a) Supervision das posicions de interese aberto das persoas.

b) Acceso a informacidn, incluida toda a documentacion pertinente, que
posuan as persoas sobre o volume e a finalidade da posicién ou exposicién
contraida, sobre os beneficiarios efectivos ou subxacentes, sobre as medidas
concertadas e sobre os correspondentes activos e pasivos do mercado subxacente.

c) Requirimento a unha persoa para que peche ou reduza unha posicién de
maneira temporal ou permanente, segundo cada caso concreto, e adopcion
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unilateral das medidas adecuadas para garantir o peche ou a reducién en caso de
incumprimento por parte da persoa en cuestion.

d) Se procede, requirimento a unha persoa para que, de maneira temporal,
achegue liquidez ao mercado a un prezo e a un volume convidos coa intencién
expresa de reducir os efectos dunha posicién ampla ou dominante.

As empresas de servizos e actividades de investimento ou os organismos
reitores do mercado que xestionen un centro de negociacién comunicaran a CNMV
os datos pormenorizados dos controis que tefian previsto aplicar.

5. Os limites as posicidons a que se refiren os numeros 1 e 2 e os controis da
xestién das posicidns a que se refire o niumero 4 cumpriran os seguintes requisitos:

a) Seran transparentes e non discriminatorios,

b) especificarase como se aplicaran as persoas e

c) teranse en conta a natureza e a composicion dos participantes no mercado
€ 0 uso que estes fagan dos contratos sometidos a negociacion.

6. Calquera persoa situada ou que opere en territorio espafiol debera respectar
os limites establecidos noutros Estados membros polas autoridades competentes
para os contratos de derivados sobre materias primas.

7. ACNMV notificaralles a Autoridade Europea de Valores e Mercados (AEVM)
e as demais autoridades competentes, de conformidade cos artigos 244 e 245 bis,
os datos pormenorizados de todo limite imposto en virtude dos nimeros 1 e 2 e dos
sistemas de control das posiciéns referidas no nimero 4.

Artigo 86. Comunicaciéon das posiciéns en derivados sobre materias primas,
dereitos de emision ou derivados sobre dereitos de emision por categoria de
titulares de posicions.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento ou os organismos
reitores do mercado que xestionen un centro de negociacién que negocie derivados
sobre materias primas, dereitos de emision ou derivados sobre dereitos de emision:

a) Publicaran un informe semanal coas posicidns agregadas mantidas polas
distintas categorias de persoas e entidades respecto dos distintos derivados sobre
materias primas ou dereitos de emisién ou derivados destes negociados no seu
centro de negociacion, e

b) facilitaran 8 CNMV, polo menos diariamente, unha desagregacion completa
das posiciéns mantidas por todas as persoas e entidades, incluidos os membros ou
participantes e os seus clientes, no seu centro de negociacion.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento que negocien
derivados sobre materias primas ou dereitos de emisién ou derivados destes a
marxe dun centro de negociacion facilitaran, polo menos diariamente, a autoridade
nacional competente do centro de negociacién en que se rexistre o maior volume de
negociacion respecto destes mesmos instrumentos financeiros, unha desagregacion
completa das suas posicions, asi como as correspondentes aos seus clientes e aos
clientes destes, ata chegar ao ultimo cliente.

3. Os limiares minimos a partir dos cales nacera a obrigacion de publicar o
informe semanal previsto no niumero 1.a) seran os establecidos no Regulamento
delegado (UE) 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016, polo que se completa
a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello no relativo aos
requisitos organizativos e as condicions de funcionamento das empresas de
servizos de investimento e termos definidos para os efectos da dita directiva.

4. A publicacion dos informes e a comunicacidon das posiciéns reguladas
nos punts anteriores realizaranse de conformidade co Regulamento de
execucion (UE) 2017/1093 da Comision, do 20 de xufio de 2017, polo que se
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establecen normas técnicas de execucion relativas ao formato dos informes de
posicions das empresas de servizos de investimento e aos organismos reitores do
mercado. A CNMV, mediante resolucion do seu titular, determinara o formato dos
informes de posicidns das empresas de servizos de investimento e dos organismos
reitores do mercado previstos nos ditos puntos, de conformidade co previsto no
Regulamento de execucién (UE) 2017/1093 da Comisién, do 20 de xufio de 2017.

5. Poderanse desenvolver regulamentariamente as obrigaciéns previstas
neste artigo.

Artigo 87. Desagregacion da informacion.

A informacion a que fai referencia o artigo anterior distinguira entre:

a) As posicions identificadas como posicidons que, de modo obxectivamente
mensurable, reducen os riscos directamente relacionados con actividades
comerciais, e

b) outras posicions.

Artigo 88. Supervisién dos limites de posiciéon ao volume dunha posicion neta en
derivados sobre materias primas.

Para os efectos da supervisién do cumprimento do disposto no artigo 86, os
membros ou participantes de mercados regulados e de SMN, asi como os clientes de
SOC, comunicaran, polo menos diariamente, ao organismo reitor que xestione o centro
de negociacion de que se trate, os datos pormenorizados das suias propias posiciéns
mantidas a través de contratos negociados no dito centro de negociacién, asi como os
correspondentes aos seus clientes e aos clientes destes, ata chegar ao ultimo cliente.

Artigo 89. Transparencia para os centros de negociacion.

O réxime regulador das obrigaciéns de transparencia prenegociacién e
posnegociacion para os centros de negociacion, tanto para accions e instrumentos
asimilados como para instrumentos distintos deles, é o contido no Regulamento
(UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, e
nos actos delegados e de execucion da Comision Europea que o desenvolvan.»

Seis. Os numeros 2 e 3 do artigo 138 quedan redactados do seguinte modo:

«2. As empresas de servizos e actividades de investimento, conforme o seu
réxime xuridico especifico, realizaran os servizos e actividades de investimento e os
servizos auxiliares previstos neste capitulo, e poderan ser membros dos mercados
regulados se asi o solicitan de conformidade co disposto no capitulo Il do titulo IV, asi
como membros ou usuarios dos sistemas multilaterais de negociacién e dos
sistemas organizados de contratacion, de conformidade co disposto no Real decreto
lei 21/2017, do 29 de decembro.

3. As referencias que nesta lei se fan a empresas de servizos e actividades de
investimento e autoridades de Estados membros da Unidn Europea inclien tamén
as que pertenzan a outros Estados do Espazo Econémico Europeo. Asi mesmo, as
referencias que nesta lei se fan aos Estados membros da Unién Europea inclien
tamén os Estados membros do Espazo Econdmico Europeo».

Sete. O artigo 139 queda redactado como segue:
«Artigo 139. Supostos de non aplicacion.

1. Esta lei non sera de aplicacion:

a) As entidades suxeitas & Lei 20/2015, do 14 de xullo, de ordenacion,
supervisién e solvencia das entidades aseguradoras e reaseguradoras e a sUa
normativa de desenvolvemento, cando exerzan as actividades recollidas na dita lei.
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b) As persoas que presten servizos e actividades de investimento
exclusivamente as suas empresas matrices, as suas filiais ou a outras filiais das
sUias empresas matrices.

c) As persoas que presten un servizo de investimento, cando o dito servizo se
preste de maneira accesoria no marco dunha actividade profesional, e sempre que
esta ultima estea regulada por disposiciéns legais ou regulamentarias ou por un
codigo deontoldxico profesional que non excluan a prestacion do dito servizo, nos
termos previstos no Regulamento delegado (UE) 2017/565 da Comision, do 25 de
abril de 2016.

d) As persoas que negocien por conta propia con instrumentos financeiros
distintos dos derivados sobre materias primas, dereitos de emision, ou derivados
destes, e que non presten ningun outro servizo de investimento ou realicen ningunha
outra actividade de investimento con instrumentos financeiros distintos dos
derivados sobre materias primas ou de dereitos de emision ou derivados destes, a
non ser que tales persoas:

1.° Sexan creadores de mercado,

2.° sexan membros ou participantes dun mercado regulado ou dun SMN por
unha parte, ou tefian un acceso electronico directo a un centro de negociacion, por
outra, excepto as entidades non financeiras que executen nun centro de negociacion
operacions que reduzan de maneira obxectivamente mensurable os riscos
vinculados directamente & actividade comercial ou & actividade de financiamento de
tesouraria das mencionadas entidades non financeiras ou dos seus grupos,

3.° apliquen unha técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia, ou

4.° negocien por conta propia cando executan ordes de clientes.

As persoas exentas ao abeiro das alineas a), i) ou j) non teran que cumprir as
condiciéns establecidas nesta alinea d) para quedaren exentas.

e) Aos operadores con obrigacions conforme a Lei 1/2005, do 9 de marzo, pola
que se regula o réxime do comercio de dereitos de emision de gases de efecto
invernadoiro, que, cando negocien dereitos de emision, non executen ordes de
clientes e non presten servizos ou actividades de investimento mais que a
negociacién por conta propia, sempre e cando non apliquen técnicas de negociacién
algoritmica de alta frecuencia.

f) As persoas que presten servizos e actividades de investimento consistentes
exclusivamente na xestion de sistemas de participacion dos traballadores.

g) As persoas que presten servizos e actividades de investimento que
consistan unicamente na xestion de sistemas de participaciéon de traballadores e na
prestacion de servizos e actividades de investimento exclusivamente as suas
empresas matrices, as suas filiais ou a outras filiais das sias empresas matrices.

h) Aos membros do Sistema Europeo de Bancos Centrais (SEBC), outros
organismos nacionais con funciéns similares na Union Europea, outros organismos
publicos que se encargan da xestion da débeda publica ou intervefien nela na Unién
Europea, asi como as instituciéons financeiras internacionais das cales son membros
dous ou mais Estados membros que tefian a intenciéon de mobilizar fondos e prestar
asistencia financeira en beneficio daqueles dos seus membros que estean sufrindo
graves problemas de financiamento ou que corran o risco de padecelos.

i) As institucions de investimento colectivo, entidades de investimento colectivo
de tipo pechado e aos fondos de pensions, independentemente de que estean ou
non coordinados no ambito da Unién Europea, nin aos depositarios e sociedades
xestoras das ditas institucions.

j) As persoas que, ou ben negocien por conta propia, incluidos os creadores
de mercado, con derivados sobre materias primas ou con dereitos de emisién ou
derivados destes, excluidas as persoas que negocien por conta propia cando
executan ordes de clientes, ou ben presten servizos e actividades de investimento,
por conta allea, en derivados sobre materias primas ou en dereitos de emision ou
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derivados sobre tales dereitos aos clientes ou provedores da sua actividade
principal, sempre que:

1.° Sobre unha base individual e agregada se trate dunha actividade auxiliar
con respecto & principal, considerada en relacién co grupo, e a dita actividade
principal non constitia prestacion de servizos e actividades de investimento no
sentido desta lei ou unha actividade legalmente reservada as entidades de crédito
segundo a Lei 10/2014, do 26 de xufio, ou cando actuen como creadores de
mercado en relacion con derivados sobre materias primas,

2.° non apliquen unha técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia, e

3.° informen anualmente a autoridade competente correspondente de que
recorren a esta excepcion e, cando esta o solicite, do motivo polo cal consideran
que a sua actividade é auxiliar con respecto a sua principal.

A determinacion dunha actividade como auxiliar para os efectos deste punto
realizarase de conformidade co disposto no Regulamento delegado (UE) n.°
2017/592 da Comisién, do 1 de decembro de 2016, polo que se completa a Directiva
2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello no que respecta as normas
técnicas de regulacién relativas aos criterios para determinar cando se debe
considerar que unha actividade € auxiliar a principal.

k) As persoas que prestan asesoramento en materia de investimento no
exercicio doutra actividade profesional non regulada por esta lei, sempre que a
prestacion do dito asesoramento non estea especificamente remunerada.

I) Aos xestores da rede de transporte, segundo a definicién do artigo 2, nimero 4, da
Directiva 2009/72/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009,
sobre normas comuns para o mercado interior da electricidade, e pola que se derroga a
Directiva 2003/54/CE, ou do artigo 2.4, numero 4, da Directiva 2009/73/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, sobre normas comuns
para o mercado interior do gas natural, e pola que se derroga a Directiva 2003/55/
CE, cando desempefien as tarefas que lles impofien as ditas directivas; o
Regulamento (CE) n.° 714/2009 do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de
xullo de 2009, relativo as condicions de acceso a rede para o comercio
transfronteirizo de electricidade, e polo que se derroga o Regulamento (CE)
n.° 1228/2003, ou o Regulamento (CE) n.° 715/2009 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 13 de xullo de 2009, sobre as condicions de acceso as redes de
transporte de gas natural, e polo que se derroga o Regulamento (CE) n.° 1775/2005,
ou os cadigos de rede ou directrices adoptados conforme os ditos regulamentos, as
persoas que actuan no seu home como provedores de servizos para realizar a sua
tarefa en virtude das directivas ou regulamentos mencionados ou dos cédigos de
rede ou directrices adoptados conforme os ditos regulamentos, e aos operadores ou
administradores dun mecanismo de compensacion de enerxia, dunha rede de
distribuciéon ou dun sistema destinado a manter en equilibrio a oferta e a demanda
de enerxia, cando leven a cabo ese tipo de actividades.

Esta excepcion s se aplicara a persoas que interveiian nas actividades
mencionadas anteriormente se realizan actividades de investimento ou prestan
servizos e actividades de investimento relacionados con derivados sobre materias
primas para levar a cabo tales actividades. Esta excepcion non se aplicara respecto
da xestion dun mercado secundario, incluidas as plataformas de negociacion
secundaria en dereitos financeiros de transporte.

2. Os dereitos conferidos por esta lei non se faran extensivos a prestacion de
servizos en calidade de contraparte en operacions realizadas por organismos
publicos que negocian débeda publica ou por membros do SEBC, dentro das
funcions que lles son asignadas en virtude do Tratado de funcionamento da Unién
Europea e polo Protocolo n°® 4 dos estatutos do SEBC e do Banco Central Europeo
(BCE) ou no exercicio de funcidéns equivalentes conforme disposiciéns nacionais.
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3. O disposto nos artigos 85 e 86 aplicarase, asi mesmo, as persoas que
estean exentas ao abeiro deste artigo.»

Oito. Engadese un novo artigo 139 bis coa seguinte redaccién:

«Artigo 139 bis. Outras excepcions relativas a prestacion de servizos e actividades
de investimento.

1. As seguintes persoas quedaran excluidas da aplicacién dos requisitos e
obrigaciéns establecidas nesta lei e nas suas disposiciéns de desenvolvemento:

a) Persoas e entidades que non estean autorizadas a:

1.° Ter fondos ou valores de clientes e que, por tal motivo, non poidan en
ningun momento colocarse en posicién debedora con respecto aos seus clientes, e

2.° prestar servizos e actividades de investimento, a non ser a recepcion e
transmision de ordes sobre valores negociables ou a prestacion de asesoramento
en materia de investimento en relacion cos ditos instrumentos financeiros.

b) Persoas que presten servizos e actividades de investimento exclusivamente
en materias primas, dereitos de emision ou derivados sobre estes coa Unica
finalidade de dar cobertura aos riscos comerciais dos seus clientes, sempre que
estes ultimos sexan exclusivamente empresas eléctricas locais na definicion do
artigo 2.35, da Directiva 2009/72/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13
de xullo de 2009, ou compafiias de gas natural na definiciéon do artigo 2, nimero 1,
da Directiva 2009/73/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de outubro
de 2003, e sempre que estes clientes tefian conxuntamente o 100 por cento do
capital ou dos dereitos de voto destas persoas, exerzan conxuntamente o control e
estean exentos en virtude do artigo 139.1.j), se prestan por si mesmos estes
servizos e actividades de investimento ou

C) persoas que presten servizos e actividades de investimento exclusivamente
en dereitos de emision ou derivados sobre estes coa unica finalidade de dar
cobertura aos riscos comerciais dos seus clientes, sempre que estes ultimos sexan
exclusivamente titulares na definicion do artigo 3.f) da Directiva 2003/87/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de outubro de 2003, e sempre que estes
clientes tefian conxuntamente o 100 por cento do capital ou dos dereitos de voto
destas persoas, exerzan conxuntamente o control e estean exentos en virtude do
artigo 139.1.j), se prestan por si mesmos estes servizos e actividades de
investimento.

2. As persoas previstas na alinea a) do punto anterior poderan transmitir
unicamente ordes &s seguintes entidades autorizadas:

a) Empresas de servizos e actividades de investimento autorizadas.

b) Entidades de crédito autorizadas de conformidade coa Directiva 2013/36/UE
do Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013, relativa ao acceso a
actividade das entidades de crédito e & supervision prudencial das entidades de
crédito e das empresas de investimento, pola que se modifica a Directiva 2002/87/CE
e se derrogan as directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.

c) Sucursais de empresas de servizos e actividades de investimento ou de
entidades de crédito que estean autorizadas nun terceiro pais e que estean
sometidas e se axusten a normas prudenciais que as autoridades competentes
consideren, polo menos, tan estritas como as establecidas nesta lei, no Regulamento
(UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013,
ou na Lei 10/2014, do 26 de xufio.

d) Institucidns de investimento colectivo autorizadas conforme a lexislacion
dun Estado membro a vender participaciéns ao publico ou aos xestores de tales
institucions.
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e) Sociedades de investimento de capital fixo, conforme a definicion do artigo 17.7
da segunda Directiva 2012/30/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 25 de
outubro de 2012, tendente a coordinar, para facelas equivalentes, as garantias
exixidas nos Estados membros as sociedades definidas no artigo 54, paragrafo
segundo, do Tratado de funcionamento da Unién Europea, co fin de protexer os
intereses dos socios e terceiros, no relativo a constitucion da sociedade anénima,
asi como ao mantemento e as modificacions do seu capital, cuxas obrigacions
coticen ou se negocien nun mercado regulado dun Estado membro.

3. As persoas previstas no numero 1 que reciban autorizacién para quedaren
excluidas da aplicacion dos requisitos e das obrigacions establecidos nesta lei e nas
suas disposiciéns de desenvolvemento:

a) Estaran suxeitas aos requisitos e ao réxime de supervision que se estableza
regulamentariamente, e

b) non poderan prestar servizos e actividades de investimento nin servizos
auxiliares, xa sexa a través do establecemento dunha sucursal, xa sexa mediante a
libre prestacion de servizos ou prestacion de servizos sen sucursal, nos termos
establecidos no capitulo Il do titulo V.»

Nove. Substituense os artigos 140 e 141 polos seguintes artigos:
«Artigo 140. Servizos e actividades de investimento.
1. Considéranse servizos e actividades de investimento os seguintes:

a) Arecepcion e transmision de ordes de clientes en relacion con un ou mais
instrumentos financeiros. Entenderase comprendida neste servizo a posta en
contacto de dous ou mais investidores para que executen operaciéns entre si sobre
un ou mais instrumentos financeiros.

b) A execucion de ordes por conta de clientes.

c) A negociacién por conta propia.

d) A xestion de carteiras.

e) A colocacion de instrumentos financeiros sen base nun compromiso firme.

f) O aseguramento de instrumentos financeiros ou colocacion de instrumentos
financeiros sobre a base dun compromiso firme.

g) O asesoramento en materia de investimento.

Non se considerara que constitien asesoramento, para os efectos do disposto
neste punto, as recomendacions de caracter xenérico e non personalizadas que se
poidan realizar no ambito da comercializacion de valores e instrumentos financeiros.
As ditas recomendacions teran o valor de comunicacions de caracter comercial. Asi
mesmo, tampouco se consideraran recomendacions personalizadas as
recomendacions que se divulguen exclusivamente ao publico.

h) A xestion de sistemas multilaterais de negociacion.

i) Axestidn de sistemas organizados de contratacion.

2. Os actos levados a cabo por unha empresa de servizos e actividades de
investimento que sexan preparatorios para a prestacion dun servizo de investimento
débense considerar parte integrante do servizo.

Artigo 141. Servizos auxiliares.
Considéranse servizos auxiliares de investimento:

a) A custodia e administracidon por conta de clientes dos instrumentos
financeiros, incluidos a custodia e 0s servizos conexos como a xestidn de tesouraria
e de garantias e excluido o mantemento de contas de valores no nivel mais alto.
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b) A concesion de créditos ou préstamos a investidores, para que poidan
realizar unha operacion sobre un ou mais dos instrumentos previstos no artigo 2,
sempre que na dita operacion intervefia a empresa que concede o crédito ou
préstamo.

c) O asesoramento a empresas sobre estrutura do capital, estratexia industrial
e cuestions afins, asi como o asesoramento e demais servizos en relacién con
fusions e adquisicions de empresas.

d) Os servizos relacionados co aseguramento.

e) Aelaboracion de informes de investimentos e analises financeiras ou outras
formas de recomendacién xeral relativa as operacions sobre instrumentos
financeiros, de conformidade co disposto no artigo 36 do Regulamento delegado
(UE) 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016.

En calquera caso, as recomendacions que non cumpran as duas condiciéns
establecidas no artigo 36.1 do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision,
do 25 de abril de 2016, terdn a consideracion de comunicacions publicitarias. As
empresas de servizos e actividades de investimento que as presenten ou difundan
deberan garantir que son identificadas claramente como tales.

Ademais, a recomendacion debera conter unha declaracion clara e destacada
ou, no caso de recomendacions orais, unha medida de efecto equivalente de que
aquela non se elaborou con suxeicién as disposicidons normativas orientadas a
promover a independencia dos informes de investimento e de que non existe
prohibicién ningunha que impida a negociacion antes da difusiéon do informe.

f) Os servizos de cambio de divisas, cando estean relacionados coa prestacion
de servizos e actividades de investimento.

g) Os servizos e actividades de investimento, asi como os servizos auxiliares
que se refiran ao subxacente non financeiro dos instrumentos financeiros derivados
recollidos nas alineas e), f), g) e j) do anexo, cando estean vinculados a prestacion
de servizos e actividades de investimento ou de servizos auxiliares. Entenderanse
incluidos o depdsito ou a entrega das mercadorias que tefian a condicion de
entregables.»

Dez. Modificase o niumero 1 do artigo 142, coa seguinte redaccion:

«1. As empresas de servizos e actividades de investimento que executen
ordes de investidores relativas a instrumentos financeiros poderan mantelos por
conta propia sempre que se cumpran as seguintes condicions:

a) Que tales posicidns deriven unicamente da imposibilidade da empresa de
investimento de cumprir as ordes precisas recibidas de clientes,

b) que o valor total de mercado de tales posicidns non supere o 15 por cento
do capital inicial da empresa,

€) que a empresa satisfaga os requisitos establecidos nos artigos 92 a 95 e na
parte cuarta do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufio de 2013, sobre os
requisitos prudenciais das entidades de crédito e das empresas de investimento, e
polo que se modifica o Regulamento (UE) n.° 648/2012; e

d) que tales posicions revistan un caracter fortuito e provisional e estean
estritamente limitadas ao tempo necesario para realizar a transaccion de que se trate».

Once. Modificanse os numeros 4 e 5 do artigo 143, coa seguinte redaccion:

«4. As sociedades xestoras de carteiras son aquelas empresas de servizos e
actividades de investimento que exclusivamente poden prestar os servizos e as
actividades de investimento previstos no artigo 140.d) e g). Tamén poderan realizar
0s servizos auxiliares previstos no artigo 141.c) e e). Estas empresas non estaran
autorizadas a ter fondos ou valores de clientes, polo que en ninglin caso se poderan
colocar en posicién debedora con respecto aos seus clientes.
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5. As empresas de asesoramento financeiro son aquelas persoas fisicas ou
xuridicas que exclusivamente poden prestar os servizos e as actividades de investimento
previstos no artigo 140.g) e os servizos auxiliares previstos no artigo 141.c) e e).

En ningun caso as actividades realizadas polas empresas de asesoramento
financeiro estaran cubertas polo fondo de garantia de investimento regulado no
titulo VI. Estas empresas non estaran autorizadas a ter fondos ou valores de clientes
polo que, en ningun caso, se poderan colocar en posicion debedora con respecto
aos seus clientes.

As axencias de valores, as sociedades xestoras de carteiras e as empresas de
asesoramento financeiro non poderan realizar operaciéns sobre valores ou efectivo
en nome propio, salvo para, con suxeicion as limitaciéns que regulamentariamente
se establezan, administrar o seu propio patrimonio.»

Doce. Modificanse os numeros 1 e 2 do artigo 144, coa seguinte redaccion:

«1. Ningunha persoa ou entidade podera, sen ter obtido a preceptiva
autorizacién e encontrarse inscrita nos correspondentes rexistros administrativos da
CNMV ou do Banco de Espafia, desenvolver con caracter profesional ou habitual as
actividades previstas no artigo 140 e no artigo 141.a), b), d), f) e g), en relacién cos
instrumentos financeiros recollidos no artigo 2, incluidas, para tal efecto, as
operacions sobre divisas.

Asi mesmo, a comercializacion de servizos e actividades de investimento e a
captacion de clientes s6 as poderan realizar profesionalmente, por si mesmas ou a
través dos axentes regulados no artigo 146, as entidades que estean autorizadas a
prestar tales servizos.

2. As denominacions de «sociedade de valores», «axencia de valoresy,
«sociedade xestora de carteiras» e «empresa de asesoramento financeiro», asi
como as suas abreviaturas «S.V.», «A.V.», «S.X.C.» e «E.A.F.» respectivamente,
quedan reservadas as entidades inscritas nos correspondentes rexistros da CNMV,
as cales estan obrigadas a incluilas na sua denominacion. Ningunha outra persoa
ou entidade podera utilizar tales denominaciéns ou abreviaturas nin a denominacion
de «empresa de servizos e actividades de investimento» nin calquera outra
denominacién ou abreviatura que induza a confusion.»

Trece. Modificase o artigo 145, que queda redactado como segue:

«Artigo 145. Outras entidades autorizadas a prestar servizos e actividades de
investimento e regras aplicables a comercializacion de depésitos estruturados.

1. As entidades de crédito, ainda que non sexan empresas de servizos e
actividades de investimento segundo esta lei, poderan realizar habitualmente todos
0s servizos e actividades previstos nos artigos 140 e 141 sempre que 0 seu réxime
xuridico, os seus estatutos e a sua autorizacion especifica as habiliten para iso.

No procedemento polo cal se autoricen as entidades de crédito para prestaren
servizos e actividades de investimento ou servizos auxiliares sera preceptivo o
informe da CNMV.

Os seguintes preceptos seran de aplicacion as entidades de crédito cando
presten un ou varios servizos ou realicen unha ou varias actividades de investimento:

a) Os artigos 182.1 e 2, 183.1 e 2, 192 bis, 193, 194, 195, 195 bis, 196, 196 bis
desta lei e os artigos 27, 30, 31, 32, 33, 34, 38, 40 e 43 do Real decreto lei 21/2017, do
29 de decembro,

b) o artigo 146, asi como o titulo VIl desta lei,

c) os artigos 69 e 164 desta lei e os artigos 25 e 37 do Real decreto lei
21/2017, do 29 de decembro,

d) os artigos 179 e 276 bis desta lei; e

e) o titulo VIl desta lei.
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2. Seran de aplicacion as sociedades xestoras de institucidns de investimento
colectivo e as sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo
pechado cando presten os servizos e as actividades de investimento de xestion de
carteiras, asesoramento, custodia e administracién, e recepcion e transmision de
ordes, e estaran suxeitas as seguintes disposiciéns:

a) O artigo 139.2, o capital inicial a que se refire o artigo 152, o artigo 193.2.a),
b), ¢), d), e) f) e h) e 193.3.b), d) e e), o artigo 168.2, os artigos 208 e 209, 211, 213
e 214,216, 217,218 e 219.1 e 3 desta lei; e

b) o Regulamento delegado (UE) 2017/565 da Comision, do 25 de abril de
2016, polo que se completa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do
Consello no relativo aos requisitos organizativos e as condiciéons de funcionamento
das empresas de servizos e actividades de investimento e termos definidos para
efectos da dita directiva, nos termos dispostos no dito regulamento delegado.

3. Os seguintes preceptos desta lei seran de aplicacion as entidades de crédito
e as empresas de servizos e actividades de investimento cando comercialicen aos
seus clientes depdsitos estruturados ou os asesoren ao respecto:

a) Os artigos 182, 183.1 e 2, o artigo 193.2.a), b), ¢), d) e e) e o artigo 194,
b) os artigos 208 a 220 sexies,
c) os artigos 146, 147 e 221; e
d) os artigos 197, 207, 276 bis a 276 quinquies e o titulo VIl desta lei; e

O compartimento de garantia de depdsitos do Fondo de Garantia de Depdsitos
garantira o principal dos depésitos estruturados recibidos pola entidade de crédito.

4. Os artigos 195 a 196 bis aplicaranse tamén aos membros ou participantes en
mercados regulados e SMN que non estean obrigados a obter autorizacion ao abeiro
desta lei, en virtude das excepcidns contidas no artigo 139.1, alineas a), e), i) e j).»

Catorce. Modificase o artigo 146, coa seguinte redaccion:

«Artigo 146. Axentes de empresas de servizos e actividades de investimento.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento, excepto as
empresas de asesoramento financeiro, poderan designar axentes vinculados para
a promocioén e comercializacién dos servizos e actividades de investimento e
servizos auxiliares que estean autorizadas a prestar. Igualmente, poderan
designalos para captar negocio e realizar habitualmente fronte aos posibles
clientes, en nome da empresa de servizos e actividades de investimento, os
servizos e actividades de investimento previstos no artigo 140.1.a) e €), asi como
a prestacion de servizos e actividades de investimento de asesoramento en materia
de investimento do artigo 140.1.g) sobre os instrumentos financeiros e os servizos
e actividades de investimento que a empresa ofrece.

2. Os axentes actuaran en todo momento por conta e baixo responsabilidade
plena e incondicional das empresas de servizos e actividades de investimento que
os contratasen.

3. Desenvolverase regulamentariamente o disposto neste artigo e no seguinte,
establecendo en particular os demais requisitos a que estara suxeita a actuacion
dos axentes e das empresas de servizos e actividades de investimento a que
presten os seus servizos, incluidos, entre outros, a sua actuacion en exclusiva e os
requisitos de idoneidade.»

Quince. Modificase o artigo 147, que pasa a ter a seguinte redaccién:

«Artigo 147. Inscricion no rexistro de axentes.

Os axentes contratados polas empresas de servizos e actividades de
investimento deberan ser inscritos no Rexistro da CNMV para poderen iniciar a sua
actividade nos termos que regulamentariamente se determinen.»
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Dezaseis. Suprimese o artigo 148.
Dezasete. Modificase o artigo 149, que pasa a ter a seguinte redaccion:

«Artigo 149.  Autorizacion.

1. Correspondera a CNMV autorizar a creacion de empresas de servizos e
actividades de investimento. En todo caso, a tramitacion do procedemento levarase
a cabo a través de medios electronicos.

Na autorizacién faranse constar a clase de empresa de servizos e actividades
de investimento de que se trate, a lista de servizos e de actividades de investimento,
servizos auxiliares e instrumentos financeiros, asi como as actividades accesorias a
que se refire o artigo 142.2, que lle autoricen.

2. Aresolucion administrativa sera motivada e deberase notificar dentro dos
seis meses seguintes a recepcién da solicitude ou ao momento en que se complete
a documentacion exixible. Cando a solicitude non sexa resolta no prazo
anteriormente previsto, poderase entender desestimada.

A autorizacion outorgada pola CNMV sera valida para toda a Unién Europea e
permitiralle a unha empresa de servizos e actividades de investimento prestar os
servizos ou realizar as actividades para as cales fose autorizada en toda a Unién
Europea, xa sexa ao abeiro do dereito de establecemento, mesmo dunha sucursal,
ou da libre prestacion de servizos.

Para obteren e conservaren a autorizacién, as empresas de servizos e
actividades de investimento deberan cumprir en todo momento os requisitos xerais
e especificos para obteren a autorizacion, asi como as disposiciéns contidas neste
capitulo e no capitulo IV, V e seccions 1.2, 2.2, 3.2 e 4.2 do capitulo VI, no titulo VII,
asi como no titulo Il do Real decreto lei 21/2017, do 29 de decembro.

3. As empresas de servizos e actividades de investimento non poderan realizar
servizos e actividades de investimento nin servizos auxiliares sobre instrumentos
financeiros que non consten expresamente na autorizacion a que se refire o nimero 1.
Asi mesmo, en ningun caso se concedera a autorizacion para a prestacién
unicamente de servizos auxiliares.

4. Para a prestaciéon do servizo de xestion dun sistema multilateral de
negociacién ou dun sistema organizado de contratacion tamén poderan ser
autorizados os organismos reitores de mercados regulados, asi como as entidades
constituidas para o efecto por un ou varios organismos reitores, que deberan ter
como obxecto social exclusivo a xestién do sistema e que deberan estar participadas
ao 100 por cento por un ou varios organismos reitores, sempre que cumpran, nos
termos e coas adaptacions que se establezan regulamentariamente, os requisitos
das empresas de servizos e actividades de investimento para obter a autorizacién
establecida neste capitulo.

5. Establecerase regulamentariamente o procedemento de autorizacién das
empresas de servizos e actividades de investimento.»

Dezaoito. Modificase o artigo 151, que pasa a ter a seguinte redaccion:

«Artigo 151. Autorizacién de empresas de servizos e actividades de investimento
controladas por outras empresas.

1. A CNMV consultara previamente coa autoridade competente do
correspondente Estado membro da Unién Europea a autorizacion dunha empresa
de servizos e actividades de investimento cando a nova empresa vaia estar
controlada por outra entidade suxeita a supervision financeira. Desenvolverase
regulamentariamente o previsto neste artigo, incluidos os supostos en que se deben
realizar tales consultas.

2. No caso de creaciéon de empresas de servizos e actividades de investimento
que vaian estar controladas de forma directa ou indirecta por unha ou varias
empresas autorizadas ou domiciliadas nun Estado non membro da Unién Europea,
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deberase suspender a concesién da autorizacion solicitada, denegar ou limitar os
seus efectos, cando fose notificada a Espafia unha decisiéon adoptada pola Unién
Europea ao comprobar que as empresas de servizos e actividades de investimento
da Unién Europea non se benefician no dito Estado dun trato que ofreza as mesmas
condicidons de competencia que as suas entidades nacionais e que non se cumpren
as condicidns de acceso efectivo ao mercado.»

Dezanove. Modificase o artigo 152, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 152. Requisitos xerais de autorizacion.

1. As entidades deberan cumprir os requisitos de caracter societario, financeiro,
de Goberno corporativo, adhesion ao fondo de garantia de investimentos,
cumprimento das normas de conduta e os procedementos relacionados coa
prevencién de branqueo de capitais e de organizaciéon interna que
regulamentariamente se determinen.

2. No desenvolvemento regulamentario dos requisitos previstos neste artigo
deberanse ter en conta os servizos e as actividades de investimento e servizos
auxiliares que as empresas estean autorizadas a prestar, en especial, en relacion co
establecemento do capital social minimo e dos recursos propios minimos.»

Vinte. Modificase o artigo 153, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 153. Requisitos especificos para a autorizacion.

1. As persoas fisicas que soliciten unha autorizacién para operaren como
empresas de asesoramento financeiro deberan cumprir os requisitos especificos
para a autorizacion que se determinen regulamentariamente.

2. Cando a solicitude de autorizacion se refira a prestacién do servizo de
xestion dun SMN ou dun SOC, a empresa de servizos e actividades de investimento,
0 organismo reitor ou, de ser o caso, a entidade constituida para o efecto por un ou
varios organismos reitores debera, ademais, someter a aprobacion da CNMV unhas
normas internas de funcionamento do SMN ou do SOC nos termos que se
determinen regulamentariamente.»

Vinte e un. Modificanse as alineas b), e) e f) do artigo 155, coa seguinte redaccion:

«b) Cando non se informase a CNMV da identidade dos accionistas ou dos
socios, xa sexan directos ou indirectos, persoas fisicas ou xuridicas, que posuan
participacions significativas e dos importes das ditas participacions, e cando,
atendendo a necesidade de garantir unha xestion sa e prudente da entidade,
non se considere adecuada a idoneidade dos accionistas ou dos socios que
vaian ter unha participacion significativa, tal e como se define no artigo 174 e de
conformidade co artigo 9 do Regulamento delegado (UE) 2017/1943 da
Comision, do 14 de xullo de 2016.

A CNMYV solicitara informe do Servizo Executivo da Comisién para a
Prevencion do Branqueo de Capitais e Infracciéns Monetarias co fin de obter
unha valoracion adecuada do disposto no artigo 9.e) do Regulamento delegado
(UE) 2017/1943 da Comision, do 14 de xullo de 2016, e remitira ao dito servizo
executivo canta informacién recibise respecto dos accionistas ou dos socios que
vaian ter unha participacion significativa que poida ser relevante para a
valoracion. O Servizo Executivo debera remitir o informe @ CNMV no prazo
maximo de trinta dias habiles contados desde o dia seguinte a aquel en que
recibise a solicitude coa informacién sinalada.

A referencia efectuada aos accionistas ou aos socios neste artigo entenderase
realizada aos empresarios no caso das empresas de asesoramento financeiro que
sexan persoas fisicas.»
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«e) Se a CNMV non esta convencida de que os membros do drgano de
direccién do organismo reitor do mercado gozan da honorabilidade e cofiecementos,
competencias e experiencia suficientes e dedican un tempo suficiente ao desempefio
das suas funciéns; ou cando existan motivos obxectivos e demostrables para crer
que o organo de administracién da empresa de servizos e actividades de
investimento ou as persoas que se encarguen da sua efectiva direccion poderian
supofier unha ameaza para a sua xestion efectiva, adecuada e prudente e para a
debida consideracion da integridade do mercado.

f) Cando existan graves conflitos de interese entre os cargos, responsabilidades
ou funciéns desempefiados polos membros do 6rgano de administracion da
empresa de servizos e actividades de investimento ou polo empresario, no caso de
empresas de asesoramento financeiro que sexan persoas fisicas e outros cargos,
responsabilidades ou funcions que desempefien de forma simultanea.»

Vinte e dous. Introducese un novo nimero 5 no artigo 156, coa seguinte redaccion:

«5. Non requiriran autorizacién previa da CNMV nin deberan ser comunicadas
posteriormente 8 CNMV as modificaciéns dos estatutos sociais distintas das
previstas nos puntos anteriores e que non garden relacién coa natureza especifica
da sociedade como empresa de servizos e actividades de investimento ou cos
requisitos a que estan suxeitas estas entidades.»

Vinte e tres. Modificase o artigo 158, coa seguinte redaccion:
«Artigo 158. Nomeamento de novos cargos de administracion e direccion.

1. Na forma e nos prazos que regulamentariamente se determinen, deberan
ser obxecto de comunicacion previa a CNMV os nomeamentos de:

a) Novos membros do 6rgano de administracion ou da alta direccion das
empresas de servizos e actividades de investimento.

b) Novos membros do 6rgano de administracién ou da alta direccion das
entidades dominantes de empresas de servizos e actividades de investimento
distintas das recollidas no artigo 4.1.2).c) do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013, sempre que as ditas
entidades dominantes sexan sociedades financeiras de carteira ou sociedades
financeiras mixtas de carteira.

2. Asi mesmo, na forma e nos prazos que regulamentariamente se determinen,
deberan ser obxecto de comunicacion a CNMV, cando non formen parte do érgano
de administraciéon, os nomeamentos de novos responsables das funciéns de control
interno, novos directores financeiros e outros postos clave que, conforme un
enfoque baseado no risco, fosen considerados como tales para o desenvolvemento
diario da actividade das empresas de servizos e actividades de investimento e das
entidades dominantes mencionadas na alinea b) do niumero 1, que sexan:

a) Entidades significativas de base consolidada.

b) Entidades significativas que formen parte dun grupo, cando a empresa de
servizos de investimento en base consolidada non sexa unha entidade significativa.

c) Entidades significativas que non formen parte dun grupo.

Para os efectos do disposto neste numero 2, desenvolverase
regulamentariamente que empresas de servizos e actividades de investimento teran
a natureza de significativas.

3. A CNMV poderase opoiier aos ditos nomeamentos, de forma motivada, no
prazo de catro meses desde a recepcion da comunicacion, se se considera que as
ditas persoas non gozan dos requisitos de idoneidade, de conformidade co disposto
no artigo 184 bis, ou cando existan motivos obxectivos e demostrables para crer que
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0s cambios propostos poidan pofier en perigo a xestion efectiva, adecuada e
prudente da entidade ou do grupo a que pertenza e para a debida consideracién da
integridade do mercado e o interese dos clientes.

Cando a CNMV determine que se necesita documentacion e informacion
adicionais para completar a avaliacién, o prazo de catro meses poderase interromper
desde o momento en que se solicite a documentacién e informacién adicionais ata
a recepcion da dita documentacion e informacion, e deberase resolver dentro dun
periodo maximo de seis meses desde o inicio dese periodo.

4. No caso de novos membros do 6rgano de administracién ou da alta
direccion, asi como de novos responsables das funciéns de control interno, novos
directores financeiros e outros postos clave dentro da entidade dominante da
empresa de servizos de investimento que estean suxeitos a autorizacién doutros
organismos supervisores da Unién Europea, bastard coa mera comunicacion a
CNMYV dos novos cargos.»

Vinte e catro. O artigo 160 queda redactado como segue:
«Artigo 160. Revogacion da autorizacion.

1. A autorizacion concedida a unha empresa de servizos de investimento ou a
unha das entidades a que se refire o artigo 145.2 ou a unha sucursal dunha entidade
con sede en Estados non membros da Unién Europea poderase revogar nos
seguintes supostos:

a) Se non da comezo as actividades autorizadas dentro dos doce meses
seguintes a data da notificacion da autorizacion, por causa imputable ao interesado.

b) Se renuncia expresamente a autorizacién, independentemente de que se
transforme noutra entidade ou acorde a sua disolucion.

c) Se interrompe, de feito, as actividades especificas autorizadas durante un
periodo superior a seis meses.

d) Se durante un ano realiza un volume de actividade inferior ao normal que
regulamentariamente se determine.

e) Se incumpre de forma sobrevida calquera dos requisitos para a obtencion
da autorizacion.

f) En caso de incumprimento grave e sistematico das obrigacions previstas
nos artigos 190.1.a) e 193.2.c), e) e f).

g) Cando se dea o suposto previsto no artigo 180.1.

h) Se a empresa de servizos de investimento ou a persoa ou entidade é
declarada xudicialmente en concurso.

i) Como sancién, segundo o previsto no titulo VIl desta lei.

j) Se a empresa de servizos de investimento deixa de pertencer ao fondo de
garantia de investimentos previsto no titulo VI.

k) Cando se dea algunha das causas de disolucion previstas nos artigos 360
e 363 do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real
decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

I) Se obtivo a autorizacién en virtude de declaracions falsas ou por outro medio
irregular.

m) Cando se incumpran de maneira grave e sistematica as disposicions
relativas as condicions de funcionamento das empresas de servizos e actividades
de investimento, de acordo con esta lei, coa sua normativa de desenvolvemento ou
co Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014.

2. So podera ser revogada a autorizacion por falta de idoneidade dalgun socio
de modo excepcional, de acordo co previsto no artigo 180.

Por falta de honorabilidade comercial ou profesional dos membros do 6rgano de
administracién ou alta direccidn, sé procedera a revogacion se os afectados non
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cesan nos seus cargos nun mes contado desde o requirimento que, para tal efecto,
lle dirixa a CNMV. Non se considerara que hai falta de honorabilidade sobrevida
pola mera circunstancia de que, estando no exercicio do seu cargo, un conselleiro
ou director sexa investigado ou encausado por algun delito.»

Vinte e cinco. Modificase o artigo 161, coa seguinte redaccion:
«Artigo 161. Procedemento de revogacion da autorizacion.

1. Arevogacion da autorizacidon axustarase ao procedemento previsto na
Lei 39/2015, do 1 de outubro, do procedemento administrativo comin das
administracions publicas, e a tramitacion e a resolucion corresponderanlle 8 CNMV.

2. Desenvolverase regulamentariamente o previsto neste artigo, incluida a
posibilidade de que a CNMV acorde que a revogacién comporte a disolucion forzosa
da entidade.»

Vinte e seis. Modificase o numero 3 do artigo 162, coa seguinte redaccion:

«3. A suspensién s6 se acordara cando, dandose unha das causas previstas
no punto anterior, a medida sexa necesaria para asegurar a solvencia da entidade
ou para protexer os investidores. A duracion da suspension acordada non podera
ser superior a un ano, prorrogable por outro mais, salvo que se trate dunha sancion.»

Vinte e sete. Modificase o capitulo Il do titulo V, coa seguinte redaccion:

«CAPITULO Il
Sucursais e libre prestacion de servizos
Seccién 1.2 Unién Europea
Artigo 164. Disposiciéns xerais.

1. O réxime de actuacion transfronteiriza na Unién Europea que se regula
nesta seccion é de aplicacion as empresas de servizos e actividades de investimento
espafiolas e as autorizadas e supervisadas polas autoridades competentes doutros
Estados membros da Union Europea, asi como as empresas de servizos e
actividades de investimento autorizadas e supervisadas polas autoridades
competentes doutros Estados do Espazo Econémico Europeo, que decidan prestar
servizos ou actividades de investimento, asi como servizos auxiliares e todos eles
estean cubertos pola sua autorizacion, en Espafna ou noutro Estado do territorio do
Espazo Econémico Europeo.

2. A prestacién dos servizos ou actividades a que se refire o punto anterior
poderase efectuar ben en réxime de libre prestacion de servizos, mediante o
establecemento dunha sucursal, ben mediante a utilizacién de axentes vinculados,
no caso de non dispofieren de sucursal.

Artigo 165. Sucursais e axentes vinculados de empresas de servizos e actividades
de investimento espafiolas en Estados membros da Unién Europea.

1. Toda empresa de servizos e actividades de investimento espafiola que
desexe establecer unha sucursal no territorio doutro Estado membro da Unién
Europea, ou utilizar axentes vinculados ali establecidos en caso de que a empresa
non tefa establecida unha sucursal, debera notificalo previamente & CNMV.

2. ACNMV podera, no exercicio das suas responsabilidades e tras informar a
autoridade competente do Estado membro de acollida, realizar inspeccions in situ
das sucursais de empresas de servizos e actividades de investimento espafolas
que presten servizos no territorio doutro Estado membro da Unién Europea.
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3. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo e, en
especial, o contido da notificacion prevista no numero 1 e, de ser o caso, o envio por
parte da CNMV da informacién remitida pola empresa de servizos e actividades de
investimento espafiola a autoridade competente do Estado membro de acollida.

Artigo 166. Libre prestacion de servizos por empresas de servizos e actividades de
investimento espafiolas en Estados membros da Unién Europea.

1. Toda empresa de servizos e actividades de investimento espafiola que, en
réxime de libre prestacion de servizos, desexe prestar por primeira vez servizos ou
actividades de investimento, asi como servizos auxiliares, no territorio doutro Estado
membro da Unién Europea, ou desexe modificar a gama de servizos ou actividades
de investimento, asi como de servizos auxiliares prestados baixo este réxime,
debera notificalo previamente a CNMV.

2. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo e, en
especial, o contido da notificacion prevista no punto 1 e, de ser o caso, o envio por
parte da CNMV da informacién remitida pola empresa de servizos e actividades de
investimento espafiola a autoridade competente do Estado membro de acollida.

Artigo 167. Sucursais en Espafia de empresas de servizos e actividades de
investimento de Estados membros da Unién Europea.

1. O establecemento por parte de empresas de servizos e actividades de
investimento autorizadas noutros Estados membros da Unién Europea de sucursais
en Espafia ou a utilizacion de axentes vinculados establecidos en Espafia, no caso
de que as ditas empresas non tefian establecida sucursal, non requirira autorizacion
previa coa condicion de que os correspondentes servizos e actividades estean
cubertos pola autorizacién que se lles concedese as ditas empresas no Estado
membro de orixe.

2. Malia o disposto no punto anterior, a apertura da sucursal en Espafa ou, na
falta desta, a utilizacion de axentes vinculados establecidos en Espania, estara
condicionada a que a CNMV reciba unha comunicacion da autoridade competente
do Estado membro de orixe da empresa de servizos e actividades de investimento.
A dita comunicaciéon debera conter a informacién indicada nas disposicions
regulamentarias correspondentes.

Cando a empresa de servizos e actividades de investimento autorizada noutro
Estados membro da Unién Europea recorra a un axente vinculado establecido en
Espania, ese axente vinculado asimilarase a sucursal, en caso de que se establecese
unha, e estara suxeito ao réxime establecido nesta lei para as sucursais.

3. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo e, en
especial, o procedemento de apertura e peche da sucursal e o réxime a que se
suxeitara a actuacion do axente vinculado.

Artigo 168. Supervisién de sucursais en Espafia de empresas de servizos e
actividades de investimento de Estados membros da Unién Europea.

1. A CNMV asumira a responsabilidade de asegurarse de que os servizos ou
actividades de investimento, asi como os servizos auxiliares prestados en territorio
espanol pola sucursal ou, de ser o caso, polo axente vinculado establecido en
Espafa, cando non exista sucursal, cumpren as obrigacions establecidas nesta lei
e, en especial, nos artigos 203 ao 224; no titulo V, capitulo I, e nas disposicions
ditadas en desenvolvemento dos citados preceptos, asi como as obrigacions
establecidas nos artigos 14 a 26 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014.

2. Asi mesmo, a CNMV asumira o control da obrigacién establecida no artigo 194
en canto ao rexistro das operaciéns realizadas pola sucursal ou polo axente
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vinculado, cando non exista sucursal, sen prexuizo de que a autoridade competente
do Estado de orixe tefia un acceso directo a ese rexistro.

3. Sen prexuizo do sinalado nos nimeros 1 e 2, a autoridade competente do
Estado membro de orixe podera, no exercicio das suas responsabilidades e tras ser
informada a CNMV, realizar inspecciéns in situ desa sucursal ou axente vinculado.

4. Poderase desenvolver regulamentariamente o establecido neste artigo,
incluidas as facultades da CNMV para asegurar o cumprimento do disposto
neste artigo.

Artigo 169. Libre prestacion de servizos en Espafia por empresas de servizos e
actividades de investimento de Estados membros da Unién Europea.

1. Arealizacion en Espafia por primeira vez de servizos ou actividades de
investimento, asi como de servizos auxiliares, en réxime de libre prestacion de
servizos, por empresas de servizos e actividades de investimento autorizadas
noutro Estado membro da Unién Europea, poderase iniciar unha vez que a CNMV
recibise unha comunicacion da autoridade competente do Estado membro de orixe
da entidade, coa informacioén e nos termos establecidos regulamentariamente.

2. Cando a empresa de servizos e actividades de investimento ou entidade de
crédito tefia a intencidn de utilizar axentes vinculados establecidos no seu Estado
membro de orixe, a CNMV e o Banco de Espafia faran publica a sua identidade,
previamente comunicada pola autoridade competente do Estado membro de orixe.

Artigo 170. Medidas preventivas.

1. Cando a CNMV tefia motivos claros e demostrables para crer que unha
empresa de servizos e actividades de investimento autorizada noutro Estado
membro da Unién Europea que opera en Espafia mediante sucursal ou, de ser o
caso, mediante axente vinculado establecido en Espafia, cando non exista sucursal,
ou en réxime de libre prestacion de servizos, infrinxe obrigacions derivadas de
disposicions nacionais adoptadas en virtude da Directiva 2014/65/UE do 15 de maio
de 2014, comunicara os feitos a autoridade competente do Estado membro de orixe.

No caso de que, malia as medidas adoptadas pola autoridade competente do
Estado membro de orixe, a empresa de servizos e actividades de investimento
persista nunha actuacién claramente prexudicial para os intereses dos investidores
en Espafia ou para o funcionamento correcto dos mercados, a CNMV, tras informar
a autoridade competente do Estado membro de orixe, adoptara todas as medidas
pertinentes, incluida a posibilidade de impedir que as empresas de servizos e
actividades de investimento infractoras efectien novas operaciéns en territorio
espafiol. A CNMV informara sen demora acerca destas medidas a Comision
Europea e a AEVM. A CNMV podera instar a AEVM a actuar de conformidade coas
facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de
novembro de 2010.

2. Malia o disposto no punto anterior, cando a CNMV comprobe que a
sucursal en Espafa dunha empresa de servizos e actividades de investimento
comunitaria ou o axente vinculado da dita empresa establecido en Espaiia,
cando non exista sucursal, non cumpre as obrigacions establecidas nesta lei, en
especial no titulo V, capitulo I, e nos artigos 203 ao 224, asi como nas
disposicions ditadas en desenvolvemento destes preceptos, e as obrigaciéns
establecidas nos artigos 14 a 26 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, exixiralle a empresa de servizos e
actividades de investimento que pofia fin & sua situacion irregular.

Se a empresa de servizos e actividades de investimento non adopta as medidas
oportunas, a CNMV tomara todas as medidas necesarias para pofier fin a esta
situacion e debera informar as autoridades competentes do Estado membro de orixe
da natureza das medidas adoptadas.
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Se, malia as medidas adoptadas pola CNMV, a empresa continda infrinxindo as
disposicions contidas nesta lei e nas suas normas de desenvolvemento, a CNMV,
tras informar as autoridades competentes do Estado membro de orixe, podera
sancionala e, de ser o caso, prohibirlle a realizacién de novas operacidéns en
territorio espafiol. A CNMV informara a Comision Europea e a AEVM sen demora
verbo destas medidas. A CNMV podera instar a AEVM a actuar de conformidade
coas facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010.

3. Toda medida adoptada en aplicacion do disposto neste artigo que implique
sancions ou restricions das actividades dunha empresa de investimento debera ser
debidamente motivada e comunicada a empresa de servizos e actividades de
investimento afectada.

4. O disposto neste artigo resultara tamén de aplicacion no caso de entidades
de crédito doutros Estados membros da Union Europea autorizadas para prestaren
servizos ou actividades de investimento, asi como servizos auxiliares en territorio
espanol, ben en réxime de libre prestacion de servizos, ben en réxime de liberdade
de establecemento.

Seccibn 2.2 Estados terceiros
Artigo 171. Disposiciéns xerais.
1. Esta seccién regula:

a) A prestacion de servizos ou actividades de investimento e servizos
auxiliares por parte de empresas de servizos e actividades de investimento
espanolas en Estados non membros da Unién Europea, xa sexa en réxime de libre
prestacion xa a través do establecemento dunha sucursal, incluso mediante a
creacién ou adquisicion por parte da empresa de servizos e actividades de
investimento espafola, ou por parte dunha entidade pertencente ao seu grupo
consolidable supervisado pola CNMV, de empresas de servizos e actividades de
investimento ali situadas; e

b) a prestacion de servizos ou actividades de investimento e servizos auxiliares
en Espafa por parte de empresas de terceiros paises, xa sexa a través do
establecemento dunha sucursal ou en réxime de libre prestaciéon de servizos, e
sempre e cando, neste ultimo caso, as ditas empresas non estean inscritas no
rexistro de empresas de terceiros paises da AEVM a que se refire o artigo 48 do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014.

2. Cando unha empresa dun terceiro pais se propofia prestar en Espafia
servizos ou actividades de investimento, con ou sen servizos auxiliares, a clientes
retallistas ou aos clientes profesionais a que se refire o artigo 205 desta lei, debera
establecer unha sucursal en Espana e solicitar 4 CNMV, en caso de que se trate
dunha empresa de servizos e actividades de investimento, ou ao Banco de Espana,
en caso de que se trate dunha entidade de crédito, a correspondente autorizacion,
nos termos e nas condicions recollidos, para as empresas de servizos e actividades
de investimento, no artigo 173 desta lei e nas suas disposiciéons de desenvolvemento
e, para as entidades de crédito, no artigo 13 da Lei 10/2014, do 26 de xufo, e nas
suas disposicions de desenvolvemento.

Asi mesmo, atendendo ao volume da actividade, complexidade dos produtos ou
servizos, ou por razons de interese xeral, a CNMV podera exixir que a empresa dun
terceiro pais que preste ou se propofa prestar en Espana servizos ou actividades
de investimento, con ou sen servizos auxiliares, a clientes profesionais ou a
contrapartes elixibles a que se refiren, respectivamente, os artigos 205 e 207,
estableza unha sucursal en Espafia, para o cal debera solicitar a CNMV, en caso de
que se trate dunha empresa de servizos de investimento, ou ao Banco de Espana,
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en caso de que se trate dunha entidade de crédito, a correspondente autorizacion,
nos termos e nas condicidns descritos no paragrafo anterior.

3. Poderase desenvolver regulamentariamente o disposto neste artigo,
incluidas as especialidades derivadas da prestacion de servizos ou actividades de
investimento a unha persoa establecida en Espafia por iniciativa exclusiva desa
persoa ou a captacion de clientes.

Artigo 172. Actuacion transfronteiriza das empresas de servizos e actividades de
investimento espafiolas en Estados non membros da Unién Europea.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento espafiolas que
pretendan abrir unha sucursal, ou prestar servizos sen sucursal nun Estado non
membro da Unién Europea deberan obter previamente unha autorizacion da CNMV.

2. Tamén quedara suxeita a autorizacion previa da CNMV a creacién por parte
dunha empresa de servizos e actividades de investimento espafiola ou por parte
dunha entidade pertencente ao seu grupo consolidable, sempre que este sexa un
grupo consolidable de entidades financeiras supervisado pola CNMV, dunha
empresa de servizos e actividades de investimento estranxeira, ou a adquisicién
dunha participacidn nunha empresa xa existente, cando a dita empresa de servizos
e actividades de investimento estranxeira vaia ser constituida ou estea domiciliada
nun Estado que non sexa membro da Unién Europea.

3. Desenvolveranse regulamentariamente os procedementos de autorizacion
previstos neste artigo, incluidas as causas de desestimacion das solicitudes.

Artigo 173. Actuacion transfronteiriza en Espafia de empresas de terceiros paises.

1. As empresas de terceiros paises que presten en Espafa servizos ou
actividades de investimento, con ou sen servizos auxiliares, estaran suxeitas a esta
lei e as suias normas de desenvolvemento.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento cuxa administracion
central ou sede social estea situada nun Estado non membro da Unién Europea,
que tefan intencidn de prestar en Espafa servizos ou actividades de investimento,
con ou sen servizos auxiliares, xa sexa mediante o establecemento de sucursal, xa
sexa en réxime de libre prestacion de servizos, sempre que, neste ultimo caso, non
estean inscritas no Rexistro de empresas de terceiros paises da AEVM a que se
refire o artigo 48 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo, do 15
de maio de 2014, requiriran da autorizacion da CNMV na forma e nas condiciéns
que regulamentariamente se determinen. Sen prexuizo do sentido da resolucién
que a CNMV debe ditar, o vencemento do prazo maximo sen se ter notificado
resolucion expresa supora que esta ten caracter desestimatorio.

Asi mesmo, en caso de modificacion nas condicions da autorizacion concedida
pola CNMV de conformidade co paragrafo anterior, a empresa de servizos e
actividades de investimento informara por escrito delas a CNMV. Desenvolverase
regulamentariamente que modificacions requiriran da autorizacion da CNMV e a
forma e as condicions para a sua tramitacion.

3. As entidades de crédito, cuxa administracion central ou sede social estea
situada nun Estado non membro da Unién Europea, que tefian intencién de prestar
en Espafia servizos ou actividades de investimento, con ou sen servizos auxiliares,
xa sexa mediante o establecemento de sucursal, xa sexa en réxime de libre
prestacion de servizos, sempre que, neste ultimo caso, non estean inscritas no
rexistro de empresas de terceiros paises mantido pola AEVM a que se refire o
artigo 48 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello,
do 15 de maio de 2014, por non cumpriren as condicidons establecidas para iso no
artigo 46 do citado regulamento, requiriran da autorizacion do Banco de Espafia,
nos termos establecidos no artigo 13 da Lei 10/2014, do 26 de xufio, e nas suas
disposiciéns de desenvolvemento.
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4. As empresas de terceiros paises cuxo marco xuridico e de supervision fose
recofiecido pola Comisién Europea como efectivamente equivalente de
conformidade co artigo 47.1 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, estando vixente tal decision de
equivalencia, e que dispofian en Espafia dunha sucursal autorizada pola CNMV ou
polo Banco de Espafia para prestaren servizos ou actividades de investimento, con
ou sen servizos auxiliares, poderan prestar tales servizos ou actividades noutros
Estados membros da Unién Europea a clientes profesionais e a contrapartes
elixibles, definidos nos artigos 205 e 207 desta lei, logo do cumprimento dos
requisitos de informacion establecidos no artigo 166 desta lei.»

Vinte e oito. Modificase o numero 1 do artigo 174, coa seguinte redaccion:

«1. Para os efectos desta lei, entenderase por participacion significativa nunha
empresa de servizos e actividades de investimento espafnola aquela que alcance,
de forma directa ou indirecta, polo menos un 10 por cento do capital ou dos dereitos
de voto atribuidos as accidns da empresa ou que permita exercer unha influencia
significativa na xestién da empresa de servizos e actividades de investimento en
que se ten a participacion, tendo en conta as condiciéns relativas ao cémputo dos
dereitos de voto e a sua agregacion establecidas nos artigos 26 e 27 do Real
decreto 1362/2007, do 19 de outubro, polo que se desenvolve a Lei 24/1988, do 28
de xullo, do mercado de valores, en relacion cos requisitos de transparencia relativos
a informacion sobre os emisores cuxos valores estean admitidos a negociacion nun
mercado regulado ou noutro mercado regulado da Unién Europea.»

Vinte e nove. Modificase o niumero 2 do artigo 175, coa seguinte redaccion:

«2. Toda persoa fisica ou xuridica que, por si soa ou actuando de forma concertada
con outras, no sucesivo o adquirente potencial, decidise adquirir, directa ou
indirectamente, unha participacion significativa nunha empresa de servizos e actividades
de investimento espariola ou ben incrementar, directa ou indirectamente, a participacion
nela de tal forma que, ou a porcentaxe de dereitos de voto ou de capital posuido resulte
igual ou superior ao 20, 30 ou 50 por cento, ou ben que, en virtude da adquisicion, se
poida chegar a controlar a empresa de servizos e actividades de investimento, no
sucesivo, a adquisicién proposta, notificarallo previamente a CNMV.

Na notificacidn indicara a contia da participacidn prevista e incluira toda a
informacién que se determine de acordo co Regulamento delegado (UE) n.°
2017/1946 da Comision, do 11 de xullo de 2017, polo que se completan as directivas
2004/39/CE e 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, no que respecta
as normas técnicas de regulacién, co fin de establecer unha lista exhaustiva da
informacioén que os adquirentes propostos deben incluir na notificaciéon da proposta
de adquisicion dunha participacion cualificada nunha empresa de investimento. A
dita informacién debera ser pertinente para a avaliacidn e proporcional e adecuada
a natureza do adquirente potencial e da adquisicion proposta.»

Trinta. Modificase o artigo 176, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 176. Avaliacioén da adquisicion proposta.

1. ACNMYV, coa finalidade de garantir unha xestion sa e prudente da empresa
de servizos e actividades de investimento en que se propén a adquisicion, e
atendendo a posible influencia do adquirente potencial sobre ela, avaliara a
idoneidade deste e a solidez financeira da adquisicion proposta, de acordo cos
criterios previstos no artigo 9 do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/1946 da
Comision, do 14 de xullo de 2016.
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2. Desenvolverase regulamentariamente o procedemento previsto neste
artigo, incluidos os criterios de avaliacion, o prazo para realizar a avaliacién e os
motivos polos cales, de ser o caso, se poida opofier a CNMV.»

Trinta e un. Modificase o artigo 177, coa seguinte redaccion:
«Artigo 177. Colaboracion entre autoridades supervisoras.

A CNMV, ao realizar a avaliacién a que se refire o artigo 176.1, consultara as
autoridades responsables da supervision de entidades financeiras en Espafia e
noutros Estados membros da Unién Europea nos termos que se determinen
regulamentariamente.»

Trinta e dous. Modificase o capitulo V do titulo V, que pasa a ter a seguinte redaccion:

«CAPITULO V
Idoneidade, goberno corporativo e requisitos de informacién
Artigo 182. Sistemas de goberno corporativo.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan contar con
sélidos procedementos de goberno corporativo, incluida unha estrutura organizativa
clara, adecuada e proporcionada ao caracter, a escala e a complexidade das suas
actividades e con lifias de responsabilidade ben definidas, transparentes e
coherentes.

Para tales efectos, o 6érgano de administracion da empresa de servizos e
actividades de investimento debera definir un sistema de goberno corporativo que
garanta unha xestion eficaz e prudente da entidade e que inclia a adecuada
reparticion de funciéns na organizacion e na prevencion de conflitos de intereses,
promovendo a integridade do mercado e o interese dos clientes. O dito sistema
deberase ater, como minimo, aos seguintes principios:

a) Aresponsabilidade xeral da entidade, a aprobacion e vixilancia da aplicacion
dos seus obxectivos estratéxicos, a sla estratexia de risco e o seu goberno interno
recaeran no organo de administracion.

b) O érgano de administracién garantira a integridade dos sistemas de
informacién contable e financeira, incluidos o control financeiro e operativo e o
cumprimento da lexislacion aplicable.

c) O d6rgano de administracion debera supervisar o proceso de divulgacién de
informacion e as comunicaciéns relativas a empresa de servizos e actividades de
investimento.

d) O drgano de administracion sera responsable de garantir unha supervision
efectiva da alta direccion.

e) O presidente do 6rgano de administracion non podera exercer
simultaneamente o cargo de conselleiro delegado, salvo que a entidade o xustifique
e a CNMV o autorice.

2. O sistema de goberno corporativo previsto no punto anterior debera garantir
tameén que o érgano de administracion das empresas de servizos e actividades de
investimento defina, aprobe e supervise:

a) A organizacion da empresa para a prestacion de servizos e actividades de
investimento e servizos auxiliares, incluidos os cofiecementos, as competencias e a
experiencia exixidos ao persoal, os recursos e procedementos e as disposicions
aplicables a prestacion dos servizos ou & realizacion das actividades da empresa,
atendendo & natureza, escala e complexidade das suas actividades e a todos os
requisitos que debera cumprir.
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b) A estratexia relativa aos servizos, as actividades, aos produtos e as
operacions que ofrece, en funcién do nivel de tolerancia ao risco da empresa e das
caracteristicas e necesidades dos seus clientes aos cales se ofrecen ou prestan
aqueles, incluida a realizacion de probas de resistencia adecuadas, cando proceda.

c) Unha politica de remuneracions das persoas involucradas na prestacion de
servizos a clientes orientada a incentivar unha conduta empresarial responsable, un
trato xusto dos clientes e evitar os conflitos de intereses nas relacions con eles.

3. As restantes entidades que presten servizos e actividades de investimento,
de conformidade co disposto neste titulo, deberan contar cunha estrutura
organizativa clara, adecuada e proporcionada ao caracter, a escala e a complexidade
dos servizos e actividades de investimento que presten.

Artigo 183. Control e avaliacion periédicos do sistema de goberno corporativo.

1. O drgano de administracion controlara e avaliara periodicamente a adecuacion
e a aplicacion dos obxectivos estratéxicos da empresa na prestacion dos servizos e
actividades de investimento e de servizos auxiliares, a eficacia do sistema de goberno
corporativo da empresa de servizos e actividades de investimento e a adecuacién das
estratexias relativas & prestaciéon de servizos aos clientes, e tomara as medidas
adecuadas para solucionar calquera deficiencia.

En todo caso, o sistema de goberno corporativo rexerase polos principios de
responsabilidade e supervisién do érgano de administracién, e de integridade dos
sistemas de informacion contable e financeiro.

2. Os membros do érgano de administracion teran un acceso adecuado a
informacion e aos documentos necesarios para supervisar € controlar o proceso
decisorio da direccion.

3. As empresas de servizos e actividades de investimento contaran cunha
paxina web onde daran difusién a informacién publica prevista neste capitulo e
comunicaran o modo en que cumpren as obrigacions de goberno corporativo.

Artigo 184. Requisitos colectivos do érgano de administracion.

1. O d6rgano de administracién das empresas de servizos e actividades de
investimento posuira colectivamente os cofiecementos, as competencias e a
experiencia suficientes para poder entender as actividades das empresas de
servizos e actividades de investimento, os principais riscos e asegurar a capacidade
efectiva do érgano de administracion para tomar decisiéns de forma independente
e autdbnoma en beneficio da entidade.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento dedicaran os
oportunos recursos humanos e financeiros a integracién e a formacién dos membros
do 6rgano de administracion.

3. Desenvolveranse regulamentariamente os conceptos recollidos nos puntos
anteriores.

Artigo 184 bis. Politica de idoneidade para a seleccion e avaliacién de cargos.

1.  Os membros do 6rgano de administracion e da alta direccién das empresas
de servizos e actividades de investimento deberan cumprir en todo momento os
seguintes requisitos de idoneidade:

a) Posuir recofiecida honorabilidade, honestidade e integridade.
b) Ter coflecementos, competencias e experiencia suficientes.
c) Actuar con independencia de ideas.

d) Estar en disposicion de exercer un bo goberno da entidade.

Estes requisitos seran exixibles tamén as persoas fisicas que representen as
persoas xuridicas nos érganos de administracién, de conformidade co disposto no
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artigo 236.5 do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real
decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

2. A hora de valorar os requisitos previstos nas alineas b) e d) do nimero 1
deste artigo, a CNMV tera en conta o tamafio, a organizacion interna, a natureza,
escala e complexidade das actividades da empresa de servizos e actividades de
investimento, asi como as funciéns desempefiadas por estas persoas respecto a
empresa de servizos e actividades de investimento.

3. Determinarase regulamentariamente a aplicacién dos requisitos previstos
nos puntos anteriores as empresas de asesoramento financeiro.

Artigo 185. Seleccion e avaliacién de cargos.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan velar en
todo momento polo cumprimento dos requisitos de idoneidade previstos nesta lei.
Para tales efectos deberan contar, en condiciéns proporcionadas ao tamafo, a
organizacion interna, ao caracter, a escala e a complexidade das suas actividades,
con unidades e procedementos internos adecuados para levar a cabo a seleccion,
0 seguimento e o plan de sucesion, asi como a reeleccién nos cargos das persoas
que vaian ocupar cargos suxeitos ao cumprimento dos requisitos de idoneidade
establecidos no artigo anterior, conforme o establecido neste artigo.

2. Avaloracién da idoneidade dos cargos a que fai referencia o punto anterior
producirase tanto pola propia empresa de servizos e actividades de investimento
como pola CNMV, nos termos que se prevexan regulamentariamente.

3. En caso de incumprimento dos requisitos de honorabilidade, honestidade e
integridade, cofiecemento, competencia, experiencia, independencia de ideas e bo
goberno, a CNMV podera:

a) Revogar a autorizacion, de modo excepcional, de acordo co previsto no
artigo 160 desta lei.

b) Requirir a suspension temporal ou o cesamento definitivo da persoa ou a
emenda das deficiencias identificadas en caso de falta de honorabilidade,
honestidade e integridade, coflecementos, competencias ou experiencia adecuados,
independencia de ideas ou de capacidade para exercer un bo goberno.

Se a empresa de servizos e actividades de investimento non executa tales
requirimentos no prazo sinalado pola CNMV, esta podera acordar a suspension
temporal ou o cesamento definitivo do cargo correspondente, de conformidade co
procedemento previsto no artigo 311 desta lei.

4. En todo caso, o 6rgano de administracién debera velar por que os
procedementos de seleccion dos seus membros favorezan a diversidade de
experiencias e de cofiecementos, faciliten a selecciéon de mulleres, procurando a
sUa presenza equilibrada como membros do érgano de administracion e, en xeral,
non padezan de nesgos implicitos que poidan implicar algunha discriminacion.

Desenvolverase regulamentariamente o concepto de diversidade para os
efectos do cumprimento do disposto neste punto.

Artigo 185 bis. Criterios de interpretacion dos requisitos de idoneidade.

1. Considerarase que concorren a honorabilidade, honestidade e integridade
requirida neste titulo en quen vifiese mostrando unha conduta persoal, comercial e
profesional que non suscite dubidas sobre a sua capacidade para desempefiar unha
xestién sa e prudente da empresa de servizos e actividades de investimento.

Para valorar a concorrencia de honorabilidade, honestidade e integridade
deberase considerar toda a informacién dispoiible, de acordo cos parametros que
se determinen regulamentariamente. En todo caso, a dita informacion debera incluir
a relativa a condena por cometer delitos ou faltas e a sancion por cometer infraccions
administrativas.
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2. Considerarase que posuen os cofilecementos, as competencias e a
experiencia requiridos neste titulo para exerceren as suas funciéons nas empresas
de servizos e actividades de investimento aqueles que conten coa formacién de
nivel e perfil adecuado, en particular nas areas de valores e servizos financeiros, e
experiencia practica derivada das suas anteriores ocupacions durante un tempo
suficiente.

3. Teranse en conta, para efectos de valorar a disposicion dos membros do
organo de administracién para exercer un bo goberno exixida neste titulo, a
presenza de potenciais conflitos de interese que xeren influencias indebidas de
terceiros e a capacidade de dedicar o tempo suficiente para levar a cabo as funciéns
correspondentes.

Desenvolverase regulamentariamente o concepto de tempo suficiente para os
efectos do cumprimento do disposto neste punto.

Artigo 186. Criterios de actuaciéon dos membros do érgano de administracion.

Cada un dos membros do érgano de administracion das empresas de servizos
e actividades de investimento actuara con honestidade, integridade e independencia
de ideas, avaliando e cuestionando, de ser o caso, de maneira efectiva as decisions
da alta direccion e vixiando e controlando de maneira efectiva o proceso de decision
da alta direccion.

Artigo 187. Empresas de servizos e actividades de investimento suxeitas ao
Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 26
de xufio de 2013.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento, asi como, de ser o
caso, as suas entidades dominantes, distintas das recollidas no artigo 4.1.2.c) do
Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de
xufio de 2013, seralles de aplicacién o previsto neste capitulo coas seguintes
especialidades:

a) O disposto no artigo 182.1 serd tamén de aplicacién aos grupos
consolidables en que se integren, de forma que os sistemas, procedementos e
mecanismos establecidos no dito artigo cos cales deben contar as empresas
matrices e filiais sexan coherentes e estean ben integrados e se poida facilitar
calquera tipo de datos e informacién pertinentes para os efectos de supervision.

b) O disposto no artigo 184 bis tamén sera de aplicacién aos membros do
organo de administracion e de alta direccion de entidades dominantes das empresas
de servizos e actividades de investimento mencionadas no numero 1, cando a dita
entidade dominante sexa unha sociedade financeira de carteira ou unha sociedade
financeira mixta de carteira.

2. O disposto nas alineas a) e b) do artigo 184 bis.1 sera de aplicaciéon aos
responsables das funcidns de control interno, aos directores financeiros e a outros
postos clave que, conforme un enfoque baseado no risco, fosen considerados como
tales para o desenvolvemento diario da actividade das empresas de servizos e
actividades de investimento mencionadas no numero 1 deste artigo e, de ser o caso,
das entidades dominantes recollidas na alinea b) do numero 1 deste artigo.

Artigo 188. Empresas de servizos e actividades de investimento significativas.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento recollidas no artigo 187.1
anterior que sexan significativas deberan constituir un comité de nomeamentos,
integrado por membros do érgano de administracion que non desempefien funcions
executivas na entidade. O comité de nomeamentos establecera un obxectivo de
representacién equilibrada para o sexo menos representado no érgano de
administracion e elaborara orientacions sobre como acadar o dito obxectivo.
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2. A CNMV determinara o numero maximo de cargos que os membros do
organo de administracion ou da alta direccion das empresas de servizos e
actividades de investimento que sexan significativas poden ocupar simultaneamente,
tendo en conta as circunstancias particulares e a natureza, dimension e
complexidade das actividades da entidade.

Os membros do érgano de administracién con funciéns executivas e os
membros da alta direccion das empresas de servizos e actividades de investimento
que sexan significativas non poderan ocupar ao mesmo tempo mais cargos que os
previstos para as entidades de crédito no artigo 26 da Lei 10/2014, do 26 de xufo.

3. A CNMV podera autorizar os cargos mencionados no punto anterior a
ocupar un cargo non executivo adicional se considera que iso non impide o correcto
desempefio das suas actividades na empresa de servizos e actividades de
investimento. A dita autorizacion debera ser comunicada a AEVM.

4. A CNMV podera determinar que unha empresa de servizos e actividades de
investimento significativa obrigada a dotarse dun comité de nomeamentos e dun
comité de remuneracions poida, por razén do seu tamafio, organizacion interna,
natureza, alcance ou pola escasa complexidade das suas actividades, constituir o
comité de nomeamentos e o comité de remuneracions conxuntamente, ou ben
quedar exenta da obrigacion de constituir un, outro ou ambos os comités.

5. Establecerase regulamentariamente o caracter significativo das empresas
de servizos e actividades de investimento de conformidade cos seguintes criterios:

a) Importe minimo do total das partidas de activo.
b) Importe minimo total da sua cifra anual de negocios.
¢) Numero medio minimo de traballadores empregados durante o exercicio.

Artigo 189. Politicas de remuneracions das empresas de servizos e actividades de
investimento.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan contar
cunha politica de remuneraciéns que atenda a xestién do risco da entidade e a
xestiéon dos posibles conflitos de interese, en especial en relaciéon cos clientes.

2. Apolitica de remuneracions determinarase de conformidade cos principios xerais
previstos para as entidades de crédito no artigo 33 da Lei 10/2014, do 26 de xufio.

3. No que respecta aos elementos variables da remuneracién, aplicaranse os
principios previstos para as entidades de crédito no artigo 34 da Lei 10/2014,
do 26 de xuno.

4. No caso de empresas de servizos e actividades de investimento que reciban
apoio financeiro publico, aplicaranse, ademais das regras establecidas no artigo 33 da
Lei 10/2014, do 26 de xufio, as contidas, para as entidades de crédito, no artigo 35 da
dita lei e na sua normativa de desenvolvemento, coas adaptaciéns que, de ser o
caso, sexan necesarias debido a natureza da entidade.

5. As empresas de servizos e actividades de investimento presentaran a
CNMYV canta informacién esta lles requira para o cumprimento das obrigaciéns en
materia de remuneracions.

6. Non sera de aplicacién o previsto nos puntos anteriores as empresas de
servizos e actividades de investimento recollidas no artigo 4.1.2 ¢) do Regulamento
(UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xuiio de 2013.

7. Tampouco sera de aplicacion o previsto nos puntos anteriores a aquelas
empresas de servizos e actividades de investimento autorizadas exclusivamente a
prestar algun dos servizos previstos nas alineas h) ou i) do artigo 140.

Artigo 189 bis. Politica de remuneraciéns e xestién do risco.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento disporan, en condicions
proporcionadas ao caracter, a escala e a complexidade das suas actividades, de politicas de
remuneracions coherentes coa promocién dunha xestion do risco solida e efectiva.
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2. Anpolitica de remuneraciéns aplicarase és categorias de empregados cuxas
actividades profesionais incidan de maneira significativa no seu perfil de risco, en
relacion co grupo, sociedade matriz e filial. En particular, aplicarase aos altos
directivos, aos empregados que asumen riscos para a empresa de servizos e
actividades de investimento, aos que exercen funciéns de control, asi como a todo
traballador que reciba unha remuneracién global que o inclia no mesmo baremo de
remuneracion que os anteriores, cuxas actividades profesionais incidan de maneira
importante no perfil de risco da entidade.

3. As empresas de servizos e actividades de investimento teran a disposicion
da CNMV, en todo momento, unha lista actualizada en que se indiquen as categorias
de empregados cuxas actividades profesionais incidan de maneira significativa no
seu perfil de risco.

Artigo 189 ter. Politica de remuneracions e xestiéon dos conflitos de interese.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento definiran e
aplicaran politicas e practicas remunerativas de conformidade co Regulamento
delegado (UE) 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016, coa finalidade de
evitar conflitos de intereses na prestacion de servizos aos seus clientes.

2. A CNMV podera precisar os criterios que se teran en conta na definicién das
politicas e practicas de remuneracion das persoas pertinentes que incidan directa ou
indirectamente na prestacion de servizos e actividades de investimento ou auxiliares
prestados pola empresa de servizos e actividades de investimento, coa finalidade de
evitar conflitos de intereses na prestacion de servizos aos seus clientes.»

Trinta e tres. Introdldcese unha nova seccién 1.2 no capitulo VI do titulo V, que
comprendera os artigos 190 a 192 bis, co seguinte titulo:

«Seccién 1.2 Requisitos de caracter financeiro»
Trinta e catro. Introducese un novo artigo 190 bis, coa seguinte redaccion:
«Artigo 190 bis. Requisito combinado de colchéns de capital.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan cumprir en
todo momento o requisito combinado de colchéns de capital, entendido como o total do
capital de nivel 1 ordinario definido no artigo 26 do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013, necesario para cumprir
coa obrigacién de dispofier dun colchdn de conservacion de capital, mais demais
colchons, nos termos que regulamentariamente se establezan.

Esta obrigacién cumprirase sen prexuizo dos requisitos de recursos propios
establecidos no artigo 92 do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013, e daqueles outros que, de ser o
caso, poida exixir a CNMYV, en virtude do establecido no artigo 261.

2. Desenvolverase regulamentariamente o disposto neste artigo e, en especial,
os supostos de non aplicacion ou as particularidades aplicables a determinadas
empresas de servizos e actividades de investimento en funcién do seu tamafio ou
dos servizos prestados e as particularidades derivadas da sua aplicacion aos grupos
de empresas.»

Trinta e cinco. Introducese un novo artigo 192 bis coa seguinte redaccion:
«Artigo 192 bis. Xestién do risco e comité de riscos.

1. O drgano de administraciéon & o responsable dos riscos que asuma unha
empresa de servizos e actividades de investimento. No exercicio da sua
responsabilidade sobre xestion de riscos, o 6rgano de administracién debera:
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a) Dedicar tempo suficiente & consideracion das cuestions relacionadas cos
riscos, e

b) aprobar e revisar periodicamente as estratexias e politicas de asuncion,
xestion, supervision e reducion dos riscos.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan constituir
un comité de riscos. Preveranse regulamentariamente as excepcions & obrigacion
de constitucion dun comité de riscos.

3. Desenvolverase regulamentariamente o previsto neste artigo e poderanse
establecer outros requisitos que garantan que a empresa de servizos e actividades
de investimento xestione os riscos adecuadamente.»

Trinta e seis. Introdicense unhas novas seccions 2.2, 3.2, 4.2 e 5.2 no capitulo VI do
titulo V, que comprenderan os artigos 193 a 197, coa seguinte ordenacién e contido:

«Seccién 2.2 Requisitos xerais de organizacion interna e funcionamento
Artigo 193. Requisitos de organizacioén interna.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento exerceran a sua
actividade con respecto as normas de goberno corporativo e aos requisitos de
organizacion interna establecidos nesta lei € nas suas normas de desenvolvemento,
asi como aos artigos 21 a 43 do Regulamento delegado (UE) 2017/565 da Comision,
do 25 de abril de 2016, e demais lexislacién aplicable.

2. Desenvolveranse regulamentariamente os requisitos de organizacién
interna das empresas de servizos e actividades de investimento, que deberan
incluir, como minimo, os seguintes aspectos:

a) Politicas e procedementos adecuados e suficientes para garantir que estas,
incluidos os seus directivos, empregados e axentes vinculados, cumpran as
obrigaciéns que lles impén esta lei, asi como as normas pertinentes aplicables as
operacions persoais das ditas persoas.

b) Medidas administrativas e de organizacién efectivas con vistas a adoptar
todas as medidas razoables destinadas a impedir que os conflitos de intereses
definidos no artigo 208 bis prexudiquen os intereses dos seus clientes.

c) Un proceso para a aprobacion de cada un dos instrumentos financeiros e as
adaptacions significativas dos instrumentos existentes antes da stia comercializacion
ou distribucion aos clientes, no caso das empresas de servizos e actividades de
investimento que desefien instrumentos financeiros para a sua venda aos clientes.

d) Mecanismos adecuados para obter a informaciéon adecuada sobre os
instrumentos financeiros e sobre o proceso de aprobacién do produto, incluido o
mercado destinatario definido do instrumento financeiro, e para comprender as
caracteristicas e o mercado destinatario identificado de cada instrumento, no caso
das empresas de servizos e actividades de investimento que ofrezan ou
comercialicen instrumentos financeiros non desefiados por elas.

e) Xestién dun rexistro de todos os servizos, actividades e operaciéns que
realicen nos termos definidos no artigo 194 desta lei.

f) Cando tefian a sua disposicion instrumentos financeiros pertencentes a
clientes, medidas oportunas para salvagardar os dereitos de propiedade dos seus
clientes.

g) Para aquelas empresas de servizos e actividades de investimento as cales
sexa de aplicacion un plan de recuperacion nos termos previstos na Lei 11/2015, do 18
de xuno, de recuperacion e resolucién de entidades de crédito e empresas de
servizos e actividades de investimento.

h) Mecanismos de seguridade soélidos para garantir a seguridade e
autenticacion dos sistemas de informacién, reducir ao minimo o risco de corrupcién
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de datos e de acceso non autorizado e evitar fugas de informacién, mantendo en
todo momento a confidencialidade dos datos.

3. Asi mesmo, as entidades que presten servizos de investimento deberan
adoptar e contar con:

a) Medidas razoables para garantir a continuidade e a regularidade da
realizacion dos servizos e actividades de investimento.

b) Procedementos administrativos e contables adecuados, mecanismos de
control interno, técnicas eficaces de valoracion do risco e mecanismos eficaces de
control e salvagarda dos seus sistemas informaticos.

c) As empresas de servizos de investimento as cales lles sexa de aplicacion
deberan elaborar e manter actualizado un plan de recuperacién nos termos previstos
na Lei 11/2015, do 18 de xufio.

d) Cando tefian a sua disposicion fondos pertencentes a clientes, as entidades
que presten servizos de investimento tomaran as medidas oportunas para
salvagardar os dereitos dos seus clientes. As entidades non poderan utilizar por
conta propia fondos dos seus clientes, salvo nos supostos excepcionais que se
poidan establecer regulamentariamente e sempre co consentimento expreso do
cliente. Os rexistros internos da entidade deberan permitir cofiecer, en todo
momento e sen demora, e especialmente en caso de insolvencia da entidade, a
posicion de fondos de cada cliente.

e) Cando confien a un terceiro o exercicio de funcidéns operativas cruciais para
a prestacion dun servizo continuado e satisfactorio aos seus clientes e a realizacion
de actividades de investimento de modo continuo e satisfactorio, adoptaran medidas
razoables para evitar que exista un risco operativo adicional indebido.

4. As entidades de crédito que presten servizos e actividades de investimento
deberan respectar os requisitos de organizacion interna recollidos no punto anterior,
coas especificacions que regulamentariamente se determinen, e ao Banco de
Espana corresponderan as facultades de supervision, inspeccidn e sancidn destes
requisitos. As citadas entidades non lles resultara aplicable a prohibicion de utilizar
por conta propia os fondos dos seus clientes que se establece na alinea d) anterior.

5. Establecerase regulamentariamente a celebracion de acordos de garantia
financeira con cambio de titularidade e a constitucion de penores ou a celebracion
de acordos de compensacion de créditos sobre os instrumentos financeiros ou
sobre os fondos de clientes.

6. Unha vez iniciado o procedemento concursal dunha entidade depositaria de
valores, a CNMV, sen prexuizo das competencias do Banco de Espafia e do FROB,
podera dispofier, de forma inmediata e sen custo para o investidor, o traslado dos
valores depositados por conta dos seus clientes a outra entidade habilitada para
desenvolver esta actividade, mesmo se tales activos se encontran depositados en
terceiras entidades a nome da entidade que preste o servizo de depdsito. Para
estes efectos, tanto o xuiz competente como os érganos do procedemento concursal
facilitaran o acceso da entidade a cal lle vaian traspasar os valores a documentacion
e rexistros contables e informaticos necesarios para facer efectivo o traspaso. A
existencia do procedemento concursal non impedira que se fagan chegar ao cliente,
de acordo coas normas do sistema de compensacion, liquidacién e rexistro, os
valores comprados ou o efectivo procedente do exercicio dos dereitos econémicos
ou da venda dos valores.

7. Desenvolverase regulamentariamente o establecido neste artigo e, en
especial, estableceranse o contido e os requisitos dos procedementos, rexistros e
medidas sinaladas neste artigo e os requisitos de organizacion interna exixibles as
empresas de asesoramento financeiro que sexan persoas fisicas.
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Artigo 194. Rexistros.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento levaran un rexistro
de todos os servizos, actividades e operacions que realicen. Ese rexistro debera ser
suficiente para permitir que a CNMV desempefie as suas funcions de supervision e
aplique as medidas executivas oportunas e, en particular, para que poida determinar
se a empresa de servizos e actividades de investimento cumpriu todas as suas
obrigaciéns, incluidas as relativas aos seus clientes ou posibles clientes e a
integridade do mercado.

2. O rexistro citado no numero 1 incluira as gravacidons das conversas
telefénicas ou comunicacions electrénicas relacionadas coa actividade da empresa
de servizos e actividades de investimento. Desenvolverase regulamentariamente a
obrigacién prevista neste artigo, que incluira, polo menos, os seguintes aspectos:

a) Os tipos de conversas telefénicas ou comunicaciéns electrénicas cos
clientes que deberan rexistrarse.

b) A obrigacién de notificar aos seus clientes o feito de que se gravaran as
comunicacions ou conversas telefénicas.

c) A prohibiciéon de prestar servizos ou exercer actividades de investimento por
teléfono con aqueles clientes aos cales non lles notificasen por adiantado a
gravacion en relacién con determinados servizos.

d) A posibilidade de que os clientes poidan comunicar as suas ordes por outras
canles distintas, sempre e cando tales comunicacions se poidan facer nun soporte
duradeiro.

e) A adopciéon de medidas razoables para evitar aquelas comunicaciéns que
non se poidan rexistrar ou copiar.

3. Os rexistros conservados conforme o disposto neste artigo pofieranse a
disposicion dos clientes se asi o solicitan e conservaranse durante un periodo de
cinco anos e, cando a CNMYV asi o solicite, durante un periodo de ata sete anos.

Seccién 3.2 Requisitos de organizacion interna e funcionamento das empresas
que se dediquen a negociacion algoritmica

Artigo 195.  Negociacion algoritmica.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento que se dediquen a
negociacion algoritmica deberan implantar:

a) Sistemas e controis de risco adecuados as suas actividades e efectivos
para garantir que os seus sistemas de negociacion sexan resistentes, tefian
suficiente capacidade, se axusten aos limiares e limites apropiados e limiten ou
impidan o envio de ordes erréneas ou a posibilidade de que os sistemas funcionen
de modo que poidan crear ou propiciar anomalias nas condicidons de negociacion.

b) Sistemas e controis de risco efectivos para garantir que os sistemas de
negociacion non se poidan usar con ningun fin contrario ao Regulamento (UE)
n.° 596/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de abril de 2014, ou as
normas do centro de negociaciéon a que esta vinculada.

c) Uns mecanismos efectivos que garantan a continuidade das actividades en
caso de disfuncion dos seus sistemas de negociacion.

Asi mesmo, aseguraranse de que os seus sistemas se probasen integramente
€ se supervisen para garantir que cumpren os requisitos establecidos neste punto.

2. Desenvolveranse regulamentariamente as obrigacidons previstas neste
artigo, que incluiran, entre outros, os seguintes elementos:

a) A obrigacion de notificar esta actividade & CNMV ou a outras autoridades
supervisoras,
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b) as facultades da CNMV para exixirlles as empresas de servizos e
actividades de investimento autorizadas en Espafia que lle faciliten informacién
sobre a sua actividade,

c) a obrigacion de conservar os rexistros relativos aos aspectos a que se refire
este punto; e

d) a obrigacion de que as empresas de servizos e actividades de investimento
que empreguen técnicas de negociacion algoritmica de alta frecuencia mantefian
rexistros das suas ordes.

Artigo 195 bis. Negociacion algoritmica como estratexia de creacion de mercado.

1. Para efectos do disposto neste artigo e no artigo 8 do Real decreto lei
21/2017, do 29 de decembro, considerarase que a empresa de servizos e
actividades de investimento que utiliza a negociacion algoritmica esta aplicando
unha estratexia de creacion de mercado se, cando negocia por conta propia, a sua
estratexia, como membro ou como participante nun ou en varios centros de
negociacion, inclie o anuncio simultaneo de cotizacions firmes de compra e venda
de magnitude comparable e a prezos competitivos en relaciéon con un ou con varios
instrumentos financeiros nun sé centro de negociacion ou en diferentes centros de
negociacion, proporcionando asi liquidez ao mercado con regularidade e frecuencia.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento que se dediquen a
negociacion algoritmica para aplicar unha estratexia de creacion de mercado
deberan, tendo en conta a liquidez, a escala e a natureza do mercado especifico e
as caracteristicas do instrumento negociado:

a) Levar a cabo estas actividades de creacién de mercado de maneira
continuada durante unha proporcién determinada do horario de negociaciéon do
centro de negociacion, salvo en circunstancias excepcionais, de modo que se
achegue liquidez de forma regular e previsible ao centro de negociacion,

b) subscribir un acordo vinculante por escrito co centro de negociacién onde
se concreten, como minimo, as obrigacions da empresa de servizos e actividades
de investimento en consonancia co disposto na alinea a),

c) contar con sistemas e controis efectivos que garantan o cumprimento en
todo momento das suas obrigacions en virtude do acordo a que se refire a alinea b).

3. As circunstancias nas cales a empresa de servizos e actividades de
investimento estara obrigada a acceder ao mercado subscribindo o acordo a que
se refire o punto anterior e o contido do dito acordo regularanse polo Regulamento
delegado (UE) n.° 2017/578 da Comisién, do 13 de xufio de 2016, polo que se
completa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros no que respecta as normas técnicas de
regulacion que especifican os requisitos relativos aos acordos e plans de creacién
de mercado.

4. Para efectos do disposto no nimero 2.a), entenderanse por circunstancias
excepcionais as previstas no Regulamento delegado (UE) n.° 2017/578 da
Comision, do 13 de xufio de 2016.

Seccién 4.2 Requisitos de organizacion interna e funcionamento das empresas
que faciliten acceso electrénico directo ou actuen como membros compensadores
xerais

Artigo 196. Acceso electronico directo.

1. Toda empresa de servizos e actividades de investimento que facilite acceso
electronico directo a un centro de negociacion debera implantar uns sistemas e
controis efectivos que garantan que:



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 236 Sabado 29 de setembro de 2018 Sec.l. Pax. 37

a) Se leven a cabo unha avaliacion e revision apropiadas da idoneidade dos
clientes que utilizan o servizo,

b) estes non poidan exceder uns limiares preestablecidos de negociacion e de
crédito,

c) se supervise adecuadamente a negociacién das persoas que utilizan o
servizo,

d) existan controis do risco apropiados que impidan as negociacions que
poidan xerar riscos para a propia empresa de negociacion, crear ou propiciar
anomalias nas condicidons de negociacion ou contravir o Regulamento (UE) n.°
596/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de abril de 2014, ou as
normas do centro de negociacién.

2. Quedara prohibido o acceso electronico directo a un centro de negociacion
se non se cumpren os controis previstos no punto anterior.

3. A empresa de servizos de investimento que preste acceso electronico
directo sera responsable de garantir que os clientes que utilicen ese servizo
cumpran os requisitos establecidos nesta lei e as normas do centro de negociacion.
Debera supervisar as operaciéns para detectar infracciéons das ditas normas ou
anomalias nas condicidéns de negociaciéon ou de actuacién que poidan supofier
abuso de mercado e que haxa que notificar a autoridade competente.

4. A empresa de servizos de investimento velara por que se subscriba un
acordo vinculante por escrito entre a empresa e o cliente acerca dos dereitos e
obrigacions fundamentais que derivan da prestacion do servizo e por que, no
contexto do acordo, a empresa de servizos de investimento conserve a
responsabilidade conforme esta lei.

5. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo, que
incluira, entre outros aspectos:

a) As obrigaciéns de notificacion 8 CNMV e outras autoridades competentes,
b) afacultade de que a CNMV exixa informacion en relacion con esta actividade; e
c) a conservacion de rexistros relativos a esta actividade.

Artigo 196 bis. Empresas de servizos e actividades de investimento que actien
como membros compensadores xerais.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento que actien como
membros compensadores xerais para outras persoas deberan implantar sistemas e
controis efectivos para garantir que os servizos de compensacion se apliquen sé a
persoas idoneas e que se axusten a uns criterios claros, e que se impofian uns
requisitos apropiados a tales persoas co fin de reducir os riscos para elas e o
mercado. As empresas de servizos e actividades de investimento velaran por que
se celebre un acordo vinculante por escrito entre elas e as persoas acerca dos
dereitos e obrigacions fundamentais que derivan da prestacion do servizo.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan cumprir
as obrigacions previstas neste artigo, de conformidade co Regulamento
delegado (UE) 2017/589 da Comisién, do 19 de xullo de 2016.

Seccion 5.2 Procedementos de notificacion de infraccions
Artigo 197.  Notificacion de infraccions.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento, os organismos
reitores do mercado, provedores de servizos de subministracion de datos, entidades
de crédito en relacién con servizos ou actividades de investimento ou con actividades
e servizos auxiliares e sucursais de empresas de terceiros paises deberan disponer
de procedementos adecuados para que os seus empregados poidan notificar
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infraccions potenciais ou efectivas a nivel interno a través dunha canle independente,
especifica e autbnoma.

2. Estes procedementos deberan garantir a confidencialidade tanto da persoa
que informa das infraccidons como das persoas fisicas presuntamente responsables
da infraccion.

3. Asi mesmo, deberase garantir que os empregados que informen das
infraccions cometidas na entidade sexan protexidos fronte a represalias,
discriminacions e calquera outro tipo de trato inxusto.»

Trinta e sete. Introducese un novo titulo V bis, co seguinte titulo e os seguintes
artigos:

«TITULO V bis

Servizos de subministracion de datos

CAPITULO |

Procedementos de autorizaciéon dos provedores de servizos de
subministraciéon de datos

Artigo 197 bis. Clases de provedores de subministracions de datos e reserva de
actividade.

1. Os servizos de subministracion de datos prestaranos provedores de
servizos de subministracion de datos.

2. As clases de provedores de servizos de subministracién de datos e os
servizos que cada un deles poden prestar son os seguintes:

a) Axentes de publicacion autorizado (APA): son persoas autorizadas para
prestaren o servizo de publicacion de informes de operacidons en nome das
empresas de servizos e actividades de investimento, conforme o disposto nos
artigos 20 e 21 do Regulamento (UE) n.° 600/2014, do 15 de maio de 2014.

b) Provedores de informacion consolidada (PIC): son persoas autorizadas,
conforme o disposto na Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio, para prestaren o servizo
de recompilar informes de operacions realizadas en mercados regulados, SMN, SOC e
axentes de publicaciéon autorizados, cos instrumentos financeiros mencionados nos
artigos 6, 7, 10, 12 e 13, 20 e 21 do Regulamento (UE) n.° 600/2014, e consolidalos
nun fluxo de datos electronicos continuos en directo que proporcionen datos sobre
prezos e volumes para cada instrumento financeiro.

c) Sistemas de informacién autorizados (SIA): son persoas autorizadas,
conforme o disposto nesta lei, para prestaren o servizo de notificar detalles de
operacions as autoridades competentes ou a AEVM en nome das empresas de
servizos e actividades de investimento, conforme o disposto no artigo 26 do
Regulamento (UE) n.° 600/2014, do 15 de maio de 2014.

3. A prestacion de servizos de subministracion de datos no ambito do
Regulamento (UE) n.° 600/2014, do 15 de maio 2014, como profesion ou actividade
habitual requirira a obtencién previa dunha autorizacion do subministrador de
servizo de subministracion de datos (APA, PIC ou SIA), de conformidade co disposto
neste capitulo, asi como a inscricidon no rexistro da CNMV establecido para o efecto.

4. Non obstante, os PIC poderan prestar outros servizos non suxeitos a
autorizacion, de acordo co disposto no artigo 13 do Regulamento delegado (UE)
2017/571 da Comisién, do 2 de xufio de 2016, polo que se completa a Directiva 2014/65/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, no que se refire as normas técnicas de
regulacién relativas a autorizacion, aos requisitos de organizaciéon e a publicacion de
operacions aplicables aos provedores de servizos de subministracion de datos.
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5. As empresas de servizos e actividades de investimento e os organismos
reitores do mercado que xestionen un centro de negociacion poderan, asi mesmo,
xestionar os servizos de subministracion de datos dun APA, dun PIC e dun SIA, coa
condicién de que a CNMV verificase previamente que cumpren o disposto neste
titulo e obtefian a correspondente autorizacion.

6. Os provedores de servizos de subministraciéon de datos prestaran os
servizos baixo a supervision da CNMV, que debera:

a) Comprobar periodicamente que os provedores de servizos de
subministracion de datos cumpren o disposto neste titulo.

b) Verificar que os provedores de servizos de subministracién de datos
cumpren en todo momento as condiciéns da autorizacion inicial establecidas
neste titulo.

Artigo 197 ter. Autorizacion.

1. Correspondera a CNMV autorizar a prestacién do servizo de provedores de
servizos de subministracion de datos.

2. Aautorizacién para prestar servizos de subministracion de datos especificara
0 servizo que o subministrador de servizos de subministracion de datos esta
autorizado a prestar.

O subministrador de servizos de subministracion de datos que decida ampliar as
suas actividades a outros servizos de subministracién de datos debera presentar
unha solicitude de ampliacién da sua autorizacion.

3. ACNMV notificara toda autorizacion concedida e toda autorizacién revogada
a AEVM.

4. A autorizacion outorgada pola CNMV serd vélida para toda a Unién Europea
e permitira ao subministrador de servizos de subministracién de datos prestar nos
Estados membros os servizos respecto dos cales fose autorizado.

5. Os prestadores de servizos de subministracions de datos autorizados noutro
Estado membro da Unién Europea poderan prestar os ditos servizos en Espafia sen
necesidade de autorizacion previa da CNMV.

6. As entidades non autorizadas en Estados membros da Unién Europea
seranlles de aplicacion o procedemento de autorizacién disposto neste capitulo e a
normativa que o desenvolva.

Artigo 197 quater. Procedemento de autorizacion.

1. Co obxecto de que a CNMV avalie a solicitude de autorizacion e se asegure
de que o solicitante dunha autorizacion para prestar servizos de subministracion de
datos cumpre con todos os requisitos establecidos neste titulo, asi como na
normativa da Unién Europea que lle sexa de aplicacion, o solicitante facilitara a
CNMV a informacién co seguinte contido:

a) Un programa de actividades que expofa, entre outros aspectos, o detalle
dos tipos de servizos previstos e a estrutura organizativa.

b) A informacion e documentacién requirida polo Regulamento delegado
(UE) 2017/571 da Comisién, do 2 de xufio de 2016, polo que se completa a Directiva
2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, no que se refire as normas
técnicas de regulacion relativas a autorizacion, aos requisitos de organizacion, a
comunicacioén e a publicacién de operacions aplicables aos provedores de servizos
de subministracién de datos.

c) Aidentidade de todos os membros do érgano de administracion, asi como a
de todas as persoas que dirixiran efectivamente as actividades do subministrador de
servizos de subministracion de datos.
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d) Calquera outro documento que permita verificar a sia adecuacion a todos
os requisitos expostos no citado Regulamento delegado (UE) n°. 2017/571 da
Comision, do 2 de xufio de 2016.

2. A presentacion da solicitude e a informacion e documentacién que a
acompafa suxeitaranse ao establecido para o efecto no Regulamento de
execucion (UE) n.° 2017/1110 da Comisidon, do 22 de xufio, polo que se
establecen normas técnicas de execucién con respecto aos modelos de
formularios, cadros de persoal e procedementos para a autorizacion dos
provedores de servizos de subministracién de datos e as notificacions conexas
de conformidade coa Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014.

3. ACNMYV poderalle requirir ao solicitante calquera outra informacién adicional
que xulgue oportuna para continuar coa avaliacion da solicitude, co obxecto de que
poida comprobar que o solicitante adoptou, no momento da autorizacién inicial,
todas as medidas necesarias para cumprir as suas obrigaciéns conforme o disposto
neste titulo, asi como na normativa da Unién Europea que lle sexa de aplicacion.

4. A CNMV non concedera a autorizaciéon ata que comprobe que o solicitante
cumpre todos os requisitos recollidos nesta lei, na sua normativa de desenvolvemento
e nas disposicions correspondentes de dereito da Unidn Europea.

5. Aresolucion en virtude da cal se conceda ou denegue a autorizacion sera
motivada e o prazo para resolver o procedemento de autorizacion sera de seis
meses, contados desde o momento en que a solicitude fose rexistrada no rexistro
da CNMV ou desde o momento en que se complete a documentacion, se esta non
é suficiente no momento de se rexistrar a solicitude. Na falta de resolucion expresa
no referido prazo, a solicitude entenderase desestimada.

Artigo 197 quinquies. Rexistro de provedores de servizos de subministracion de
datos.

A CNMV creara un rexistro de todos os provedores de servizos de
subministracion de datos. Este rexistro sera publico e contera informacion sobre os
servizos respecto aos cales estea autorizado o subministrador de servizos de
subministracion de datos, e debera ser actualizado de maneira periddica.

Artigo 197 sexies. Requisitos para obter a autorizacion e exercer a sua actividade.

Seran requisitos para que unha entidade obtefia e mantefia a sua autorizacion
para prestar servizos de subministraciéon de datos os seguintes:

a) Revestir a forma de sociedade andénima e ter unha duracion indefinida.

b) Ter o seu domicilio social, asi como a sua efectiva administracion e
direccion, en territorio nacional.

c) Contar cun érgano de administracion cuxos membros cumpran co disposto
no artigo 198 undecies.

d) Cumprir cos requisitos de obtencion da autorizacién mencionados no
artigo 197 bis.3.

e) Cumprir cos requisitos relativos a difusion, a comunicacion e ao tratamento
da informacién do capitulo Il deste titulo.

f)  Cumprir cos requisitos de funcionamento e organizacion interna do capitulo llI
deste titulo.

Artigo 197 septies. Revogacion de autorizacions.

1. A CNMV podera revogar a autorizacion concedida a un subministrador de
servizos de subministracion de datos nos seguintes supostos:

a) Se non da comezo as actividades autorizadas dentro dos doce meses
seguintes a data da notificacion da autorizacion, por causa imputable ao interesado.
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b) Se renuncia expresamente a autorizacion, independentemente de que se
transforme noutra entidade ou acorde a sua disolucion.

c) Se interrompe, de feito, as actividades especificas autorizadas durante un
periodo superior a seis meses.

d) Se incumpre de forma sobrevida calquera dos requisitos para a obtencion
da autorizacion, salvo que se dispofa algunha outra cousa en relacion cos citados
requisitos.

e) En caso de incumprimento grave e sistematico das obrigacions previstas
nos capitulos Il e Ill deste titulo.

f) Se obtivo a autorizacion en virtude de declaracions falsas ou por outro medio
irregular.

g) Se incorre nunha infraccion moi grave, de acordo co previsto no titulo VII.

2. A revogaciéon da autorizacion axustarase ao procedemento previsto na
Lei 39/2015, do 1 de outubro, do procedemento administrativo das administracions
publicas, e a sua tramitacion e resolucién corresponderalle 8 CNMV.

CAPITULO I

Requisitos relativos a difusiéon, a comunicacion e ao tratamento da
informacion por parte dos provedores de servizos de subministraciéon de
datos

Artigo 197 octies. Requisitos de difusién e tratamento da informacion aplicables
aos APA.

1. Os APA deberan establecer politicas e mecanismos adecuados para facer
publica a informacion requirida conforme os artigos 20 e 21 do Regulamento (UE)
n.° 600/2014, do 15 de maio de 2014, tan cerca do tempo real como sexa posible
tecnicamente e en condiciéns comerciais razoables.

2. A informacion feita publica polos APA, de conformidade co disposto no
numero 1, incluira os detalles que se determinen regulamentariamente.

3. Ainformacion facilitarase gratuitamente quince minutos despois de que o
APA a publicase.

4. Os APA deberan divulgar a dita informacién con eficiencia e coherencia, de
maneira que se garanta un acceso rapido a informacion, en condiciéns non
discriminatorias e nun formato que facilite a consolidaciéon da informacién con datos
similares doutras fontes, con suxeicidon as normas especificas contidas no capitulo IlI
do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/571, e nos termos previstos no artigo 84
do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comisién, do 25 de abril de 2016,
polo que se completa a Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio, do Parlamento
Europeo e do Consello, no relativo aos requisitos organizativos e as condiciéns de
funcionamento das empresas de servizos e actividades de investimento.

Artigo 197 nonies. Requisitos de difusion e tratamento da informacioén aplicables
aos PIC.

1. Os PIC estableceran politicas e mecanismos adecuados para recompilar a
informacion publicada de conformidade cos artigos 6, 10, 20 e 21 de Regulamento
(UE) n.° 600/2014, do 15 de maio de 2014, consolidala nun fluxo electronico
continuo de datos e porfiela a disposicion do publico o mais cerca ao tempo real
como sexa posible tecnicamente e en condicidns comerciais razoables.

2. A dita informacién incluira os detalles que se determinen
regulamentariamente:

3. Ainformacion facilitarase gratuitamente quince minutos despois de que o
PIC a publicase.
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4. Os PIC deberan divulgar a dita informacion con eficiencia e coherencia, de
maneira que se garanta un acceso rapido a informacion, en condiciéns non
discriminatorias e en formatos de facil acceso e utilizacién para os participantes no
mercado, con suxeicidon as normas especificas de desenvolvemento da Union
Europea que resulten de aplicacion.

Artigo 197 decies. Requisitos de comunicacion e tratamento da informacion
aplicables aos SIA.

Os SIA estableceran politicas e mecanismos adecuados para comunicar a
informacion requirida conforme o artigo 26 do Regulamento (UE) n.° 600/2014, do
15 de maio de 2014, o antes posible, como moi tarde ao finalizar o dia habil seguinte
ao dia en que tivo lugar a operacion.

A dita informaciéon comunicarase de conformidade cos requisitos establecidos
no artigo 26 do Regulamento (UE) n.° 600/2014, do 15 de maio de 2014.

CAPITULO Il

Requisitos de funcionamento e organizacién interna dos provedores de
servizos de subministracion de datos

Artigo 197 undecies. Requisitos relativos ao 6rgano de administracion dos
provedores de servizos de subministracion de datos.

1. Todos os membros do érgano de administracién dos provedores de servizos
de subministracién de datos posuiran en todo momento honorabilidade adecuada,
asi como os suficientes cofiecementos, competencias e experiencia, e dedicaran o
tempo suficiente ao desempefio da sua funcién.

2. O érgano de administracion posuird colectivamente os cofiecementos,
competencias e experiencia oportunos para poder comprender as actividades do
subministrador de servizos de subministracién de datos.

3. Cada un dos membros do 6rgano de administracién actuard con
honestidade, integridade e independencia, impugnando de maneira efectiva as
decisidns da alta direccion, cando sexa necesario, e vixiando e controlando de
maneira efectiva o proceso decisorio da direccién, cando sexa necesario.

4. Cando un organismo reitor de mercado solicite autorizacién para xestionar
un APA, un PIC ou un SIA e os membros do érgano de administracion do APA, PIC
ou SIA sexan os mesmos que os membros do érgano de administracion do
mercado regulado, considerarase que esas persoas cumpren o requisito
establecido no punto primeiro.

5. Os provedores de servizos de subministracion de datos notificaran 8 CNMV
a identidade de todos os membros do seu 6rgano de administracion e calquera
cambio relativo & composicion deste, xunto con toda a informacién necesaria para
valorar se a entidade cumpre o establecido nos puntos anteriores.

6. Os drganos de administracion dos provedores de servizos de subministracion
de datos definiran e vixiaran a aplicacion dun sistema de goberno que garanta unha
xestion eficaz e prudente da organizacién e que incluira a reparticién de funcions na
organizacion e na prevencion de conflitos de intereses, promovendo a integridade
do mercado e o interese dos seus clientes.

7. A CNMV denegara a autorizacion se non considera que a persoa ou persoas
que dirixiran efectivamente as actividades do subministrador de servizos de
subministracion de datos gozan da honorabilidade suficiente, ou cando existan
motivos obxectivos e demostrables para crer que a estrutura e a configuracion
propostos na direccidon da empresa supofen unha ameaza para a sua xestion
adecuada e prudente e para a debida consideracion do interese dos seus clientes e
da integridade do mercado.
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8. A CNMV poderase opofier aos cambios ou sucesivos nhomeamentos dos
membros do érgano de administracion cando existan motivos obxectivos e
demostrables para crer que os ditos cambios no subministrador de servizos de
subministracién de datos supofien unha ameaza para a sua xestion adecuada e
prudente e para a debida consideracién do interese dos seus clientes e da
integridade do mercado.

Artigo 197 duodecies. Requisitos de organizacién para a xestion de conflitos de
interese.

1. Os provedores de servizos de subministraciéon de datos deberan aplicar
e manter medidas administrativas eficaces concibidas para evitar conflitos de
intereses cos clientes que utilicen os seus servizos para satisfacer as suas
obrigacions regulamentarias e outras entidades que adquiran datos aos
provedores de servizos de subministracion de datos. Esas medidas deberan
incluir politicas e procedementos para detectar, xestionar e revelar conflitos de
intereses reais e potenciais, de acordo co establecido no artigo 5 do Regulamento
delegado (UE) n.° 2017/571.

2. O subministrador de servizos de subministracion de datos tratara toda a
informacion recompilada de forma non discriminatoria e xestionara e mantera
dispositivos adecuados para separar as diferentes funciéons comerciais, nos casos
en que:

a) Un APA sexa tamén un organismo reitor do mercado ou unha empresa de
servizos e actividades de investimento.

b) Un SIA sexa tamén un organismo reitor do mercado ou unha empresa de
servizos e actividades de investimento.

c) Un PIC sexa xestionado por un APA ou por un organismo reitor do mercado.

Artigo 197 terdecies. Requisitos de organizacién para asegurar a capacidade dos
sistemas, a continuacioén da actividade e a calidade da informacién.

1. Os provedores de servizos de subministracién de datos deberan utilizar
sistemas e dispositivos de seguridade que sexan adecuados e o suficientemente
sélidos para garantir a continuidade e regularidade das prestaciéns de servizos e a
seguridade dos medios de transmisién da informacion, reducir ao minimo o risco de
corrupcion de datos e de acceso non autorizado e evitar fugas de informacién antes
da publicacion.

Os provedores de servizos de subministracion de datos manteran recursos
adecuados e estableceran instalacions de reserva co fin de ofreceren e manteren os
seus servizos en todo momento, nos termos desenvolvidos nos artigos 7, 8 e 9 do
Regulamento delegado (UE) 2017/571, do 2 de xufio de 2016.

2. Os provedores de servizos de subministracion de datos deberan establecer
sistemas que permitan controlar de maneira efectiva a exhaustividade dos informes,
detectar omisions e erros manifestos, e solicitar o reenvio dos informes erréneos e
outras xestions, segundo se establece nos artigos 10, 11 e 12 do Regulamento
delegado (UE) 2017/571, do 2 de xufio de 2016.

Artigo 197 quaterdecies. Requisitos de organizacién para a xestion da
externalizacion de funcions.

1. Cando un subministrador de servizos de subministracién de datos dispofia
que terceiros leven a cabo determinadas actividades no seu nome, incluidas
empresas coas cales mantefia vinculos estreitos, deberase asegurar de que o
subministrador de servizos terceiro dispofia da competencia e da capacidade para
desenvolver as actividades de forma fiable e profesional.
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2. Os provedores de servizos de subministracion de datos deberan informar a
CNMV sobre a externalizacion das funcions. De forma previa a externalizacion, os
provedores de servizos de subministracion de datos deberan achegar a CNMV
informacion na cal se especifique que actividades se van externalizar, indicando os
recursos humanos e técnicos necesarios para a realizacion de cada unha das
actividades.

3. Os provedores de servizos de subministracion de datos que externalicen
actividades deberanse ater ao disposto no artigo 6 do Regulamento delegado (UE)
2017/571, do 2 de xufio de 2016.»

Trinta e oito. Modificase o numero 2 do artigo 198 nos seguintes termos:

«2. O fondo de garantia de investimentos constituirase como patrimonio
separado, sen personalidade xuridica, cuxa representacion e xestion se lle
encomendara a unha sociedade xestora que tera a forma de sociedade anénima, e
cuxo capital se distribuira entre as entidades adheridas na mesma proporcién en
que efectien as suas achegas ao fondo.»

Trinta e nove. Modificase o artigo 203, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 203. Clases de clientes.

Para os efectos do disposto neste titulo, as empresas de servizos e actividades
de investimento clasificaran os seus clientes en retallistas, profesionais e
contrapartes elixibles. Igual obrigacion sera aplicable as demais empresas que
presten servizos e actividades de investimento respecto dos clientes aos cales lles
presten ou ofrezan os ditos servizos.

A categoria de contraparte elixible sé resulta aplicable en relacién co servizo de
recepcion e transmision de ordes, execucion de ordes por conta de terceiros ou
negociacién por conta propia e 0s servizos auxiliares directamente relacionados con
estes. Esta categorizacion non é posible cando se presten servizos distintos dos
anteriores, como é o caso de xestion de carteiras e asesoramento.»

Corenta. Modificase o artigo 205, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 205. Clientes profesionais.

1. Teran a consideracion de clientes profesionais aqueles aos cales se lles
presuman a experiencia, os cofecementos e a cualificacion necesarios para tomar
as suas propias decisions de investimento e valorar correctamente os seus riscos.

2. Poderanse determinar regulamentariamente os tipos de clientes que teran,
en todo caso, a consideracion de cliente profesional.»

Corenta e un. Modificase o artigo 206, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 206.  Solicitude de tratamento como cliente profesional.

1. Tera tamén a consideracion de cliente profesional o resto de clientes non
incluidos no artigo 205, entre os cales se incluen os organismos do sector publico,
as entidades locais e o resto de investidores retallistas que o soliciten con caracter
previo e renuncien de forma expresa ao seu tratamento como clientes retallistas.
Non obstante, en ningln caso se considerara que os clientes que soliciten ser
tratados como profesionais posuen uns cofiecementos e unha experiencia do
mercado comparables as categorias de clientes profesionais establecidas
regulamentariamente en virtude do artigo 205.

2. Poderanse desenvolver regulamentariamente os requisitos para a admision
da solicitude e a renuncia previstas no punto anterior.»
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Corenta e dous. Modificase o artigo 207, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 207. Operaciéns con contrapartes elixibles.

1. Para os efectos do disposto neste artigo, teran a consideracién de
contrapartes elixibles as seguintes entidades:

a) As empresas de servizos e actividades de investimento,

b) as entidades de crédito,

c) as entidades aseguradoras e reaseguradoras,

d) as instituciéns de investimento colectivo e sociedades xestoras de
instituciéns de investimento colectivo,

e) as entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de
tipo pechado e sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo
pechado,

f) os fondos de pensions e as suas sociedades xestoras,

g) outras entidades financeiras autorizadas ou reguladas pola lexislacion
europea ou polo dereito nacional dun Estado membro,

h) os gobernos nacionais e 0s seus servizos correspondentes, incluidos os
que negocian débeda publica a escala nacional, bancos centrais e organismos
supranacionais. Tamén teran a dita consideracion as entidades de terceiros paises
equivalentes e as comunidades autonomas.

2. Asi mesmo, se se solicita, tamén se consideraran contrapartes elixibles as
empresas que cumpran os requisitos que se establecen no artigo 71 do Regulamento
delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016, caso en que s6
sera recofiecida como contraparte elixible no relativo aos servizos ou operacions
para os cales poida ser tratada como cliente profesional. Entenderanse incluidas as
empresas de terceiros paises que estean suxeitas a requisitos e condicions
equivalentes.

3. As empresas que presten servizos e actividades de investimento
autorizadas para executaren ordes por conta de terceiros, negociaren por conta
propia ou recibiren e transmitiren ordes poderan realizar estas operacions e os
servizos auxiliares directamente relacionados con elas coas entidades sinaladas
nos puntos anteriores sen necesidade de cumpriren as obrigacions establecidas
nos artigos 208, 208 ter, 209.2, 213, 214, 215, 216, 217, 218, 219.1 e 2, 220 bis
a 220 sexies, 221.1.b) e 222 a 224, sempre que aquelas entidades sexan
informadas previamente diso e non soliciten expresamente que se lles apliquen.

4. Na sua relacién coas contrapartes elixibles, as empresas de servizos e
actividades de investimento actuaran con honestidade, imparcialidade e
profesionalidade, e comunicaran informacién imparcial, clara e non enganosa, tendo
en conta a natureza da contraparte elixible e a sua actividade.

5. No caso das entidades sinaladas no numero 1, a sua clasificacion como
contraparte elixible entenderase sen prexuizo do dereito destas entidades a solicitar,
ben de forma xeral, ben para cada operacién, o trato como cliente, caso en que a
sUa relacion coa empresa de servizos e actividades de investimento quedara suxeita
ao disposto no numero 3. A solicitude axustarase ao disposto no artigo 71 do
Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016.

6. No caso das empresas sinaladas no numero 2, a sua clasificacion como
contraparte elixible requirira que a empresa de servizos e actividades de
investimento obtefia a confirmacion expresa de que a empresa accede a ser tratada
como unha contraparte elixible, de forma xeral ou para cada operaciéon. Os
procedementos para obter a dita confirmacion axustaranse ao disposto no artigo 71
do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016.

7. Cando a operacion se realice en relacion cunha empresa domiciliada noutro
Estado membro da Unién Europea, deberase respectar a clasificacion da empresa
que determine a lexislacién do dito Estado.»
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Corenta e tres. Modificase o nome da seccién 2.2 do capitulo | do titulo VII, que
estara integrada polos artigos 208 e 208 bis, coa seguinte redaccién:

«Seccién 2.2 Deberes xerais de actuacion»
Corenta e catro. Modificase o artigo 208, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 208. Obrigacion de dilixencia e transparencia.

As empresas de servizos e actividades de investimento actuaran con
honestidade, imparcialidade e profesionalidade, no mellor interese dos seus
clientes, e observaran, en particular, os principios establecidos nesta seccién e nas
seccions 3.2, 4.2 52 6.2 e 7.2, cando presten servizos e actividades de
investimento ou, de ser o caso, servizos auxiliares a clientes.»

Corenta e cinco. Incluese o seguinte artigo 208 bis, coa seguinte redaccion:
«Artigo 208 bis. Conflitos de interese.

1. De conformidade co disposto no artigo 193, as empresas que presten
servizos e actividades de investimento deberanse organizar e adoptar medidas para
previr, detectar e xestionar posibles conflitos de interese entre os seus clientes e a
propia empresa ou 0 seu grupo.

2. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo
concretando, como minimo, as partes entre as cales poden xurdir conflitos de
interese, as obrigacions de informacidn respecto as medidas adoptadas pola
empresa de servizos e actividades de investimento conforme o punto anterior, asi
como os medios en que se debera proporcionar a dita informacion.»

Corenta e seis. Maodificase o titulo da seccion 3.2 do capitulo | do titulo VII, que pasa
a ter a seguinte redaccion, e que integrara o artigo 208 ter:

«Seccion 3.2 Vixilancia e control de servizos financeiros»
Corenta e sete. Incliese o seguinte artigo 208 ter, coa seguinte redaccion
«Artigo 208 ter. Desefio e comercializacion de produtos financeiros.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento que desefien
instrumentos financeiros para a sla venda a clientes deberan garantir que os ditos
instrumentos estean desefiados para responder as necesidades dun mercado
destinatario definido de clientes finais dentro da categoria de clientes pertinentes.

Asi mesmo, deberan garantir que a estratexia de distribucion dos instrumentos
financeiros sexa compatible co mercado destinatario definido e adoptar, asi mesmo,
medidas razoables para garantir que o instrumento se distribla no mercado
destinatario definido.

2. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan
comprender as caracteristicas dos instrumentos financeiros que ofrecen ou
recomendan, valorar a sua compatibilidade coas necesidades dos clientes aos
cales prestan servizos e actividades de investimento, tendo en conta, asi mesmo,
o mercado destinatario definido dos clientes finais a que se refire o punto anterior,
e garantir que os instrumentos se ofrezan ou comercialicen unicamente cando iso
redunde en interese do cliente.

3. Desenvolveranse regulamentariamente as obrigacions en materia de
vixilancia e control de produtos financeiros previstas neste artigo para as empresas
de servizos e actividades de investimento que produzan e distribuan instrumentos
financeiros. A CNMV podera precisar os procedementos e factores que compre
considerar para a determinacion do mercado destinatario dos instrumentos
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financeiros, asi como os procesos e sistemas que as entidades deberan
implementar para garantir razoablemente que os produtos se distribuan ao
mercado destinatario identificado.»

Corenta e oito. Créase unha nova seccion 4.2 no capitulo | do titulo VIl coa seguinte
redaccion, que estara integrada polos artigos 209 a 211:

«Seccion 4.2 Deberes de informacién»
Corenta e nove. Modificase o artigo 209, que pasa a ter a seguinte redaccion:

«Artigo 209. Deber xeral de informacion.

1. As entidades que presten servizos e actividades de investimento deberan
manter en todo momento adecuadamente informados os seus clientes, de
conformidade co disposto nesta lei, nas suas disposicidons de desenvolvemento e no
Regulamento delegado (UE) 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016.

2. Toda informacién dirixida aos clientes, incluida a de caracter publicitario,
debera ser imparcial, clara e non enganosa. As comunicacions publicitarias deberan
ser identificables con claridade como tales.

3. Aos clientes, incluidos os clientes potenciais, proporcionaraselles con
suficiente antelacion informacién conveniente con respecto & empresa de servizos
e actividades de investimento, aos instrumentos financeiros e as estratexias de
investimento propostas, aos centros de execucion de ordes e a todos os custos e
gastos asociados.

4. Desenvolveranse regulamentariamente o previsto neste artigo e, en
especial, o contido da informacién que compre proporcionarlles aos clientes.»

Cincuenta. Modificase o artigo 211, coa seguinte redaccion:

«Artigo 211. Deber de informacién sobre o servizo prestado.

A empresa de servizos e actividades de investimento proporcionaralle ao cliente,
nun soporte duradeiro, informes adecuados sobre o servizo prestado. Os ditos
informes incluiran comunicaciéns peridédicas aos seus clientes, tomando en
consideracion o tipo e a complexidade dos instrumentos financeiros de que se trate
e a natureza do servizo prestado ao cliente, e incluiran, de ser o caso, os custos das
operacions e servizos realizados por conta do cliente.»

Cincuenta e un. Créase unha nova seccion 5.2 no capitulo | do titulo VII, que estara
integrada polos artigos 2012 a 217:

«Secciéon 5.2 Avaliacién da idoneidade e da conveniencia»

Cincuenta e dous. Modificanse os artigos 212 a 217, que pasaran a ter a seguinte
redaccion:

«Artigo 212. Deber xeral das entidades de coriecer os seus clientes.

As entidades que presten servizos e actividades de investimento deberanse
asegurar en todo momento de que dispofien de toda a informacién necesaria sobre
os seus clientes, conforme o que establecen os artigos 213 a 217 e os artigos 54 a 57
do Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comisién, do 25 de abril de 2016.

Artigo 213. Avaliacién da idoneidade.

1. Cando se preste o servizo de asesoramento en materia de investimentos ou
de xestidn de carteiras, a empresa de servizos e actividades de investimento obtera
a informacion necesaria sobre os seus clientes e, de ser o caso, sobre os clientes
potenciais, coa finalidade de poder recomendarlles os servizos e actividades de
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investimento e instrumentos financeiros que sexan idéneos para eles e que mellor
se axusten ao seu nivel de tolerancia ao risco e capacidade para soportar perdas.

2. Cando unha empresa de servizos e actividades de investimento preste
asesoramento en materia de investimento recomendando un paquete de servizos
ou produtos combinados de acordo co artigo 219.2, debera velar por que o paquete,
considerado de forma global, sexa idéneo para o cliente.

3. No caso de clientes profesionais, a entidade non tera que obter informacion
sobre os cofiecementos e a experiencia do cliente en relacion cos produtos,
operacions e servizos para os cales obtivo a clasificacion de cliente profesional.

4. Cando a entidade non obtefa a informacién prevista no punto anterior, non lle
recomendara servizos e actividades de investimento ou instrumentos financeiros ao
cliente ou cliente potencial.

5. Ao prestar asesoramento en materia de investimento, a empresa de servizos
e actividades de investimento proporcionaralle ao cliente, antes de que se efectle a
operacion, unha declaracion de idoneidade en soporte duradeiro na cal se
especifique 0 asesoramento proporcionado e de que maneira este asesoramento se
axusta as preferencias, aos obxectivos e a outras caracteristicas do cliente retallista.

6. Cando unha empresa de servizos e actividades de investimento preste
servizos de xestion de carteiras ou informase o cliente de que efectuara unha
avaliacion perioddica de idoneidade, o informe periédico debera conter un estado
actualizado de como o investimento se axusta as preferencias, aos obxectivos e a
outras caracteristicas do cliente retallista.

Artigo 214. Avaliacién da conveniencia.

1. Cando se presten servizos distintos do servizo de asesoramento en materia
de investimentos ou de xestidn de carteiras, a empresa de servizos de investimento
deberalle solicitar ao cliente, incluidos, de ser o caso, os clientes potenciais, que
facilite informacién sobre os seus cofiecementos e experiencia no ambito de
investimento correspondente ao tipo concreto de produto ou servizo ofrecido ou
solicitado, coa finalidade de que a entidade poida avaliar se o servizo ou produto de
investimento € adecuado para o cliente.

2. Cando o que se prevexa sexa un paquete de servizos e produtos
combinados de acordo co artigo 219.2, deberd velar por que o paquete, considerado
de forma global, sexa conveniente para o cliente.

3. A entidade entregaralle unha copia ao cliente do documento que recolla a
avaliacion realizada conforme este artigo,

4. Cando, con base na informacién prevista no niumero 1, a entidade considere
que o produto ou o servizo de investimento non é adecuado para o cliente,
advertirallo.

5. Cando o cliente non proporcione a informacioén indicada no nimero 1 ou
esta sexa insuficiente, a entidade advertirao de que a dita decision lle impide
determinar se o servizo de investimento ou produto previsto é adecuado para el.

6. No caso de que o servizo de investimento se preste en relacién cun
instrumento complexo segundo o establecido no artigo 217, exixirase que o
documento contractual inclia, xunto a sinatura do cliente, unha expresion
manuscrita, nos termos que determine a Comision Nacional do Mercado de Valores,
pola cal o investidor manifeste que foi advertido de que o produto non lle resulta
conveniente ou de que non foi posible avalialo nos termos deste artigo.

Artigo 215.  Rexistro relativo as obrigacions de avaliacién da conveniencia.

As entidades que presten servizos e actividades de investimento deberan
manter, en todo momento, un rexistro das avaliacions de conveniencia efectuadas,
de conformidade co previsto no artigo 56 do Regulamento delegado (UE) 2017/565
da Comision, do 25 de abril de 2016.
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Artigo 216. Exencién da avaliacién da conveniencia.

Cando a entidade preste exclusivamente o servizo de execucién ou recepcién e
transmision de ordes de clientes, con ou sen prestacion de servizos auxiliares, coa
excepcidn da concesion de créditos ou préstamos en virtude do artigo 141.b), que
non se refiran a limites crediticios existentes de préstamos, contas correntes e
autorizaciéns de descubertos de clientes, non tera que seguir o procedemento
descrito no artigo 214 sempre que se cumpran todas as seguintes condicions:

a) Que a orde se refira a instrumentos financeiros non complexos,

b) que o servizo se preste por iniciativa do cliente ou posible cliente,

c) que a entidade informase o cliente ou posible cliente con claridade de que
non esta obrigada a avaliar a conveniencia do instrumento financeiro ofrecido ou do
servizo prestado e que, polo tanto, o cliente non goza da proteccién das normas de
conduta establecidas nesta lei. A dita advertencia poderase realizar nun formato
normalizado; e

d) que a entidade cumpra o disposto no artigo 208 bis.

Artigo 217. Instrumentos financeiros non complexos.

1. Para os efectos do previsto neste capitulo, teran a consideracion de
instrumentos financeiros non complexos os seguintes:

a) As accidons admitidas a negociacion nun mercado regulado ou nun mercado
equivalente dun terceiro pais ou nun SMN, cando se trate de accions en sociedades,
e excluidas as acciéns en institucions de investimento colectivo distintas dos
organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios (OICVM) e as accions
que incorporen derivados.

b) Os instrumentos do mercado monetario. Quedan excluidos os que inclian
derivados ou incorporen unha estrutura que lle dificulte ao cliente a comprension
dos riscos en que incorre.

c) As obrigaciéons ou outras formas de débeda titulizadas, admitidas a
negociacion nun mercado regulado, nun mercado equivalente dun terceiro pais
segundo o disposto na alinea a), ou nun SMN, excluidas as que incorporen
derivados ou incorporen unha estrutura que lle dificulte ao cliente a comprension
dos riscos en que incorre.

d) As participacions e accions en OICVM, excluidos os OICVM estruturados
recollidos no artigo 36.1, paragrafo segundo, do Regulamento (UE) n.° 583/2010.

e) Os depositos estruturados, excluidos aqueles que incorporen unha estrutura
que lle dificulte ao cliente a comprensién dos riscos en que incorre, no que respecta
ao rendemento ou ao custo de saida do produto antes do seu vencemento.

2. Ademais dos instrumentos previstos no punto anterior, teran tamén a
consideracioén de instrumentos financeiros non complexos aqueles en que concorran
as condicions establecidas no artigo 57 do Regulamento delegado (UE) 2017/565
da Comision, do 25 de abril de 2016.

3. Para efectos do previsto neste capitulo, non se consideraran instrumentos
financeiros non complexos:

a) Os valores que dean dereito a adquirir ou a vender outros valores
negociables ou que dean lugar & sua liquidacion en efectivo, determinada por
referencia a valores negociables, divisas, tipos de xuro ou rendementos, materias
primas ou outros indices ou medidas.

b) Os instrumentos financeiros sinalados nas alineas d) a k) do anexo.

c) Os instrumentos financeiros de débeda recollidos no anexo.a).3.°) que, pola
slia vez, sexan pasivos admisibles para a recapitalizacion interna, de acordo co
establecido na seccidn 4.2 do capitulo VI da Lei 11/2015, do 18 de xufo.»
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Cincuenta e tres. Introdlcese unha nova seccién 6.2 no capitulo | do titulo VII, que
inclue os novos artigos 218 e 219, coa seguinte redaccion:

«Seccion 6.2 Outras obrigaciéns de conduta na prestacion de servizos»

Cincuenta e catro. Modificanse os artigos 218 e 219, que pasaran a ter a seguinte
redaccion:

«Artigo 218. Rexistro de contratos.

As empresas de servizos e actividades de investimento deberan crear un
rexistro que inclia os acordos en que se establezan, por escrito e en papel ou en
calquera outro soporte duradeiro, os dereitos e as obrigacions esenciais da empresa
e do cliente, asi como as condiciéns en que a empresa de servizos e actividades de
investimento prestara servizos ao cliente.

O contido dos ditos acordos debera cumprir co disposto no artigo 58 do
Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016.

Artigo 219. Servizos de investimento como parte dun produto financeiro ou
condicion previa dun crédito e vendas vinculadas.

1. No caso de que se ofreza un servizo de investimento como parte dun produto
financeiro ao cal xa se apliquen outras disposicidons sobre entidades de crédito e
créditos ao consumo relativas aos requisitos de informacién, o dito servizo non estara
suxeito, ademais, as obrigacions establecidas no artigo 209 desta lei.

2. No caso de que se ofreza un servizo de investimento xunto con outro servizo
ou produto como parte dun paquete ou como condicién do mesmo acordo ou
paquete, a empresa de servizos e actividades de investimento comunicaralle ao
cliente se se poden comprar por separado os distintos compofientes e facilitara a
parte os xustificantes dos custos e cargas de cada compofiente.

Se é probable que os riscos asociados ao dito acordo ou paquete ofrecido a un
cliente retallista sexan diferentes dos riscos asociados aos compofentes
considerados por separado, a empresa de servizos e actividades de investimento
facilitara unha descricion adecuada dos diferentes compofientes do acordo ou
paquete e do modo en que a interaccién entre eles modifica os riscos.

3. Se un contrato de crédito relativo a bens inmobles de uso residencial, que
estea suxeito as disposiciéns sobre avaliacion da solvencia dos consumidores
establecidas na normativa de aplicacion da Directiva 2014/17/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 4 de febreiro de 2014, sobre os contratos de crédito
celebrados cos consumidores para bens inmobles de uso residencial, e pola que se
modifican as directivas 2008/48/CE e 2013/36/UE e o Regulamento (UE)
n.° 1093/2010, ten como condicién previa de pagamento, refinanciamento ou
amortizacion do crédito a prestaciéon ao mesmo consumidor dun servizo de
investimento en relacidon con obrigacions hipotecarias emitidas expresamente como
garantia do financiamento do contrato de crédito e coas mesmas condiciéns que
este, o dito servizo non estara suxeito as obrigacions establecidas nos artigos 209,
213, 214.5, 216, 217, 218, 219.3 e 220 sexies.»

Cincuenta e cinco. Introdicese unha nova seccion 7.2 no capitulo | do titulo VIII co
seguinte titulo, composta polos seguintes novos artigos 220 bis a 220 sexies, co seguinte
contido:

«Seccioén 7.2 Pagamentos e remuneracions na prestacion de servizos
Artigo 220 bis. Remuneracion e conflito de interese.

As empresas de servizos e actividades de investimento que presten servizos e
actividades de investimento aos seus clientes aseguraranse de non remunerar ou
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avaliar o rendemento do seu persoal dun modo que entre en conflito coa sua
obrigaciéon de actuar no mellor interese dos seus clientes. En particular, non
estableceran ningun sistema de remuneracion, de obxectivos de vendas ou doutra
indole que poida constituir un incentivo para que o persoal recomende un
instrumento financeiro determinado a un cliente retallista se a empresa de servizos
e actividades de investimento pode ofrecer un instrumento financeiro diferente que
se axuste mellor &s necesidades do cliente.

Artigo 220 ter. Asesoramento independente.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento sé poderan informar
os clientes de que prestan o servizo de asesoramento en materia de investimento
de forma independente se cumpren os seguintes requisitos:

a) Avaliar unha gama de instrumentos financeiros dispofiibles no mercado que
sexa suficientemente diversificada no que respecta aos seus tipos e aos seus
emisores ou provedores, co fin de garantir que os obxectivos de investimento do
cliente se poidan cumprir adecuadamente e non se limiten a instrumentos financeiros
emitidos ou facilitados:

1.° Pola propia empresa de servizos e actividades de investimento ou por
entidades que tefian vinculos estreitos coa empresa de servizos e actividades de
investimento, ou

2.° Por outras entidades coas cales a empresa de servizos e actividades de
investimento tefia vinculos xuridicos ou econdémicos, tales como por exemplo
relaciéns contractuais, que poidan minguar a independencia do asesoramento
facilitado.

b) Non aceptar e reter honorarios, comisions ou outros beneficios monetarios
ou non monetarios aboados ou proporcionados por un terceiro ou por unha persoa
que actue por conta dun terceiro en relacion coa prestacion do servizo aos clientes.

c) Comunicarlle claramente ao cliente os beneficios non monetarios menores
que poidan servir para aumentar a calidade do servizo prestado ao cliente e cuxa
escala e natureza sexan tales que non se poida considerar que afectan o
cumprimento por parte da empresa de servizos e actividades de investimento da
obrigacion de actuar no mellor interese dos seus clientes, os cales, ademais, estaran
excluidos do disposto na letra anterior.

2. Desenvolverase regulamentariamente a prohibicion de aceptar e reter
honorarios, comisions ou outros beneficios monetarios ou non monetarios prevista
no punto anterior e 0s beneficios que se consideraran beneficios non monetarios
menores.

Artigo 220 quater. Independencia na xestién discrecional de carteiras.

1. Cando preste o servizo de xestion de carteiras, a empresa de servizos e
actividades de investimento non aceptara nin retera honorarios, comisions ou outros
beneficios monetarios ou non monetarios aboados ou proporcionados por un
terceiro ou por unha persoa que actie por conta dun terceiro en relacién coa
prestacion do servizo aos clientes.

2. Seran comunicados con claridade e excluidos do disposto no punto
anterior os beneficios non monetarios menores que poidan servir para aumentar a
calidade do servizo prestado ao cliente e cuxa escala e natureza sexan tales que
non se poida considerar que afectan o cumprimento, por parte da empresa de
servizos e actividades de investimento, da obrigacion de actuar no mellor interese
dos seus clientes.
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3. Desenvolverase regulamentariamente a prohibicién de aceptar e reter
honorarios, comisiéns ou outros beneficios monetarios ou non monetarios prevista
no numero 1 anterior.

Artigo 220 quinquies. Percepcion de incentivos.

1. En ningun caso se considerara que as empresas de servizos e actividades
de investimento cumpren coas obrigacions establecidas nos artigos 208 e 208 bis
se aboan ou cobran honorarios ou comisions, ou proporcionan ou reciben calquera
beneficio non monetario en relacién coa prestacion dun servizo de investimento ou
dun servizo auxiliar, a un terceiro ou dun terceiro que non sexa o cliente ou a persoa
que actle en nome do cliente, a menos que o pagamento ou o beneficio:

a) Fose concibido para mellorar a calidade do servizo pertinente prestado ao
cliente; e

b) non prexudique o cumprimento da obrigaciéon da empresa de servizos e
actividades de investimento de actuar con honestidade, imparcialidade e
profesionalidade, no mellor interese dos seus clientes.

2. A existencia, natureza e contia dos pagamentos ou beneficios a que se
refire o punto anterior ou, cando a dita contia non se poida determinar, o seu método
de calculo deberanse revelar claramente ao cliente, de forma completa, exacta e
comprensible, antes da prestacion do servizo de investimento ou servizo auxiliar
correspondente. Cando proceda, a empresa de servizos e actividades de
investimento informara tamén o cliente dos mecanismos para transferir ao cliente os
honorarios, comisiéons ou beneficios monetarios e non monetarios percibidos pola
prestacion do servizo de investimento ou do servizo auxiliar.

3. O pagamento ou beneficio que permita ou sexa necesario para prestar
servizos e actividades de investimento, tales como gastos de custodia, gastos de
liquidacidon e cambio, taxas reguladoras ou gastos de asesoria xuridica, e que, pola
sua natureza, non poidan entrar en conflito co deber da empresa de servizos e
actividades de investimento de actuar con honestidade, imparcialidade e
profesionalidade no mellor interese dos seus clientes, non estara suxeito aos
requisitos previstos no punto primeiro.

4. O Goberno ou, coa sua habilitacion expresa, a CNMV desenvolvera o
disposto neste artigo. En particular, poderan establecer unha lista pechada de
supostos en que se considerara que concorren os requisitos sinalados no niumero 1.

Artigo 220 sexies. Proba de cofiecementos e competencias necesarios.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento aseguraran e
demostraran a CNMV, logo de requirimento, que as persoas fisicas que prestan
asesoramento ou proporcionan informacion sobre instrumentos financeiros, servizos
e actividades de investimento ou servizos auxiliares a clientes no seu nome
dispofien dos cofiecementos e das competencias necesarios para cumpriren as
suas obrigacioéns, de acordo cos artigos 208 ter, 209 e 211 a 220 quinquies.

2. ACNMV publicara na sua paxina web as directrices aprobadas pola AEVM
onde se especifiquen os criterios para a avaliacion de cofecementos e
competencias previstos no punto anterior e, de ser o caso, as guias técnicas que
aprobase, en virtude do artigo 270.1, onde se concreten os criterios que considera
adecuados para que as entidades poidan demostrar que o persoal que informa ou
que asesora sobre servizos e actividades de investimento posue os ditos
coflecementos e competencias necesarios.»
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Cincuenta e seis. Introdicese unha nova seccién 8.2 no capitulo | do titulo VII, co
seguinte titulo, composta polos artigos 221 a 224, co seguinte contido:

«Seccién 8.2 Xestion e execucion de ordes de clientes»
Cincuenta e sete. Modificase o artigo 221, que pasara a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 221. Obrigaciéns relativas a xestion e execucién de ordes.

1. As persoas ou entidades que presten servizos e actividades de investimento,
cando executen ordes de clientes, xa presten este servizo de forma independente
Xa en conxuncion con outro, deberan:

a) Adoptar todas as medidas suficientes para obter o mellor resultado posible
para as operacions dos seus clientes tendo en conta o prezo, os custos, a rapidez e
a probabilidade na execucion e liquidacion, o volume, a natureza da operacion e
calquera outro elemento relevante para a execucion da orde.

b) Dispofier de procedementos e sistemas de xestion de ordes, de
conformidade co previsto nos artigos 67 a 70 do Regulamento delegado (UE)
2017/565 da Comisién, do 25 de abril de 2016, que permitan a sua puntual, xusta e
rapida execucion e posterior asignacion, de forma que non se prexudique ningun
cliente cando se realizan operacions para varios deles ou se actua por conta propia.
Os ditos procedementos ou sistemas permitiran a execucion de ordes de clientes,
que sexan equivalentes, conforme o momento en que foron recibidas pola empresa
de servizos e actividades de investimento.

c) Adoptar medidas para facilitar a execucioén mais rapida posible das ordes de
clientes a prezo limitado respecto de accions admitidas a negociacién nun mercado
regulado ou negociadas nun centro de negociacion que non sexan executadas
inmediatamente nas condiciéns existentes no mercado.

2. O previsto nesta seccion aplicarase de conformidade co Regulamento
delegado (UE) 2017/565 da Comisién, do 25 de abril de 2016, polo que se
completa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, no
relativo aos requisitos organizativos e as condicidons de funcionamento das
empresas de servizos e actividades de investimento, e termos definidos para
efectos da dita directiva.

3. Poderase desenvolver regulamentariamente o previsto neste artigo.»

Cincuenta e oito. Introducese un novo artigo 221 bis coa seguinte redaccion:
«Artigo 221 bis. Execucién en centros de negociacion.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento non percibiran
ningun tipo de remuneracién, desconto ou beneficio non monetario por dirixir ordes
de clientes a un concreto centro de negociacién ou de execucion que infrinxa os
requisitos en materia de conflitos de intereses ou de incentivos establecidos nos
artigos 208 a 208 ter, 209, 220 bis a 220 sexies e 221.

2. Para os instrumentos financeiros suxeitos a obrigacién de negociacion
prevista nos artigos 23 e 28 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, cada centro de negociacion e cada
internalizador sistematico, e para os demais instrumentos financeiros, cada centro
de execucion, pofiera a disposicion do publico, sen custo ningun e con periodicidade
como minimo anual, os datos relativos a calidade da execucion das operaciéons no
dito centro, de conformidade co Regulamento delegado (UE) n.° 2017/575 da
Comisidén, do 8 de xufio de 2016, polo que se completa a Directiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros no que afecta as normas técnicas de regulacion aplicables aos datos
que deben publicar os centros de execucién sobre a calidade de execucion das
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operacions. O informe periédico incluira datos detallados sobre o prezo, os custos,
a velocidade e a probabilidade de execucién dos diferentes instrumentos financeiros.

3. As empresas de servizos e actividades de investimento deberan comunicar
ao cliente, tras a execucion da operacion, o centro en que se executou a orde.»

Cincuenta e nove. Modificase o artigo 222, que pasara a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 222. Deber de informar sobre a politica de execucién de ordes.

1. A entidade debera informar os seus clientes sobre a sua politica de
execucion de ordes e sera necesario que obtefia o seu consentimento antes de
aplicarllela. A dita informacién explicara con claridade, co suficiente detalle e dunha
maneira que poida ser comprendida facilmente polos clientes, como executara a
empresa as ordes para o cliente. A informacién axustarase ao disposto no
Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comisién, do 25 de abril de 2016.

2. Cando a dita politica permita que a entidade execute as ordes a marxe dun
centro de negociacion, os clientes deberan cofiecer esta cuestion e prestar o seu
consentimento previo e expreso antes de executar as ordes & marxe dun centro de
negociacion. O consentimento poderase obter de maneira xeral ou para cada
operacion en particular.

3. Aentidade debera estar en condicidons de demostrar aos seus clientes, por
peticién destes, que executaron as suas ordes de conformidade coa politica de
execucion da empresa e de demostrar & CNMV, logo da sua solicitude, o
cumprimento do disposto nos artigos 221 a 224.»

Sesenta. Introducese un novo artigo 222 bis, coa seguinte redaccion:

«Artigo 222 bis. Deber de informar anualmente sobre o0s principais centros de
execucion.

As empresas de servizos e actividades de investimento que executen ordes de
clientes resumiran e publicaran con periodicidade anual, respecto de cada clase de
instrumento financeiro, os cinco principais centros de execucion de ordes, en termos
de volumes de negociacién, nos cales executaron ordes de clientes no ano anterior,
asi como informacién sobre a calidade da execucion obtida.

O contido e o formato da dita informacién axustaranse ao disposto no
Regulamento delegado (UE) 2017/576 da Comision, do 8 de xufio de 2016.»

Sesenta e un. Modificanse os artigos 223 a 224, que pasaran a ter a seguinte
redaccion:

«Artigo 223. Supostos especificos de execucion das ordes.

1. Cando o cliente dea instrucidons especificas sobre a execucion da sua orde,
a empresa executara a orde seguindo a instrucion especifica.

2. Cando se trate de ordes de clientes retallistas que non desen instrucions
especificas, o mellor resultado posible determinarase en termos de contraprestacion
total, composta polo prezo do instrumento financeiro e os custos relacionados coa
execucion, que incluiran todos os gastos contraidos polo cliente que estean
directamente relacionados coa execucién da orde, incluidas as comisiéns do centro
de execucidon, as de compensaciéon e liquidaciéon e aquelas outras pagadas a
terceiros implicados na execucién da orde.

Artigo 224. Supervision da politica de execucién de ordes por parte das entidades.

1. As empresas de servizos e actividades de investimento que executen ordes
de clientes supervisaran a efectividade dos seus sistemas e da sua politica de
execucion de ordes co obxecto de detectar e, de ser o caso, corrixir calquera
deficiencia. En particular, comprobaran periodicamente se os centros de execucion
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incluidos na politica de execuciéon de ordes proporcionan os mellores resultados
posibles para o cliente ou se & necesario cambiar os seus sistemas de execucion,
tendo en conta, entre outras cousas, a informacién publicada en aplicaciéon do
disposto nos artigos 221 bis.2 e 222 bis.

2. As entidades notificaranlles a aqueles dos seus clientes con que tefian unha
relacion profesional estable calquera cambio importante nos seus sistemas ou na
sUa politica de execucion de ordes.»

Sesenta e dous. Modificase o artigo 233 nos seguintes termos:

Introddcense un novo nimero punto ordinal a).8.° e unha nova alinea I) no artigo 233.1,
coa seguinte redaccion:

«8.° Os provedores de servizos de subministracion de datos.»
«l) As entidades de crédito no desenvolvemento da sua actividade de venda
ou asesoramento relacionados con depdsitos estruturados.»

Sesenta e tres. Modificase o artigo 234, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 234. Facultades de supervisién e inspeccion.

1. A CNMV dispofiera de todas as facultades de supervision e inspeccién
necesarias para o exercicio das suas funciéns. Estas facultades poderaas exercer:

a) Directamente, sen prexuizo da facultade de solicitar a colaboracion de
terceiros nos termos establecidos no artigo 235.

b) En colaboracién con outras autoridades, nacionais ou estranxeiras, nos
termos previstos nesta lei e nas stas normas de desenvolvemento.

c) Mediante solicitude as autoridades xudiciais competentes.

2. Na forma e coas limitacions establecidas no ordenamento xuridico, as
facultades de supervision e inspeccién da CNMV incluiran, polo menos, as seguintes
potestades:

a) Ter acceso a calquera documento baixo calquera forma ou a outros datos
que considere que poden ser relevantes para o exercicio das suas funcions e recibir
ou procurarse copia destes.

b) Requirir ou solicitar a calquera persoa, mesmo a aquelas que intervefian
sucesivamente na transmision de ordes ou na execucién das operacions
consideradas, que facilite informacién no prazo que razoablemente fixe a CNMV e,
se é necesario, citar e tomar declaracion a unha persoa para obter informacion.

c) Realizar inspeccions ou investigacions presenciais en calquera oficina ou
dependencia.

d) Conforme o establecido na disposicion adicional décimo oitava da Lei
organica de proteccién de datos, cando non puidese obter por outros medios a
informacién necesaria para realizar os seus labores de supervision ou inspeccion,
a CNMV podera requirir dos operadores que presten servizos de comunicacions
electronicas dispoiiibles ao publico e dos prestadores de servizos da sociedade da
informacion os datos que consten no seu poder relativos @ comunicacion electrénica
ou servizo da sociedade da informacion proporcionados polos ditos prestadores
que sexan distintos ao seu contido e resulten imprescindibles para o exercicio dos
ditos labores.

De acordo co previsto na disposicién adicional décimo oitava da Lei organica de
proteccién de datos, a cesidon destes datos requirird a obtencidon previa de
autorizacion xudicial outorgada conforme as normas procesuais.

Igualmente, a teor do previsto na disposicion adicional décimo oitava da Lei
organica de proteccion de datos, quedan excluidos do previsto neste punto os datos
de trafico que os operadores estivesen tratando coa exclusiva finalidade de dar
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cumprimento as obrigaciéns previstas na Lei 25/2007, do 18 de outubro, de
conservacion de datos relativos as comunicacions electronicas e as redes publicas
de comunicacions.

Para tal efecto, o 6rgano competente da CNMV debera solicitar a correspondente
autorizacion xudicial, cando esta implique restricion de dereitos fundamentais, ao
Xulgado Central do Contencioso-Administrativo, que resolvera no prazo maximo de
corenta e oito horas.

e) Exixir o embargo e/ou a conxelacion de activos.

f) Exixir a prohibicion temporal para exercer actividade profesional.

g) Exixir aos auditores das empresas de servizos e actividades de investimento
e das entidades do artigo 233.1.a).1.°, 2.° e 8.° calquera informacién que obtivesen
no exercicio da sua funcion.

h) Requirir ou solicitar a calquera persoa que facilite informacion, incluida toda
a documentacion pertinente, acerca do volume e da finalidade dunha posicién ou
exposicion contraida a través dun derivado sobre materias primas, asi como dos
activos e pasivos do mercado subxacente.

i) Exixir o cesamento provisional ou definitivo de toda practica ou conduta que
considere contraria as disposicions do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do
Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de abril de 2014, do Regulamento (UE)
n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, ou a
esta lei e as suas disposicions de desenvolvemento, e previr a repeticion da dita
practica ou conduta.

j) Adoptar calquera tipo de medida para asegurarse de que as persoas e
entidades sometidas a sua supervision cumpren coas normas e disposicidéns
aplicables, ou cos requirimentos de emenda ou correccion realizados; para tal fin,
poderaselles exixir a tales persoas e entidades, illada ou colectivamente, a achega
de informes de expertos independentes, auditores ou dos seus 6rganos de control
interno ou cumprimento normativo.

k) Acordar a suspension ou limitacion do tipo ou volume das operacions ou
actividades que as persoas fisicas ou xuridicas poidan facer no mercado de valores.

[) Acordar a suspension ou exclusion da negociacion dun instrumento
financeiro, xa sexa nun mercado regulado ou noutros sistemas de negociacion.

m) Solicitar a calquera persoa que adopte medidas para reducir o volume
dunha posicién ou exposicion.

n) Remitir asuntos para o seu procesamento penal.

f) Limitar a capacidade de toda persoa de subscribir un contrato de derivados
sobre materias primas, o que inclte a introducion de limites ao tamafio das posicions
que unha persoa poida manter en todo momento, de conformidade co artigo 85.

o) Publicar avisos.

p) Suspender a comercializacion ou venda de instrumentos financeiros ou de
depdsitos estruturados cando se cumpran as condicions establecidas nos artigos
40, 41 ou 42 do Regulamento (UE) n.° 600/2014/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 15 de maio de 2014.

q) Suspender a comercializacion ou venda de instrumentos financeiros ou de
depésitos estruturados cando unha empresa de servizos e actividades de
investimento non desenvolvese ou aplicase un proceso eficaz de aprobacion de
produtos, ou incumprise doutro modo o disposto nesta lei ou nas suas normas de
desenvolvemento.

r) Exixir que se aparte unha persoa fisica do érgano de administracion da
empresa de servizos e actividades de investimento ou do organismo reitor do
mercado.

s) Autorizar auditores ou expertos para levaren a cabo verificacidons ou
investigacions.

t) No exercicio da funcién de comprobacién da informacién periddica a que se
refire o artigo 122.2, a CNMV podera:
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1.° Solicitar dos auditores de contas dos emisores cuxos valores estean
admitidos a negociacion en calquera mercado regulado domiciliado na Unién
Europa, mediante requirimento escrito, cantas informacions ou documentos sexan
necesarios, de conformidade co establecido na Lei 22/2015, do 20 de xullo.

A revelacion por parte dos auditores de contas das informaciéns requiridas pola
CNMYV conforme o disposto neste artigo non constituira incumprimento do deber de
segredo.

2.° Exixir aos emisores cuxos valores estean admitidos a negociacién en
calquera mercado regulado domiciliado na Unidon Europea a publicacién de
informacions adicionais, conciliacidns, correcciéns ou, de ser o caso, reformulaciéns
da informacioén periédica.

u) Solicitar, por medio dos seus empregados, a informacién sobre o grao de
cumprimento das normas que afectan os mercados de valores por parte das
entidades supervisadas, sen revelaren aqueles a sta condicion de persoal da
CNMV e, en especial, respecto do modo en que os seus produtos financeiros estan
sendo comercializados, asi como sobre as boas ou malas practicas que as ditas
entidades poidan estar levando a cabo.

v) Reaquirirlles, por escrito ou verbalmente, &s persoas e entidades enumeradas
no artigo 19.1 do Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 16 de abril de 2014, que fagan publica de maneira inmediata a
informacion que aquela xulgue pertinente sobre as suas actividades relacionadas co
mercado de valores ou que poidan influir neste. De non o faceren directamente os
obrigados, farao a propia CNMV.

w) Suspender cautelarmente o exercicio dos dereitos de voto asociados &s
acciéns adquiridas ata que se constate o cumprimento das obrigaciéns de
informacion establecidas no artigo 125, no momento da incoacién ou no transcurso
dun expediente sancionador.

X) En relacion cos instrumentos derivados sobre materias primas, requirirlles
informacién aos participantes dos mercados de contado relacionados mediante
formularios normalizados, recibir informes sobre as operacidéns e acceder
directamente aos sistemas dos operadores.

y) Adoptar todas as medidas necesarias para garantir que o publico sexa
informado adecuadamente mediante, entre outros, a correccion da informacion falsa
ou enganosa publicada, e mediante solicitude ao emisor ou a outra persoa que
publicase ou difundise informacion falsa ou enganosa para que publique unha
rectificacion.

3. Se as persoas sobre as cales se exercen as facultades de supervision e
inspeccion se opofien a elas ou existe o risco de tal oposicion, o érgano competente
da CNMV debera solicitar a correspondente autorizaciéon xudicial, cando esta
implique restricion de dereitos fundamentais, aos xulgados centrais do contencioso-
administrativo, que resolveran no prazo maximo de cinco dias.

4. As actuacions de comprobacion e investigacion, incluida a toma de
declaracion, poderanse desenvolver, a eleccion dos servizos da CNMV:

a) En calquera despacho, oficina ou dependencia da entidade ou persoa
inspeccionada ou do seu representante.
b) Nos propios locais da CNMV ou doutros organismos da administracion.

Cando as actuacions de comprobacién e investigacion se desenvolvan nos
lugares sinalados na alinea a), observarase a sua xornada laboral, sen prexuizo de
que se poida actuar de comun acordo noutras horas e dias.

5. As medidas a que se refire o numero 2. e), f), i), j), k),I), m), i), 0), q), r), s),
u), w) e y) poderanse adoptar como medida provisional no transcurso dun expediente
sancionador, de acordo co disposto no artigo 56 da Lei 39/2015, do 1 de outubro,
para asegurar a eficacia da resolucion que se poida ditar, o bo fin do procedemento,
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evitar o mantemento dos efectos da infraccion e as exixencias dos intereses xerais,
ou como medida de supervision prudencial ou de condutas, para garantir o correcto
exercicio da sua funcién supervisora, a eficaz protecciéon dos investidores ou o
correcto funcionamento dos mercados de valores, e manteranse mentres permaneza
a causa que as motivou.

6. Cando as medidas recollidas no ndmero 2. ), f), i), k) e t) se exerzan sobre
entidades suxeitas a supervisiéon do Banco de Espafia, xa sexa con caracter cautelar
nun procedemento sancionador, xa sexa a marxe do exercicio da potestade
sancionadora, deberan ser notificadas ao citado organismo con caracter previo.

Asi mesmo, cando se trate das medidas recollidas no numero 2.e), sera
preceptivo o informe previo do dito organismo.

7. Cando as medidas recollidas no ndmero 2. ), ), i), k) e t) se exerzan sobre
entidades suxeitas a supervision da Direccion Xeral de Seguros e Fondos de
Pensions, xa sexa con caracter cautelar nun procedemento sancionador, xa sexa a
marxe do exercicio da potestade sancionadora, deberan ser notificadas ao citado
organismo con caracter previo.

Asi mesmo, cando se trate das medidas recollidas no numero 2.e), sera
preceptivo o informe previo do dito organismo.

8. A CNMV, no exercicio das facultades de supervision e inspeccioén recollidas
nesta lei, podera comunicar e requirir, aos accionistas obrigados a comunicar
participacions significativas en sociedades emisoras, as empresas de servizos e
actividades de investimento e demais entidades autorizadas a prestar servizos e
actividades de investimento, incluidos os seus axentes, aos directivos a que se
refire o artigo 19 do Regulamento n.° 596/2014 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 16 de abril de 2014, as persoas e entidades recollidas no artigo 233.1,
alineas a) 1.° a 5.° e 8.% c) 1.° a 3. e h), e aos provedores de servizos de
subministracién de datos, por medios electrénicos, as informaciéons e medidas
recollidas nesta lei e nas suas disposiciéons de desenvolvemento, asi como a
remision por medios electrénicos das informacions e dos documentos que esas
persoas tefian que remitir a CNMV.

As entidades referidas teran obrigacion de habilitar, no prazo que se fixe para
iso, os medios técnicos requiridos pola CNMV para a eficacia dos seus sistemas de
notificacion electrénica, de conformidade co disposto no artigo 14.3 da Lei 39/2015,
do 1 de outubro.

O sistema de notificacion electronica, que respectara os principios e as garantias
da Lei 39/2015, do 1 de outubro, permitira acreditar a data e a hora en que se
produza a posta a disposicion do interesado do acto obxecto de notificacion, asi
como o acceso ao seu contido, momento a partir do cal a notificacién se entendera
efectuada para todos os efectos legais.

Cando, existindo constancia da posta a disposicién do acto obxecto de
notificacion, transcorresen dez dias naturais sen que se acceda ao seu contido,
entenderase que a notificacion foi rexeitada, cos efectos previstos no artigo 41.5 da
Lei 39/2015, do 1 de outubro.

O Rexistro Electrénico da CNMV podera admitir os documentos electrénicos
normalizados correspondentes aos servizos, procedementos e tramites que se
especifiquen conforme o disposto na norma de creaciéon do seu rexistro, cubertos de
acordo con formatos preestablecidos.

9. Os feitos constatados no exercicio das suas funciéns de supervisién e
inspeccién polo persoal autorizado da CNMV teran valor probatorio, sen prexuizo
das probas que, en defensa dos seus respectivos dereitos ou intereses, poidan
sinalar ou achegar as persoas ou entidades interesadas.

10. A CNMV podera facer publica calquera medida adoptada como
consecuencia do incumprimento das normas aplicables, a menos que a sua
divulgacion poida pofier en grave risco os mercados de valores ou causarlles un
prexuizo desproporcionado as persoas afectadas.
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11. A CNMV, que tera a condicién de autoridade competente para efectos do
previsto nos regulamentos (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeo e do Consello,
do 14 de marzo de 2012, sobre as vendas en curto e determinados aspectos das
permutas de cobertura por impagamento, e no Regulamento (UE) n.° 648/2012 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 4 de xullo de 2012, dispofiera das facultades
contidas neste artigo que sexan necesarias para cumprir coas funcions e tarefas
que lle sexan asignadas en réxime de delegacién ou de cooperacion con outras
autoridades competentes.

O Banco de Espafia e a Direccion Xeral de Seguros e Fondos de Pensidns
poran inmediatamente en cofiecemento da CNMV calquera incumprimento efectivo,
ou a existencia de indicios fundados do previsible incumprimento, das obrigacions
establecidas nos artigos 11.3 e 11.4 do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 4 de xullo de 2012.

12. O acceso, o tratamento e a cesién dos datos persoais solicitados pola
CNMV no exercicio das suas funciéns de inspeccidn e supervision esta amparado
pola normativa de proteccién de datos de caracter persoal, ao realizarse para o
cumprimento dunha mision de interese publico e no exercicio de potestades publicas
conferidas a aquela. Os datos unicamente se empregaran para o exercicio das
mencionadas potestades nos termos previstos nesta lei.

Os dereitos dos interesados regulados na normativa de proteccion de datos de
caracter persoal quedaran limitados, de acordo co disposto na dita normativa,
durante o tempo que a CNMV considere necesario para salvagardar o bo fin das
sUas actuacions inspectoras e supervisoras.

13. A CNMV tera o caracter de autoridade competente para a aplicacion do
Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de
abril de 2014. Para tal fin, e sen prexuizo do previsto nos puntos anteriores, podera
exercer todas e cada unha das facultades que o citado regulamento lles recofiece
as autoridades competentes, entre outras as especificamente sinaladas no artigo
23.2 por calquera das formas sinaladas no artigo 23.1 do dito regulamento, asi
como as outorgadas nos artigos 13 e 19.9 do mesmo regulamento.»

Sesenta e catro. Introdicense unhas novas alineas j bis), q), r) € s) no artigo 238,
coa seguinte redaccion:

«j bis) Un rexistro dos sistemas organizados de contratacion espafiois (SOC).»

«q) Un rexistro dos provedores de servizos de subministracion de datos.

r) Un rexistro de informacion de goberno corporativo e doutras informaciéns
que as sociedades emisoras deban remitir a CNVM en cumprimento de disposiciéns
normativas e que non estean definidas nos rexistros anteriores.

s) Un rexistro dos folletos de ofertas publicas de adquisiciéon de acciéns
aprobados pola CNMV en virtude do previsto nesta lei, asi como das excepcions a
formulacién de ofertas publicas de adquisicion de acciéns.

A incorporacioén aos rexistros da CNMV da informacién periédica e dos folletos
informativos s6 implicara o recofiecemento de que aqueles contefien toda a
informacién requirida polas normas que fixen o seu contido, e en ningin caso
determinara a responsabilidade da CNMV pola falta de veracidade da informacién
contida neles.

O rexistro oficial previsto na alinea f) tera a consideracién de mecanismo central
para o almacenamento da informacién a que se refire este artigo, nos termos que se
establezan regulamentariamente.»

Sesenta e cinco. Modificase o artigo 244 coa seguinte redaccion:
«Artigo 244. Cooperacion con outras autoridades supervisoras da Union Europea.

1. A CNMV cooperara con outras autoridades competentes da Unién Europea
sempre que sexa necesario para levar a cabo as funciéns establecidas nesta lei e



S2OE BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao nim. 236 Sabado 29 de setembro de 2018 Sec.l. Pax. 60

no Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014, e para tal fin fara uso de todas as facultades que esta lle atrible e
das establecidas no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do 16 de setembro de 2009.

2. Asi mesmo, a CNMV prestara axuda a outras autoridades competentes da
Unién Europea. En particular, intercambiara informacién, colaborara en actividades
de investigacion ou supervisidon e cooperara a hora de facilitar o cobramento de
sancions pecuniarias.».

A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exercer os seus poderes
para fins de cooperacién, mesmo en casos en que o comportamento investigado
non constitda unha infraccién da normativa vixente en Espafia.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores cooperara coa Autoridade
Europea de Valores e Mercados. En particular, proporcionaralle sen demora toda a
informacién que requira para o cumprimento das funciéons que ten asignadas, de
conformidade co artigo 35 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de novembro
de 2010.

4. Ao exercer as suas facultades sancionadoras e de investigacion, a Comision
Nacional do Mercado de Valores cooperara con outras autoridades competentes da
Unién Europea para garantir que as sancions ou medidas produzan os resultados
desexados e coordinard a sua actuacién con outras autoridades cando se trate de
casos transfronteirizos.

5. En relacion cos dereitos de emision, a CNMV cooperara coa Oficina
Espafiola de Cambio Climatico, cos organismos publicos competentes en materia
de supervision dos mercados de contado e de poxas, co Rexistro Nacional de
Dereitos de Emisién e con outros organismos publicos responsables da supervision
da conformidade coa Lei 1/2005, do 9 de marzo, pola que se regula o réxime do
comercio de dereitos de emisién de gases de efecto invernadoiro, co fin de garantir
a obtencién dunha visiéon de conxunto dos mercados dos dereitos de emision.

6. En relacién cos derivados sobre materias primas agricolas, a CNMV
informara e cooperara co Ministerio de Agricultura, Pesca e Alimentacién e cos
organismos publicos autonémicos competentes en materia de supervision, xestién
e regulacion dos mercados agricolas fisicos, a teor do Regulamento (UE)
n.° 1308/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de decembro de 2013,
polo que se crea a organizacién comun de mercados dos produtos agrarios e polo
que se derrogan os regulamentos (CEE) n.° 922/72, (CEE) n.° 234/79, (CE)
n.° 1037/2001 e (CE) n.° 1234/2007.»

Sesenta e seis. Modificase o numero 1 do artigo 245 nos seguintes termos:

«1. A CNMV facilitaralles inmediatamente a AEVM, & Autoridade Bancaria
Europea, a Autoridade Europea de Seguros e Plans de Xubilacién e as autoridades
competentes doutros Estados membros da Unién Europea a informacién necesaria
para o desempeio das suas funciéns que estas lle requiran.»

Sesenta e sete. Introducese un novo artigo 245 bis, coa seguinte redaccion:
«Artigo 245 bis. Notificacién de datos a AEVM e as autoridades competentes.

1. ACNMV notificara a AEVM e as demais autoridades competentes os datos
pormenorizados:

a) De toda exixencia de reducir o volume dunha posicidon ou exposicion
conforme o artigo 234.2.m); e

b) de todo limite imposto & capacidade das persoas de contratar un instrumento
conforme o artigo 85.

2. Anotificacién incluira, cando proceda, datos pormenorizados do requirimento
ou da solicitude a teor do artigo 234.2.h), incluida a identidade da persoa ou persoas
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as cales se dirixise e as razéns correspondentes, asi como o alcance dos limites
impostos conforme o artigo 234.2.f), incluidos a persoa afectada, os instrumentos
financeiros de que se trate, os limiares sobre o volume das posicidns que a persoa
podera subscribir en todo momento e as excepcidns aplicables de conformidade co
artigo 85, asi como as razdns correspondentes.

3. A CNMV notificara as accions ou medidas adoptadas, como minimo, 24
horas antes da sua data prevista de entrada en vigor. Se, por circunstancias
excepcionais, a CNMV non pode efectuar a notificacidon nese prazo, podera facelo
cunha antelacion inferior.

4. Cando a CNMYV reciba unha notificacion como a prevista neste artigo doutra
autoridade competente, podera adoptar medidas conforme o artigo 234.2. m) e i),
cando tefa constancia de que a medida € necesaria para a consecucion do
obxectivo da outra autoridade competente. A CNMV procedera tamén a notificacion
de conformidade con este punto se se propén adoptar medidas.

5. Cando unha accién adoptada conforme o nimero 1 se refira a produtos
enerxéticos por xunto, a CNMV remitira tamén a notificacion a Axencia de
Cooperacion dos Reguladores da Enerxia establecida conforme o Regulamento
(CE) n°® 713/2009 do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009,
polo que se crea a Axencia de Cooperacion dos Reguladores da Enerxia.»

Sesenta e oito. Introducense tres novas alineas e), f) e g) e un ultimo paragrafo no
numero 3 do artigo 247, coa seguinte redaccion:

«e) A supervisidon das persoas que operan nos mercados de dereitos de
emision, co fin de garantir unha visiéon de conxunto dos mercados financeiros e de
contado.

f) A supervision das persoas que operan nos mercados de derivados sobre
materias primas agricolas, co fin de garantir unha visién de conxunto dos mercados
financeiros e de contado.

g) A supervisidon das persoas encargadas de efectuar as auditorias de contas
obrigatorias das empresas de servizos e actividades de investimento, entidades de
crédito, entidades aseguradoras ou reaseguradoras e outras entidades financeiras.»

«Os acordos de cooperacion a que se refire este punto requiriran o cumprimento
dos requisitos sinalados nos puntos anteriores.»

Sesenta e nove. Modificase o nimero 1 e introdicense catro novas alineas o), p), q) er)
no numero 4 do artigo 248, nos seguintes termos:

«1. As informacions ou datos confidenciais que a CNMV ou outras autoridades
competentes recibisen no exercicio das suas funcions relacionadas coa supervision e
inspeccioén previstas nesta ou noutras leis ou en normativa europea non poderan ser
divulgados a ningunha persoa ou autoridade. A reserva entenderase levantada desde
0 momento en que os interesados fagan publicos os feitos a que aquela se refira.

Sen prexuizo do disposto neste artigo e dos supostos recollidos polo dereito
penal ou fiscal, ningunha informacién confidencial que poida recibir no exercicio das
suas funciéns podera ser divulgada a ningunha persoa ou autoridade, salvo de
forma xenérica ou colectiva que impida a identificacion concreta das empresas de
servizos e actividades de investimento, organismos reitores dos mercados,
mercados regulados ou calquera outra persoa a que se refira esta informacién.»

«0) A informacion que, en relacion cos dereitos de emisién, e en virtude da
normativa vixente, a CNMV facilite & Oficina Espafiola de Cambio Climatico, aos
organismos publicos competentes en materia de supervision dos mercados de
contado e de poxas, ao Rexistro Nacional de Dereitos de Emision e a outros
organismos publicos responsables da supervision, de conformidade coa Lei 1/2005,
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do 9 de marzo, pola que se regula o réxime do comercio de dereitos de emisién de
gases de efecto invernadoiro.

p) Ainformacion que, en relacion cos derivados sobre materias primas agricolas,
a CNMV facilite ao Ministerio de Agricultura, Pesca e Alimentacion e aos organismos
publicos autonémicos competentes en materia de supervision, xestién e regulacion dos
mercados agricolas fisicos, a teor do Regulamento (UE) n.° 1308/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 17 de decembro de 2013.

g) As informaciéns que a CNMV tefia que facilitar para o cumprimento das
suas funcions e, en virtude desta lei, a outras autoridades competentes da Unién
Europea.

r) As informaciéns que, en virtude de acordos de cooperacion e intercambio de
informacion a que se refire o artigo 247, a CNMV lles facilite as autoridades
competentes de Estados non membros da Unién Europea, ou a outras autoridades,
organismos ou persoas fisicas e xuridicas destes.»

Setenta. O artigo 249 queda redactado como segue:
«Artigo 249. Negativa a cooperar ou ao intercambio de informacion.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores poderase negar a dar curso a unha
solicitude de cooperacién nunha investigacion, nunha verificacion «in situ» ou nunha
supervision, conforme o artigo 253.4 a 6, ou a intercambiar informacién conforme o
artigo 245.1 a 5 e 253.1 soamente en caso de que:

a) Se incoase un procedemento xudicial polos mesmos feitos e contra as
mesmas persoas.

b) Se ditase xa unha resolucién xudicial firme con respecto as mesmas
persoas e aos mesmos feitos.

En caso de denegacion, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
notificarallelo debidamente a autoridade competente solicitante e a Autoridade
Europea de Valores e Mercados e facilitaralles a maior informacién posible ao
respecto.»

Setenta e un. Modificase o artigo 252 nos seguintes termos:

«1. A CNMV establecera mecanismos de cooperacion proporcionados coa
autoridade competente do Estado membro de acollida cando os centros de
negociacion establezan mecanismos noutros Estados membros da Unién Europea
para permitir 0 acceso remoto e as operaciéns dese centro e cando, dada a situaciéon
dos mercados de valores no Estado membro de acollida, os centros de negociacién
cobrasen unha importancia substancial para o funcionamento dos mercados e a
proteccion dos investidores nese Estado.

2. Asimesmo, a CNMV e a autoridade competente dun centro de negociacion
doutro Estado membro da Unién Europea estableceran mecanismos de
cooperacioén proporcionados cando o dito centro establecese en territorio espanol
mecanismos para garantir o acceso remoto e as operacions realizadas en Espana
e cando, dada a situacién dos mercados de valores espafois, cobrasen unha
importancia substancial para o funcionamento dos mercados e a proteccion dos
investidores en Espafia.

3. Para os efectos do disposto neste artigo, entenderase que as operacions
revisten unha importancia substancial cando se cumpra o disposto no artigo 90 do
Regulamento delegado (UE) n.° 2017/565 da Comision, do 25 de abril de 2016, polo
que se completa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, no
relativo aos requisitos organizativos e as condicions de funcionamento das
empresas de servizos e actividades de investimento, e termos definidos para os
efectos da dita directiva.»
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Setenta e dous. Modificase o artigo 253 nos seguintes termos:

«Artigo 253. Cooperacién en materias da Directiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014, e do Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014.

1. ACNMV poderalles comunicar as autoridades competentes doutros Estados
membros da Union Europea informacion relacionada coas materias reguladas nas
normas nacionais que traspofian a Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e
no Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014.

En tales casos, a CNMV debera indicar se a informacioén soé se pode divulgar co
seu consentimento expreso.

Asi mesmo, cando a CNMV reciba informacién das autoridades competentes
doutros Estados membros e as ditas autoridades indicasen que a informacién sé se
pode divulgar co seu consentimento expreso, a CNMV debera utilizar esa
informacion exclusivamente para os fins que autorizase esa autoridade.

Cando unha peticion de informacién da CNMV a outras autoridades competentes
doutros Estados membros da Unién Europea fose rexeitada ou non fose atendida,
a CNMV porao en cofiecemento da AEVM, que podera actuar de conformidade coas
facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sen
prexuizo das posibilidades de rexeitar unha solicitude de informacién previstas no
artigo 83 da Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e da facultade da AEVM
de tomar as medidas previstas no artigo 17 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.2.

2. Cando a CNMYV tefa motivos fundados para sospeitar que entidades non
suxeitas a sla supervisidon estan realizando ou realizaron no territorio doutro Estado
membro da Union Europea actividades contrarias as disposiciéns nacionais polas
que se traspuxo a Directiva 2014/65/UE do 15 de maio de 2014; ou ao Regulamento
(UE) n° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio de 2014,
notificarallelo de maneira tan especifica como sexa posible a autoridade competente
do dito Estado membro e 4 AEVM. Esta comunicacion entenderase sen prexuizo
das competencias que poida exercer a CNMV.

3. Asi mesmo, cando a CNMV reciba unha notificacion da autoridade
competente doutro Estado membro da Unién Europea que tefia motivos fundados
para sospeitar que entidades non suxeitas a sua supervision estan realizando ou
realizaron en territorio espafol actividades contrarias a esta lei e as suas
disposiciéns de desenvolvemento, debera adoptar as medidas oportunas para
corrixir esta situacion. Ademais, comunicara a autoridade competente notificante e
a AEVM o resultado da sua intervencion e, na medida do posible, os avances
intermedios significativos.

4. A CNMV podera pedir a cooperacion doutras autoridades competentes da
Unién Europea nunha actividade de supervision, para unha verificacion in situ ou
unha investigacion relacionada coas materias reguladas nas normas nacionais que
traspofian a Directiva 2014/65/UE do 15 de maio de 2014, asi como coas materias
relacionadas co Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 16 de setembro de 2009.

Cando esta peticion de cooperacion fose rexeitada ou non fose atendida, a
CNMV porao en cofiecemento da AEVM, que podera actuar de conformidade coas
facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sen
prexuizo das posibilidades de rexeitar unha solicitude de informacién previstas no
artigo 83 da Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e da facultade da AEVM
de tomar as medidas previstas no artigo 17 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

5. Cando se trate de empresas de servizos e actividades de investimento,
autorizadas noutro Estado membro, que sexan membros remotos dun mercado
regulado, a CNMV podera optar por dirixirse a elas directamente. Neste caso
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informarase debidamente a autoridade competente do Estado membro de orixe do
membro remoto.

6. En caso de que a CNMYV reciba unha solicitude relativa a unha verificacion
in situ ou a unha investigacion, no marco das suas competencias:

a) Realizara por si mesma a verificacion ou investigacion,
b) permitira que a realicen as autoridades que presentasen a solicitude; ou
c) permitira que a realicen auditores ou expertos.»

Setenta e tres. Introdlcense duas novas alineas d) e e€) no artigo 271.4:

«d) Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15
de maio de 2014.

e) Os regulamentos delegados ou de execucién que adopte a Comision
Europea en desenvolvemento ou execucion das normas europeas de ordenacion e
disciplina do mercado de valores.»

Setenta e catro. O artigo 275 queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 275. Executividade das sancions.

As resoluciéns que impofian sancions conforme o disposto nesta lei seran
executivas cando pofian fin & via administrativa. Nelas adoptaranse, de ser o caso,
as disposicidns cautelares precisas para garantir a sta eficacia mentres non sexan
executivas.»

Setenta e cinco. Introdicese un novo capitulo IV bis no titulo X, denominado
«Comunicacion de infraccidons», composto polos artigos 276 bis a 276 sexies, coa seguinte
redaccion:

«CAPITULO IV bis
Comunicacién de infracciéns
Artigo 276 bis. Tipos e canles de comunicacion de infraccions.

1. Toda persoa que cofieza a posible comision de infraccions ou a efectiva
comisién das infraccions previstas nesta lei ou na Lei 35/2003, do 4 de novembro,
podera comunicala 8 CNMV na forma e coas garantias establecidas neste artigo.

2. As comunicacions poderanse realizar:

a) De forma escrita, en formato electrénico ou papel,

b) de forma oral, por via telefénica, que poderia ser gravada,

c) através de reunion fisica co persoal especializado da CNMV; ou

d) de calquera das formas que estableza a persoa titular do Ministerio de
Economia e Empresa.

3. A CNMV habilitara as canles, os medios técnicos e o persoal que resulten
necesarios para recibir e xestionar as comunicacions sinaladas no nimero 1 do
modo mais adecuado para lograr a maxima utilidade da informacion recibida na
deteccion e no tratamento das infraccidns. As canles adecuaranse a forma en que a
informacion sexa presentada.

4. Antes de recibir a comunicacién ou, como mais tarde, no momento de
recibila, a CNMV facilitaralle ao comunicante:

a) A informacién basica sobre a comunicacion de infracciéns, incluindo, en
particular, a posibilidade de anonimato e as medidas de proteccién da identidade, no
caso de que desexe identificarse, e
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b) o xustificante de recepcion escrito da informacion recibida ao enderezo
postal ou electrénico elixido pola persoa que o subministra, salvo que esta solicite
expresamente o contrario ou que o xustificante pofia en perigo a proteccion da sua
identidade.

Artigo 276 ter. Contido minimo das comunicacions.

1. As comunicacions a que se refire o artigo anterior poderan ser anénimas ou
incluir a identificacion da persoa que as formula. En todo caso, deberan presentar
elementos facticos dos cales razoablemente derive, polo menos, unha sospeita
fundada de infraccion.

2. Dentro do prazo dos vinte (20) dias seguintes ao da recepcion da
informacion, a CNMV determinara se existe ou non sospeita fundada de infraccion.
De non existir, requirira a persoa que envia a informacién para que aclare o contido
ou o complemente con nova informacién nun prazo razoable para podela obter.

3. Transcorrido o prazo fixado para a aclaraciéon ou achega de nova informacion
sen que se poida determinar sospeita fundada, notificaraselle tal circunstancia de
forma motivada a persoa que envia a informacion.

4. En todo caso, a CNMV informara a persoa que envia a comunicacioén do
inicio, de ser o caso, dun procedemento sancionador a partir dos feitos comunicados
ou da remision dos feitos a outras autoridades, dentro ou féra de Espania.

5. Os requirimentos e as comunicaciéons da CNMV coa persoa que formule
unha comunicacién anénima efectuaranse de forma que se mantefia o anonimato
en todo caso, salvo que a persoa comunicante expresamente decida o contrario.

Artigo 276 quater. Garantias de confidencialidade.

1. ACNMV mantera un rexistro coa totalidade da informacion recibida a través
das canles sinaladas no artigo 276 bis.3. O rexistro asegurara a plena
confidencialidade da informacion recibida, con acceso limitado exclusivamente ao
persoal especializado responsable do tratamento e da xestiéon destas comunicacions.

As comunicacions recibidas non teran valor probatorio e non poderan ser
incorporadas directamente as dilixencias xudiciais ou administrativas.

2. Calquera transmisiéon da comunicacioén, dentro ou féra da CNMV, se
realizara sen revelar, directa ou indirectamente, os datos persoais do comunicante,
se foren cofiecidos, nin das persoas incluidas na comunicacion, excepto nos
seguintes casos:

a) Os datos persoais da persoa presuntamente infractora que resulten
necesarios para a realizacion de actuacions previas, a iniciacion, instrucién e
resolucion dun procedemento administrativo sancionador, ou ben dun proceso
xudicial, que teran en todo caso un nivel de proteccién equivalente ao das persoas
obxecto de investigacion ou de sancion por parte do 6rgano competente;

b) os datos persoais do comunicante cando foren cofiecidos e asi sexa
expresamente requirido por un 6érgano xudicial competente da orde penal no curso
de dilixencias de investigacidon ou proceso penal, cando constitia un elemento
esencial para o dito proceso; e

c) todos os datos persoais incluidos na comunicacion que resulten necesarios
a autoridades equivalentes a autoridades nacionais competentes no ambito da
Unién Europea, logo de cumprimento dos requisitos establecidos nas normas
comunitarias ou nacionais que resulten de aplicacion, ou de terceiros Estados,
sempre que o nivel de proteccion da confidencialidade dos datos persoais resulte
equivalente ao vixente en Espana.
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Artigo 276 quinquies. Proteccion no &mbito laboral e contractual.
1. A comunicacion dalgunha das infracciéns a que se refire o artigo 276 bis.1:

a) Non constituira violacion ou incumprimento das restricions sobre divulgacion
de informacién impostas por via contractual ou por calquera disposicion legal,
regulamentaria ou administrativa que poida afectar a persoa comunicante, as
persoas estreitamente vinculadas con esta, as sociedades que administre ou das
cales sexa titular real,

b) non constituira infraccién de ningun tipo no ambito da normativa laboral por
parte da persoa comunicante, nin dela podera derivar trato inxusto ou discriminatorio
por parte do empregador; e

c) non xerara ningun dereito de compensacion ou indemnizacion a favor da
empresa a cal presta servizos a persoa comunicante ou dun terceiro, mesmo cando
se pactase a obrigacion de comunicacién previa a dita empresa ou a un terceiro.

2. ACNMV informara de forma precisa 0 comunicante sobre as vias de recurso
e os procedementos disponibles en dereito para a proteccion fronte a posibles
prexuizos que poidan derivar dalgunha das situaciéns previstas no punto anterior e
de forma que lle permita na practica utilizar con facilidade tales vias e
procedementos. Asi mesmo, prestara asistencia efectiva informando o comunicante
dos seus dereitos, emitindo, de ser o caso, a correspondente certificacién da sua
condicion de denunciante para facela efectiva ante a xurisdicién laboral, Igualmente,
dispora os medios necesarios para asistir a persoa comunicante que o requira fronte
a riscos reais derivados da comunicacion, que incluiran, en particular, a acreditacion
da existencia, do contido e do valor material que puidese derivar da comunicacion.

Artigo 276 sexies. Habilitacion a persoa titular do Ministerio de Economia e
Empresa.

A persoa titular do Ministerio de Economia e Empresa e, coa sua habilitacion
expresa, a CNMV, podera:

1. Establecer o contido da informacion que publicara a CNMV no seu sitio web
sobre a comunicacion de infraccions.

2. Desenvolver o procedemento especifico que cOmpre seguir na recepcion e
tramitacion de comunicacions, asi como o contido da informacion basica que se lle
subministrara ao comunicante conforme o artigo 276 bis.4.

3. Establecer as caracteristicas e os requisitos das canles para a recepcion de
informaciéon de comunicacions, co obxecto de asegurar a sua independencia,
seguridade e confidencialidade.

4. Establecer os criterios, prazos e indicadores para a avaliaciéon da
efectividade do sistema de comunicacién sinalado nos artigos precedentes.»

Setenta e seis. Modificase o artigo 278 nos seguintes termos:

«Artigo 278. Infracciéns por incumprimento da reserva de actividade e a obrigacion
de obter autorizacions exixidas.

Son infraccidons moi graves as seguintes acciéns ou omisions:

1. O exercicio, non meramente ocasional ou illado, por parte das entidades
enumeradas no artigo 233.1.a).1.° e 2.° ou das sociedades xestoras dos fondos de
garantia de investimentos, de actividades sen autorizacion ou, en xeral, alleas ao
seu obxecto social.

2. O incumprimento da reserva de actividade prevista nos artigos 144, 145,
146, 147 e 197 bis, asi como a realizacién polas empresas de servizos e actividades
de investimento, polos prestadores de servizos de subministracion de datos ou por
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calquera persoa fisica ou xuridica de actividades para as cales non estean
autorizados, e a inobservancia grave ou reiterada por parte dunha empresa de
servizos de investimento ou dos seus axentes, das regras que se establezan ao
abeiro dos artigos 146 e 147.

3. O incumprimento por parte das entidades enumeradas no artigo
233.1.a).1.°, 2.° e 3.° das obrigacions relacionadas, en cada caso, coa autorizacion,
aprobacion ou non oposicidon aos seus estatutos, regulamentos ou con calquera
outra materia sometida ao réxime anterior, prevista nesta lei, as suas normas de
desenvolvemento ou do dereito da Unién Europea.

4. O establecemento dun mercado secundario oficial, sistema multilateral de
negociacion ou sistema de rexistro, compensacion e liquidacion de valores ou de
entidades de contrapartida central sen ter obtido calquera das autorizacions exixidas
nesta lei.

5. O incumprimento por parte das empresas de servizos e actividades de
investimento e das entidades a que se refire a disposicion adicional sexta do seu
réxime de autorizacion.

6. A obtencidn da autorizacién como empresa de servizos de investimento por
medio de declaracions falsas ou por outro medio irregular.

7. A obtencion da autorizacion como subministrador de servizos de
subministracién de datos por medio de declaraciéns falsas ou por outro medio
irregular.

8. A realizacién de servizos ou actividades de investimento, asi como de
servizos auxiliares, en réxime de libre prestacion de servizos noutro Estado membro
da Unién Europea, por parte de empresas de servizos e actividades de investimento
autorizadas en Espafia, sen que remitisen a CNMV as comunicaciéns a que se
refire o artigo 166.

9. O establecemento dunha sucursal por parte dunha empresa de servizos e
actividades de investimento espafiola noutro Estado membro da Unién Europea,
sen que remitise &8 CNMV as notificacions a que se refire o artigo 165.1.»

Setenta e sete. Engadese un novo numero 8 ao artigo 281, coa seguinte redaccion:

«8. O incumprimento grave ou reiterado por parte dos sistemas de
contrapartida central, compensacion e liquidacion existentes en territorio espafol de
recofiecer o dereito das empresas de servizos e actividades de investimento e das
entidades de crédito doutros Estados membros da Union Europea a acceder a eles
nos termos previstos no artigo 113.»

Setenta e oito. Introducense catro novos numeros 9, 10, 11 e 12 no artigo 282, coa
seguinte redaccion:

«9. O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, por parte das
empresas de servizos e actividades de investimento e dos organismos reitores que
xestionen un centro de negociacion, dos limites de posicidon ao volume dunha posicion
neta en derivados sobre materias primas establecidos conforme o artigo 85.

10. O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, por parte das
empresas de servizos e actividades de investimento e dos organismos reitores que
xestionen un centro de negociacion, das obrigaciéns de comunicacion e clasificacion
establecidas nos artigos 86 a 90.

11. O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, das obrigaciéns de
informacion, de remision e conservacion de datos, e de informacion para efectos do
mecanismo de limitacion de volume e a obrigaciéon de negociacion de derivados,
que se lles imponen aos APA e PIC no Regulamento delegado 2017/577 da
Comisién, do 13 de xuio de 2016, polo que se completa o Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, relativo aos mercados de
instrumentos financeiros no que respecta as normas técnicas de regulacion
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aplicables ao mecanismo de limitaciéon de volume e a informacién para efectos de
transparencia e doutros calculos.

12. O incumprimento das obrigacions establecidas no artigo 22.2 do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de
maio de 2014, cando se puxese en grave risco a transparencia e a integridade do
mercado, sobre o almacenamento dos datos relativos a informacion para efectos de
transparencia e doutros calculos por parte dos APA e PIC.»

Setenta e nove. Modificase o numero 3 e incliense dous novos nimeros 12 e 13 no
artigo 238 nos seguintes termos:

«3. Ainobservancia reiterada e grave, por parte de quen preste servizos e
actividades de investimento, das obrigacions de goberno corporativo previstas no
artigo 182, das obrigacions de seleccidn e avaliacién dos membros do 6rgano de
administracion, alta direccion e asimilados, previstas no artigo 185, dos requisitos de
organizaciéon previstos no artigo 193, asi como das obrigacions en materia de
prestacién de servizos por medio doutra empresa de servizos de investimento
prevista no artigo 220, e das obrigaciéns en materia de remuneraciéns previstas no
artigo 220 bis.»

«12. Afalta, ausencia ou incumprimento graves, por parte das empresas que
prestan servizos de investimento, da obrigacion de contar cos procedementos,
politicas ou medidas previstos no artigo 208 bis.1, ou o incumprimento non
meramente ocasional ou illado das obrigacions sobre o desefio e a distribucion de
produtos previstas no artigo 208 ter.

13. A inobservancia reiterada e grave, por parte de quen preste servizos de
subministracion de datos, das obrigacions de funcionamento e organizacion interna
dos provedores de servizos de subministracién de datos previstas nos artigos 198
octies a 198 decies.»

Oitenta. Engadense dous novos numeros 4 e 5 ao artigo 284, coa seguinte redaccion:

«4. O incumprimento non meramente ocasional ou illado, por parte das
empresas de servizos e actividades de investimento, das suas obrigaciéns de actuar
con honestidade, imparcialidade e profesionalidade e de comunicar informacién
imparcial, clara e non enganosa na sua relacion coas contrapartes elixibles, asi
como de obter a confirmacion expresa de que a empresa, que cumpre co disposto
no artigo 207.2, accede a ser tratada como unha contraparte elixible, de forma xeral
ou para cada operacion, previstas no artigo 207.5 e 6.

5. O incumprimento non meramente ocasional ou illado, por parte das
empresas de servizos e actividades de investimento, das sUas obrigaciéns
establecidas nos artigos 220 ter a 220 sexies.»

Oitenta e un. Modificase o niumero 4 do artigo 291 nos seguintes termos:

«4. Arealizacion, con caracter ocasional ou illado, por parte das persoas que
presten servizos de investimento, de actividades para as cales non estan autorizadas
e a inobservancia con caracter ocasional ou illado, por parte dunha empresa de
servizos de investimento ou dos seus axentes, das regras que se establezan ao
abeiro dos artigos 146 e 147.»

Oitenta e dous. Introdicese un novo nimero 6 no artigo 294 coa seguinte redaccion:

«6. O incumprimento, por parte dos sistemas de contrapartida central,
compensacion e liquidacion existentes en territorio espariol, de recofiecer o dereito
das empresas de servizos e actividades de investimento e das entidades de crédito
doutros Estados membros da Unién Europea a acceder a eles nos termos previstos
no artigo 113, cando non constitda infracciéon moi grave.»
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Oitenta e tres. Engadense tres novos numeros 8, 9 e 10 ao artigo 295 coa seguinte
redaccion:

«8. O incumprimento, meramente ocasional ou illado, por parte das empresas
de servizos e actividades de investimento e dos organismos reitores que xestionen un
centro de negociacion, dos limites de posicién ao volume dunha posiciéon neta en
derivados sobre materias primas establecidos conforme o artigo 85.

9. O incumprimento, por parte das empresas de servizos e actividades de
investimento e dos organismos reitores que xestionen un centro de negociacion, das
obrigaciéns de comunicacion e clasificacion establecidas nos artigos 86 a 90, cando
non constitla infraccién moi grave.

10. O incumprimento, meramente ocasional ou illado, das obrigacions de
informacion, de remisién e conservacion de datos, e de informacion para efectos do
mecanismo de limitacion de volume e a obrigacion de negociacion de derivados,
que se lles impoien aos APA e PIC no Regulamento delegado 2017/577 da
Comision, do 13 de xufio de 2016.»

Oitenta e catro. Modificase o nimero 5 e engadense catro novos numeros 12, 13, 14
e 15 ao artigo 296 nos seguintes termos:

«5. A inobservancia, por parte de quen preste servizos e actividades de
investimento, das obrigaciéns de goberno corporativo previstas no artigo 182; das
obrigacions de seleccion e avaliacién dos membros do 6érgano de administracion, alta
direccién e asimilados, previstas no artigo 185; dos requisitos de organizacién previstos
no artigo 193 asi como das obrigacions en materia de prestacion de servizos por medio
doutra empresa de servizos de investimento prevista no artigo 220 e das obrigacions
en materia de remuneracions previstas no artigo 220 bis.»

«12. A falta, ausencia ou incumprimento, por parte das empresas que prestan
servizos de investimento, da obrigacion de contar cos procedementos, politicas ou
medidas previstas no artigo 208 bis.1, ou o incumprimento, meramente ocasional ou
illado, das obrigaciéns sobre o desefo e a distribucién de produtos previstas no
artigo 208 ter.

13. O incumprimento meramente ocasional ou illado, por parte das empresas de
servizos e actividades de investimento, das suas obrigaciéns de actuar con
honestidade, imparcialidade e profesionalidade e de comunicar informacion imparcial,
clara e non enganosa na sua relacién coas contrapartes elixibles, asi como de obter
a confirmacién expresa de que a empresa accede a ser tratada como unha contraparte
elixible, de forma xeral ou para cada operacion, previstas no artigo 207.5 e 6.

14. O incumprimento meramente ocasional ou illado, por parte de quen preste
servizos de investimento, das obrigacions, regras e limitaciéns previstas nos artigos 208
a 216, 218 e 220 a 224.

15. Ainobservancia, por parte de quen preste servizos de subministracién de
datos, das obrigaciéns de funcionamento e organizacion interna dos provedores de
servizos de subministracién de datos previstas nos artigos 198 octies a 198 decies.»

Oitenta e cinco. Modificanse o numero 1 e 0 numero 8 e engadense sete novos
numeros 9 a 16 no artigo 302 nos seguintes termos:

«1. Multa por importe de ata a maior das seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido ou da perda evitada como consecuencia
dos actos ou omisiéns en que consista a infraccion,

— o cinco por cento dos recursos propios da entidade infractora,

— o cinco por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion,

— o dez por cento do volume de negocios total anual da entidade infractora,
segundo as ultimas contas dispofibles aprobadas polo 6rgano de administracion.
Se a entidade infractora € unha matriz ou filial da empresa matriz que tefia que
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elaborar estados financeiros consolidados, o volume de negocios total anual
aplicable sera o que figure nos ultimos estados financeiros consolidados dispofiibles;
— 5.000.000 de euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas
contidas no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo, ou que cometan as
infraccions moi graves a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impofa sera
por importe de ata a maior das seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou
omisioéns en que consista a infraccion;

— 0 10 por cento do volume de negocios neto anual total, incluidos os ingresos
brutos procedentes de xuros por percibir e ingresos asimilados, os rendementos de
accions e outros valores de renda fixa ou variable, e as comisiéns ou corretaxes por
cobrar, de conformidade co artigo 316 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
Xufo, que realizase a empresa no exercicio anterior,

— 0s recursos propios da entidade infractora,

— 0 5 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou

— 10.000.000 de euros.

Se a empresa a que se refire este punto € unha filial, os ingresos brutos
pertinentes seran os ingresos brutos resultantes das contas consolidadas da
empresa matriz de que dependa no exercicio anterior.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito
designadas a que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23
de xullo de 2014, que cometan as infraccions moi graves a que se refire o artigo 288.1
e 3, a multa que se impona ascendera, como minimo, ao dobre do importe do
beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en que consista a
infraccién, en caso de que se poida determinar e, como maximo, ata a maior das
seguintes cantidades:

— O quintuplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou
omisioéns en que consista a infraccion,

— o dez por cento do volume de negocios total anual da entidade infractora,
segundo as ultimas contas dispofiibles aprobadas polo érgano de direccion,

— 0 cinco por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou

— 20.000.000 de euros.

Se a entidade infractora € unha matriz ou filial da empresa matriz que tefia que
elaborar estados financeiros consolidados, o volume de negocios total anual
aplicable sera o que figure nos ultimos estados financeiros consolidados dispofiibles.

No caso de incumprimentos das obrigacions contidas nos artigos 118 a 126 que
constitian unha infraccién moi grave, a multa que se impora sera:

i) No caso de persoas xuridicas, sera por importe de ata a maior das seguintes
cantidades:

— 10.000.000 de euros ou o cinco por cento do seu volume de negocios anual
total, segundo as ultimas contas anuais aprobadas dispofiibles. Se a persoa xuridica
€ unha empresa matriz, ou unha filial dunha empresa matriz, que tefia que establecer
contas financeiras consolidadas de acordo coa normativa mercantil, o volume de
negocios total que se debe ter en conta sera o volume de negocios anual total ou o
tipo de ingreso correspondente, conforme a normativa sobre contabilidade aplicable,
segundo a conta consolidada anual mais recente disponible, aprobada da empresa
matriz dltima.

— O dobre do importe dos beneficios obtidos ou das perdas evitadas grazas ao
incumprimento, en caso de que se poidan determinar.
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i) No caso de persoas fisicas, sera por importe de ata a maior das seguintes
cantidades: 2.000.000 de euros, ou o dobre do importe dos beneficios obtidos ou
das perdas evitadas grazas ao incumprimento, en caso de que se poidan
determinar.»

«8. Separacion do cargo de administracion ou direccidon que ocupe o infractor en
calquera entidade financeira, con inhabilitacion para exercer cargos de administracion
ou direccion en calquera outra entidade das previstas no artigo 233.1.a) e ¢).2.°, 4.°
e 5.° por un prazo non superior a dez anos.»

«9. Restitucion dos beneficios obtidos ou das perdas evitadas coa comision da
infraccion, no caso de que se poida determinar.

10. Revogacion ou suspension non superior a dez anos da autorizacion a unha
empresa de servizos e actividades de investimento.

11. Prohibicién de negociar por conta propia por un prazo non superior a dez
anos a toda persoa con responsabilidades de administracion ou direccion nunha
empresa de servizos e actividades de investimento ou a calquera outra persoa fisica
que se considere responsable da infraccion.

12. Inhabilitacién para exercer cargos de administracién ou direccion en
empresas de servizos e actividades de investimento por un prazo non superior a dez
anos ou de forma permanente en caso de infraccions cometidas de forma reiterada.

13. Amoestacion publica no «Boletin Oficial del Estado», que indicara a persoa
responsable e o caracter da infraccion.

14. Asi mesmo, cando se trate do incumprimento da reserva de actividade prevista
no artigo 325.2, impofieraselle ao infractor a sancion recollida no nimero 1.a),
entendendo neste caso por beneficio bruto os ingresos obtidos polo infractor no
desenvolvemento da actividade reservada, sen que a multa poida ser inferior
a 600.000 euros.

15. No caso de que unha empresa de servizos e actividades de investimento
adquira unha participaciéon malia a oposicion da CNMV, con independencia de
calquera outra sancion que se poida impofier, dispofierase ben a suspension do
exercicio dos correspondentes dereitos de votos ben a nulidade dos votos emitidos
ou a posibilidade de anulalos.

16. Cando se trate de infracciéons cometidas polas persoas a que se refire o
artigo 277.1.b), as sancidns seran impostas de acordo co establecido nos artigos 319
e 363 a 365, sen prexuizo da capacidade doutras autoridades competentes da
Union Europea para impofieren sancions de acordo co disposto no Regulamento
(CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de setembro.»

Oitenta e seis. Modificanse 0 nimero 1 e o nimero 4, e engadense sete novos
numeros 5 a 11 no artigo 303 nos seguintes termos:

«1. Multa por importe de ata a maior das seguintes cifras:

— O triplo do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisiéns
en que consista a infraccion,

— 0 2 por cento dos recursos propios da entidade infractora,

— 0 2 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou

— 300.000 euros.

No caso de empresas de servizos de investimento que incumpran as normas
contidas no Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de xufo, ou que cometan as
infraccions graves a que se refire o artigo 275.4.a), a multa que se impofera sera
por importe de ata a maior das seguintes cifras:

— O dobre do beneficio bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions
en que consista a infraccion,
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— o0 5 por cento do volume de negocios neto anual total, incluidos os ingresos
brutos procedentes de xuros por percibir e ingresos asimilados, os rendementos de
accions e outros valores de renda fixa ou variable, e as comisiéns ou corretaxes por
cobrar, de conformidade co artigo 316 do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do 26 de
Xufo, que realizase a empresa no exercicio anterior,

— 0 2 por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccién, ou

— 5.000.000 de euros.

Se a empresa a que se refire este punto é unha filial dunha empresa matriz, os
ingresos brutos pertinentes seran os ingresos brutos resultantes das contas
consolidadas da empresa matriz no exercicio anterior.

No caso dos depositarios centrais de valores e das entidades de crédito
designadas a que se refire o artigo 54.2.b) do Regulamento (UE) n.° 909/2014, do 23
de xullo de 2014, que cometan as infraccidns graves a que se refire o artigo 298.3 e 4,
a multa que se impofia ascendera, como minimo, ao dobre do importe do beneficio
bruto obtido como consecuencia dos actos ou omisions en que consista a infraccion,
en caso de que se poida determinar e, como maximo, ata a maior das seguintes
cantidades:

— O dobre do beneficio obtido como consecuencia dos actos ou omisions en
que consista a infraccion,

— o cinco por cento do volume de negocios total anual da entidade infractora,
segundo as ultimas contas dispofiibles aprobadas polo érgano de direccion,

— o dous por cento dos fondos totais, propios ou alleos, utilizados na infraccion, ou

— 10.000.000 de euros.

Se a entidade infractora € unha matriz ou filial da empresa matriz que tefia que
elaborar estados financeiros consolidados, o volume de negocios total anual
aplicable serd o que figure nos ultimos estados financeiros consolidados
dispofiibles.»

«4. Suspensidn por prazo non superior a un ano no exercicio do cargo de
administracion ou direccidn que ocupe o infractor nunha entidade financeira.»

«5. Restitucién dos beneficios obtidos ou das perdas evitadas coa comisién da
infraccién, en caso de que se poida determinar.

6. Revogacién ou suspensién non superior a cinco anos da autorizacion a
unha empresa de servizos e actividades de investimento.

7. Prohibicién de negociar por conta propia por un prazo non superior a cinco
anos a toda persoa con responsabilidades de administracion ou direcciéon nunha
empresa de servizos e actividades de investimento ou a calquera outra persoa fisica
que se considere responsable da infraccion.

8. Inhabilitaciéon para exercer cargos de administracion ou direcciéon en
empresas de servizos e actividades de investimento por un prazo non superior a
sete anos ou dez anos, en caso de infraccidons cometidas de forma reiterada.

9. Amoestacion publica no «Boletin Oficial del Estado» que indicara a persoa
responsable e o caracter da infraccion, de conformidade co disposto no artigo 313 ter.

10. Acomision da infraccion prevista no artigo 278.2 comportara, en todo caso,
a cancelacion da inscricion do axente ou apoderado nos rexistros da CNMV.

11. No caso de que unha empresa de servizos e actividades de investimento
adquira unha participacién significativa malia a oposicion da CNMV, con
independencia de calquera outra sancién que se poida imporier, dispofierase ben a
suspension do exercicio dos correspondentes dereitos de voto, ben a nulidade dos
votos emitidos ou a posibilidade de anulalos.»
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Oitenta e sete. Modificase a alinea c) do artigo 310.1 nos seguintes termos:

«c) A solidez financeira da persoa fisica ou xuridica responsable da infraccion
reflectida, entre outros elementos obxectivables, no volume de negocios total da
persoa xuridica responsable ou nos ingresos anuais e activos netos da persoa fisica.»

Oitenta e oito. Modificase o nimero 1 e engadese un novo numero 1 bis ao artigo 313
nos seguintes termos:

«1. A CNMV facilitara cada ano a AEVM informacidn agregada relativa as
infraccions cometidas por incumprimento das obrigaciéns desta lei, asi como das
sancions e das medidas administrativas impostas, coa excepcién das de caracter
investigativo.»

«1 bis. A CNMV notificara a AEVM todas as sancions administrativas e
medidas administrativas, coa excepcion das de caracter investigativo, impostas pero
non publicadas ao abeiro do previsto no artigo 313 ter.3.c), incluidos os recursos
relacionados con elas e o resultado destes.»

Oitenta e nove. Engadese un novo artigo 313 bis coa seguinte redaccion:
«Artigo 313 bis. Informacién e notificacion de sentenzas penais condenatorias.

1. A CNMV notificarda 8 AEVM as sentenzas xudiciais condenatorias firmes en
relacion cos delitos tipificados nos artigos 282 bis, 284 e 285 do Cédigo penal e que
afecten valores ou produtos financeiros.

2. A CNMV facilitara cada ano a AEVM informacién agregada e anonimizada
relativa:

a) As sentenzas xudiciais a que se refire o punto anterior e

b) as dilixencias de investigacion abertas polo Ministerio Fiscal para investigar
se un feito ten relevancia penal e os procesos xudiciais en fase de instrucion ou de
Xuizo oral, en relacién cos delitos previstos no punto anterior; e respecto dos cales
tefia cofecemento en virtude do establecido no artigo 250 desta lei ou porque
interpuxo denuncia.»

Noventa. Engadese un novo capitulo IX no titulo VIII cos seguintes artigos:

«CAPITULO IX
Publicidade de sancions

Artigo 313 ter. Publicacién de sancions na web da CNMV.

1. A CNMV fara publica na sta paxina web oficial, a través do correspondente
rexistro e sen demora inxustificada, calquera decision pola que se impofia unha
sancion, logo de notificaciéon as persoas sancionadas. Adicionalmente, as sancions
de suspension, separacion e separacion con inhabilitacion, unha vez que sexan
executivas, faranse constar, de ser o caso, no Rexistro Mercantil.

2. A publicacion debera incluir, polo menos, informacién sobre o tipo e a
natureza da infraccion e a identidade das persoas responsables dela.

3. En relacion co previsto no punto anterior, excepcionalmente, cando a CNMV
considere que a publicacion da identidade da persoa xuridica destinataria da sancién
ou dos datos persoais da persoa fisica sancionada poida ser desproporcionada ou
poida causar un dano desproporcionado as entidades ou persoas fisicas sancionadas,
na medida en que se poida determinar o dano ou que a dita publicacion poida pofier
en perigo unha investigacion en curso ou a estabilidade dos mercados financeiros,
podera acordar calquera das medidas seguintes:
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a) Atrasar a publicacion ata o momento en que deixen de existir os motivos
que xustifiquen tal atraso,

b) publicar a sancién imposta de maneira anénima, cando a dita publicacién
garanta a proteccion efectiva dos datos persoais de que se trate. Neste caso, a
publicacién dos datos pertinentes poderase adiar por un periodo razoable de tempo
se se prevé que no transcurso dese periodo deixaran de existir as razéns que
xustifiquen unha publicacién con proteccién do anonimato; ou

c) non publicar de ningun xeito a sancién imposta cando considere que a dita
publicacién, de conformidade coas alineas a) e b), seria insuficiente para garantir:

1.° Que non se poia en perigo a estabilidade dos mercados financeiros, ou
2.° a proporcionalidade da publicacién en comparacion con medidas que se
consideran de menor importancia.

4. O réxime de publicacién previsto nos puntos anteriores sera aplicable tamén
as medidas provisionais que a CNMV acorde no transcurso dun procedemento
sancionador, conforme o previsto no artigo 234.5.

A obrigacion de publicacion regulada neste artigo non se aplicara as decisions
polas cales se impofian medidas de caracter investigativo.

5. Cando se interpofia recurso en via xudicial contra a decisiéon de impofier
unha sancién ou medida, a CNMV tamén publicara de inmediato no seu sitio web
oficial esa informacién, asi como toda informacién posterior relativa ao resultado
dese recurso. Ademais, tamén se publicara toda decision que anule ou condone
unha decision previa de impofier unha sancién ou medida.

6. A CNMV mantera publicada toda a informacién a que se refiren os puntos
anteriores no seu sitio web oficial durante cinco anos, como minimo, tras a sua
publicacién.

Artigo 313 quater. Publicidade das sanciéns no «Boletin Oficial del Estadox.

As sancions por infracciéns moi graves e graves seran publicadas no «Boletin
Oficial del Estado» unha vez que sexan firmes na via administrativa, e sera tamén
aplicable a esta publicacién o disposto no artigo 313 ter.2 e 3.

Artigo 313 quinquies. Publicidade de acordos de iniciacién de procedementos
sancionadores.

A CNMV podera facer publicos os acordos de iniciacion de procedementos
sancionadores unha vez notificados aos interesados, tras resolver, de ser o caso,
sobre os aspectos confidenciais do seu contido e logo de disociacion dos datos de
caracter persoal a que se refire o artigo 3.a) da Lei organica 15/1999, do 13 de
decembro, de proteccion de datos de caracter persoal, salvo no que se refire ao
nome dos infractores. A publicacion decidirase logo de ponderacion, suficientemente
razoada, entre o interese publico, atendendo aos efectos favorables que, en
conxunto, xere sobre a mellor transparencia e funcionamento dos mercados de
valores e a proteccion dos investidores, e o prexuizo que lles cause aos infractores.

Artigo 313 sexies. Comunicacién de sancions a Xunta Xeral.

As sancions impostas pola CNMV a persoas xuridicas que sexan executivas
deberan ser obxecto de comunicaciéon na inmediata reunion de Xunta Xeral ou do
érgano equivalente que se celebre.»
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Noventa e un. Engadese un anexo coa seguinte redaccion:

«ANEXO

Instrumentos financeiros comprendidos no ambito do texto refundido da Lei
do mercado de valores

a) Valores negociables, entendendo como tales calquera dereito de contido
patrimonial, calquera que sexa a sua denominacion, que pola sua configuracion
xuridica propia e réxime de transmision sexa susceptible de trafico xeneralizado e
impersoal nun mercado financeiro, incluidas as seguintes categorias de valores, con
excepcion dos instrumentos de pagamento:

1.° Acciéns de sociedades e outros valores equiparables as accions de
sociedades, e recibos de depositario.

2.° Bonos e obrigacions ou outras formas de débeda titulizada, incluidos os
recibos de depositario representativos de tales valores.

Para efectos do disposto nesta lei, entenderase por representativos de acciéns
os valores negociables no mercado de capitais que representan a propiedade dos
valores dun emisor non residente e que poden ser admitidos a negociacion nun
mercado regulado e negociados con independencia dos valores do emisor non
residente.

3.2 Os demais valores que dan dereito a adquirir ou a vender tales valores
negociables ou que dan lugar a unha liquidacién en efectivo, determinada por
referencia a valores negociables, divisas, tipos de xuro ou rendementos, materias
primas ou outros indices ou medidas.

b) Instrumentos do mercado monetario, entendendo como tales as categorias
de instrumentos que se negocian habitualmente no mercado monetario, como letras
do Tesouro, e efectos comerciais, excluidos os instrumentos de pagamento.

c) Participacions e accidns en institucions de investimento colectivo, asi como
das entidades de capital risco e as entidades de investimento colectivo de tipo
pechado.

d) Contratos de opcions, futuros, permutas (swaps), acordos de tipos de xuro
a prazo e outros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de
xuro ou rendementos, dereitos de emision ou outros instrumentos derivados, indices
financeiros ou medidas financeiras que se poidan liquidar mediante entrega fisica ou
en efectivo.

e) Contratos de opcidns, futuros, permutas (swaps), contratos a prazo e outros
contratos de derivados relacionados con materias primas que se deban liquidar en
efectivo ou que se poidan liquidar en efectivo a eleccién dunha das partes por
motivos distintos ao incumprimento ou a outro suceso que leve a rescision do
contrato.

f) Contratos de opcidns, futuros, permutas (swaps) e outros contratos de
derivados relacionados con materias primas que poidan ser liquidados mediante
entrega fisica, sempre que se negocien nun mercado regulado ou nun sistema
multilateral de negociacién (SMN) ou nun sistema organizado de contratacion
(SOC), excepto polo que respecta aos produtos enerxéticos por xunto, segundo a
definicion do artigo 2, numero 4, do Regulamento (UE) n°® 1227/2011, que se
negocien nun SOC e que se deban liquidar mediante entrega fisica.

g) Contratos de opcidns, futuros, permutas (swaps) acordos a prazo e outros
contratos de derivados relacionados con materias primas que poidan ser liquidados
mediante entrega fisica, non mencionados no punto anterior e non destinados a fins
comerciais, que presenten as caracteristicas doutros instrumentos financeiros
derivados.

h) Instrumentos derivados para a transferencia do risco de crédito.
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i) Contratos financeiros por diferenzas.

j) Contratos de opcions, futuros, permutas (swaps), acordos a prazo e outros
contratos de derivados relacionados con variables climaticas, gastos de transporte
ou tipos de inflacién ou outras estatisticas econdmicas oficiais, que se deban liquidar
en efectivo ou que se poidan liquidar en efectivo a elecciéon dunha das partes por
motivos distintos ao incumprimento ou a outro suceso que leve a rescision do
contrato, asi como calquera outro contrato derivado relacionado con activos,
dereitos, obrigacions, indices e medidas non mencionados neste anexo, que
presentan as caracteristicas doutros instrumentos financeiros derivados, tendo en
conta, entre outras cousas, se se negocian nun mercado regulado, SOC ou SMN.

k) Dereitos de emision consistentes en unidades recofiecidas para os efectos
da conformidade cos requisitos da Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeo e
do Consello, do 13 de outubro de 2003, pola que se establece un réxime para o
comercio de dereitos de emision de gases de efecto invernadoiro na Comunidade e
pola cal se modifica a Directiva 96/61/CE do Consello.»

Disposicién adicional primeira. Definicions.

Para determinar o alcance dos conceptos contidos neste real decreto lei teranse en
conta as definiciéns contidas na Directiva 2014/65/UE, do 15 de maio de 2014, e nas suas
normas de desenvolvemento.

Disposicion adicional segunda. Resolucién alternativa de litixios en materia de
consumo.

Ata a creacion da autoridade Unica competente para a resolucién de litixios de
consumo no sector financeiro prevista na disposicién adicional primeira da Lei 7/2017,
do 2 de novembro, pola que se incorpora ao ordenamento xuridico espafol a Directiva
2013/11/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de maio de 2013, relativa a
resolucion alternativa de litixios en materia de consumo, o Servizo de Reclamacions da
CNMV regulado no artigo 30 da Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de reforma
do sistema financeiro, actuara como entidade de resolucioén alternativa de litixios no ambito
do mercado de valores.

Disposicién derrogatoria Unica. Derrogacién normativa.

Quedan derrogadas cantas disposicions se opofian ao establecido neste real
decreto lei.

Disposicion derradeira primeira. Titulo competencial.

Este real decreto lei ditase de conformidade co previsto no artigo 149.1.6.%, 11.2e 13.2
da Constitucion espafiola, que atrible ao Estado a competencia exclusiva sobre lexislacion
mercantil, bases da ordenacién de crédito, banca e seguros, e bases e coordinacién da
planificacion xeral da actividade econémica, respectivamente.

Disposicion derradeira segunda. Incorporacion de dereito da Unién Europea.
Mediante este real decreto lei incorporanse parcialmente:

a) A Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 15 de maio
de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros e pola que se modifican a
Directiva 2002/92/CE e a Directiva 2011/61/UE;

b) a Directiva (UE) 2016/1034 do Parlamento Europeo e do Consello, do 23 de xufio
de 2016, pola que se modifica a Directiva 2014/65/UE relativa aos mercados de
instrumentos financeiros; e

c) a Directiva delegada (UE) 2017/593 da Comision, do 7 de abril de 2016, pola que
se complementa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeo e do Consello, no que
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respecta a salvagarda dos instrumentos financeiros e dos fondos pertencentes aos clientes,
as obrigacions en materia de gobernanza de produtos e as normas aplicables & entrega ou
percepcion de honorarios, comisiéns ou outros beneficios monetarios ou non monetarios.

Disposicion derradeira terceira. Habilitacion a persoa titular do Ministerio de Economia
e Empresa.

Habilitase a persoa titular do Ministerio de Economia e Empresa para establecer,
mediante orde, un procedemento que unifique a tramitacion das reclamacions previstas na
Lei 44/2002, do 22 de novembro, e na Lei 7/2017, do 2 de novembro.

Disposicion derradeira cuarta. Desenvolvemento regulamentario.

O Goberno podera ditar as normas regulamentarias necesarias para o desenvolvemento
do disposto neste real decreto lei.

Disposicion derradeira quinta. Entrada en vigor.

1. Este real decreto lei entrara en vigor o dia seguinte ao da sua publicacién no
«Boletin Oficial del Estado».

2. Por excepcion, as modificacions dos artigos 146, 147, 148, 149.2, paragrafo
segundo, 149.3, 151, 152, 153, 160, 161, 164, 165, 166, 167, 168, 169, 170, 171, 172,
173,176, 177, 193, 194, 195, 196, 205 e 207, entraran en vigor no momento en que o faga
o real decreto que as desenvolva.

O disposto nos artigos 234.2.d) e 234.12 non sera de aplicacion ata que non se aprobe
a modificacion da Lei organica de proteccién de datos e entre en vigor a sua disposicién
adicional décimo oitava.

Dado en Madrid o 28 de setembro de 2018.
FELIPE R.

A presidenta do Goberno en funciéns,
CARMEN CALVO POYATO
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