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TEXTO DEL DICTAMEN

La Comisidon Permanente del Consejo de Estado, en sesion celebrada el dia 7 de febrero de 2008,
emitié, por unanimidad, el siguiente dictamen:

"Por Orden comunicada de V. E. de fecha 10 de enero de 2008 (con registro de entrada el dia 11
siguiente), el Consejo de Estado ha examinado el expediente relativo al proyecto de Real
Decreto sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion.

De los antecedentes remitidos resulta:
PRIMERO. Contenido del proyecto

El proyecto sometido a consulta se inicia con un preambulo en el que se hace referencia a la
norma legal que se encuentra en la base de la regulacién proyectada: la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y se
incorpora al ordenamiento interno la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Se indica a continuaciéon que la Directiva 2004/39/CE ha sido desarrollada en determinados
aspectos por dos disposiciones comunitarias: por un lado, la Directiva 2006/73/CE de la
Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo a
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversién y
términos definidos a efectos de dicha Directiva; y, por otro lado, el Reglamento 1287/2006/CE
de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo
relativo a las obligaciones de las empresas de servicios de inversidon de llevar un registro, la
informacidn sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisién a negociacién de
instrumentos financieros y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

El Real Decreto proyectado -en el que se refunden dos Reales Decretos vigentes, el 867/2001 y
el 629/1993- tiene como objetivo completar la transposicion de la Directiva 2006/73/CE, iniciada
ya, aunque en aspectos muy concretos, por la mencionada Ley 47/2007. Y se inspira en
analogos principios que la ley que desarrolla: modernizacion de los mercados financieros
(ampliacién de los servicios de inversion); refuerzo de las medidas dirigidas a la proteccién de
los inversores (amplio catadlogo de normas a las que ha de sujetarse la actuacion de quienes
presten servicios de inversidon); y, por ultimo, la adaptacidon de los requisitos de organizacién
exigibles a estas entidades para garantizar que su organizacion se adecua a la compleja gama
de servicios que prestan.

Finalmente, en el preambulo se examina brevemente el contenido de la norma proyectada, con
especial referencia a las principales novedades que introduce.

La parte dispositiva del proyecto aparece integrada por ochenta y un articulos (agrupados en
titulos, capitulos y secciones), una disposicion adicional, dos disposiciones transitorias, una
disposicidén derogatoria y cinco disposiciones finales.

El titulo preliminar ("Disposiciones generales" - articulos 1 a 3) contiene las previsiones relativas
al ambito de aplicacion del Real Decreto (empresas de servicios de inversion y, en los términos
previstos, entidades de crédito y sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva) y
recoge una serie de definiciones. Asimismo, regula las condiciones aplicables a la provision de



informacion.

El titulo I ("De las empresas de servicios de inversidon" - articulos 4 a 26) se divide en cuatro
capitulos:

* El capitulo I se refiere al concepto y tipos de empresas de servicios de inversidon, y su
contenido se estructura en dos secciones: régimen general (concepto, servicios de inversion y
servicios auxiliares); y tipos de empresas de servicios de inversidon (tipologia, reserva de
denominacion, reserva de actividad).

* El capitulo II regula las actividades y servicios de este tipo de empresas: programa de
actividades; actividades accesorias; modificaciones del programa de actividades.

* El capitulo III contiene el régimen aplicable a la autorizacidn y registro de las empresas de
servicios de inversion y su contenido se estructura en dos secciones: régimen general
(autorizacién, comunicacion a la Comisién Europea, requisitos para ejercer su actividad,
requisitos financieros, requisitos de la solicitud, denegaciéon de la solicitud, autorizacion de
empresas de servicios de inversion sujetas al control de personas extranjeras, operaciones
societarias); y empresas de asesoramiento financiero (autorizacién, requisitos para ejercer la
actividad, requisitos financieros, requisitos de la solicitud).

* El capitulo IV se refiere a los agentes de las empresas de servicios de inversién y regula
determinados aspectos de su régimen juridico: contratacidon de agentes, régimen de la
representacién, comunicacion y publicidad de las relaciones de representacion.

El titulo II ("Otras cuestiones del régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de
las restantes entidades que prestan servicios de inversion" - articulos 27 a 53) se divide en tres
capitulos: * El capitulo I se destina a la determinacion de los requisitos organizativos y su
contenido se estructura en seis secciones: organizacion (requisitos generales, funcion de
cumplimiento normativo, gestion de riesgos, auditoria interna, responsabilidad de la alta
direccion); registros obligatorios (mantenimiento, registro de drdenes de clientes sobre
instrumentos financieros y registro de operaciones); operaciones personales (concepto,
operaciones personales); delegacidon de funciones o servicios (definicion de funciones esenciales
para la prestacion de servicios de inversidon, condiciones para delegar la realizacion de servicios
de inversion o el ejercicio de funciones esenciales para su prestacion, delegacion del servicio de
gestion de cartera en prestadores de servicios situados en terceros paises); proteccion de los
activos de los clientes (requisitos, custodia de instrumentos financieros de los clientes, depdsito
de fondos de los clientes, utilizacidon de los instrumentos financieros de los clientes, informes de
auditores externos); y conflictos de interés (conflictos potencialmente perjudiciales para los
clientes, politica de gestion de los conflictos de interés, registro de servicios que origina
conflictos de interés perjudiciales, requisitos organizativos adicionales).

* El capitulo II establece los requisitos financieros de las empresas de servicios de inversion:
coeficiente de liquidez, operaciones financieras con entidades financieras; y operaciones
financieras con el publico.

* El capitulo III recoge el régimen de las actividades y las operaciones desarrolladas por las
empresas de servicios de inversién: operaciones por cuenta propia de las agencias de valores;
régimen de las sociedades gestoras de carteras; actividad por cuenta propia de las sociedades
gestoras de carteras.

El titulo III ("Actuacidn transfronteriza de las empresas de servicios de inversion" - articulos 54 a
57) se divide en dos capitulos:

* El capitulo I se refiere a la apertura de sucursales y a la libre prestacion de servicios en Espafia
por empresas de servicios de inversidon extranjeras.

* El capitulo II regula la actuacién transfronteriza de las empresas de servicios de inversion
espafiolas: apertura de sucursales en el extranjero; prestacion de servicios sin sucursal en el
extranjero; y actuacién mediante otras empresas de servicios de inversidn.

El titulo IV ("Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversién" - articulos
58 a 81) se divide en seis capitulos:

* El capitulo I se refiere a las contrapartes elegibles, a los incentivos y obligaciones de



informacion a clientes y a los clientes potenciales: contrapartes elegibles; incentivos;
condiciones que debe cumplir la informacion para ser imparcial, clara y no engafiosa;
informacion referente a la clasificacion de clientes; requisitos generales de informacién a
clientes; informacion sobre la empresa de servicios de inversion y sobre sus servicios destinada
a clientes minoristas; informacion sobre los instrumentos financieros; requisitos de informacion
con vistas a la salvaguardia de los instrumentos financieros o los fondos de los clientes;
informacion sobre costes y gastos asociados; informacion elaborada de conformidad con lo
dispuesto en la Ley de Instituciones de Inversidon Colectiva; informacion sobre la ejecucion de
ordenes no relacionadas con el servicio de gestién de carteras; informacion sobre el servicio de
gestion de carteras; informacién sobre los estados de instrumentos financieros o de los fondos
de los clientes.

* El capitulo II se dedica a las tarifas aplicables a las comisiones.
* El capitulo III es el relativo a la evaluaciéon de la idoneidad y de la conveniencia.

* El capitulo IV se refiere a los documentos contractuales: contenido del contrato, contratos-
tipo.

* El capitulo V tiene por objeto la ejecucién déptima (obtencidn del mejor resultado posible):
criterios de mejor ejecucién; politica de ejecucién de ordenes; deber de actuar en defensa del
mejor interés para sus clientes en la ejecucién de dérdenes cuando se prestan los servicios de
gestion de cartera y de recepcion y transmisién de érdenes.

* El capitulo VI regula la tramitacion de érdenes de clientes: principios generales; acumulacién y
atribucion de 6rdenes.

La disposicion adicional desarrolla lo dispuesto en el articulo 59 bis de la Ley del Mercado de
Valores, en relacidén con las comunicaciones de operaciones sobre instrumentos financieros.

La disposicidn transitoria primera establece un plazo de adaptacion de un afo para las empresas
que vinieran desarrollando la actividad de asesoramiento en materia de inversion. En dicho plazo
deberan solicitar la correspondiente autorizacidon e inscripcion en el registro de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

La disposicion transitoria segunda establece el régimen transitorio aplicable a las comunicaciones
de operaciones sobre instrumentos financieros.

La disposicién derogatoria contiene una clausula de tal caracter de alcance general; y, ademas,
deja sin efecto las siguientes normas:

- Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion, salvo sus articulos 35 a 37. - Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios. - Orden Ministerial de 25 de
octubre de 1995, de desarrollo parcial del anterior Real Decreto. - Apartados segundo y tercero
de la Orden de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del codigo general de conducta y normas de
actuacion en la gestion de carteras de inversidon. - Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre registro de operaciones y archivo de
justificantes de drdenes. La disposicion final primera sefala que la norma proyectada tiene
caracter basico conforme a lo dispuesto en el articulo 149.1.63, 112 y 132 de la Constitucion.

La disposicion final segunda autoriza al Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién
expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores, para dictar las disposiciones precisas
para la debida ejecucion del Real Decreto.

La disposicidon final tercera introduce diversas modificaciones en el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre. En concreto, resultan afectados los siguientes articulos:

- Se da nueva redaccidon a la letra h) del articulo 36.1, que enumera los activos aptos para la
inversién de las instituciones de inversidn colectiva. En particular, se ajusta la nocién de
instrumento monetario a lo establecido en la Directiva 2006/73/CE. - Se modifican el articulo 97
y el apartado 2 del articulo 98, ambos relativos a las normas de conducta, para incluir una
remision al titulo IV del Real Decreto proyectado. - Se adiciona un nuevo articulo 98 bis, relativo
a los procedimiento de control interno de estas entidades.



La disposicion final cuarta sefiala que el Real Decreto entrard en vigor al dia siguiente de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de lo previsto en la disposicion
transitoria primera de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La disposicion adicional quinta se refiere a la incorporacion del Derecho de la Union Europea.
SEGUNDO. Contenido del expediente

A) Ademas de las sucesivas versiones del proyecto (incluida su version definitiva de fecha 30 de
enero de 2007), constan en el expediente las preceptivas memorias justificativa, en la que se
examina el marco normativo vigente y el contenido del proyecto, y econdmica, que se limita a
sefialar que la regulacion proyectada no implicard un aumento del gasto publico o una
disminucion de los ingresos publicos. También consta el informe sobre impacto de género.

Se ha elaborado una tabla de doble entrada en la que se precisan qué articulos del Real Decreto
proyectado llevan a cabo la transposicion de la Directiva 2006/73/CE.

B) Consta en el expediente el preceptivo informe de la Secretaria General Técnica del Ministerio
de Economia y Hacienda, en el que Unicamente se formulan observaciones de caracter formal.

Han mostrado su conformidad con el proyecto las siguientes dependencias del Ministerio de
Economia y Hacienda: Secretaria de Estado de Hacienda y Presupuestos, Subsecretaria,
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y Direccion General de Tributos. Y ha
formulado observaciones el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

El proyecto sometido a consulta ha sido informado por el Banco de Espafia y por la Comision
Nacional del Mercado de Valores. También se ha remitido el informe del Comité Consultivo de la
Comision (23 de enero de 2008), en el que se valora positivamente el proyecto y se formulan
observaciones concretas a su articulado.

C) Se ha dado audiencia a las entidades representativas de los sectores afectados, habiendo
formulado alegaciones las siguientes: ACA, S. A., Sociedad de Valores; Confederacidon Espafiola
de Cajas de Ahorros (CECA); Asociacion Espafiola de Banca (AEB): Asociacion de Instituciones
de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCQ); EFPA Espana; Nacional Association of
Fee Only Planners (NAFOP); Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones S.A.;
Asociaciéon Nacional de Asesores Financieros (ANAF); y Union Nacional de Cooperativas de
Crédito (UNACC).

El proyecto ha merecido, en general, una valoracion positiva. Las observaciones formuladas se
transcribirdn, en su caso, en el momento de ser tomadas en consideracion por este Consejo.

Remitido el expediente al Consejo de Estado, han solicitado audiencia y formulado alegaciones la
CECA (24 de enero de 2008) y la AEB (25 de enero de 2008).

Y, en tal estado de tramitacidn, se emite el presente dictamen.
I. Objeto y competencia

El expediente remitido se refiere a un proyecto de Real Decreto sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion.

La Comisién Permanente del Consejo de Estado evacua la presente consulta con caracter
preceptivo, conforme a lo dispuesto por el articulo 22.2 y 3 de la Ley Organica 3/1980, de 22 de
abril, del Consejo de Estado.

II. Tramitacion del expediente

Respecto de la tramitacion del proyecto y en el marco de lo dispuesto por el articulo 24 de la Ley
50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, se han atendido las exigencias de indole
procedimental que deben seguirse para preparar, con las necesarias garantias, un texto
normativo como el ahora examinado.

Efectivamente, constan en el expediente -y asi se recoge en los antecedentes- la version
definitiva del proyecto sometido a consulta y las memorias que lo acompafian, asi como los
informes de los diversos drganos administrativos que han participado en su tramitacién, siendo



especialmente relevantes los emitidos por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Asimismo, se ha dado audiencia a las entidades representativas del sector.

Se trata, en definitiva, de una cuidada tramitacién que se completa con la elaboraciéon de una
tabla de doble entrada en la que se precisa como se verifica la transposicién de la Directiva
2006/73/CE y en qué articulos concretos se lleva a cabo, lo cual facilita el estudio de la norma
proyectada y del alcance de la transposicion efectuada.

III. Habilitacidon y rango de la norma

La norma proyectada se dicta al amparo de la habilitacién genérica contenida en la disposicién
final segqunda de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Ademas, hay que tener en cuenta una serie de habilitaciones especificas contenidas en la citada
Ley, entre las que cabe destacar las contenidas en su titulo V, dedicado precisamente a las
empresas de servicios de inversidn:

- Articulo 59.3: las entidades que presten servicios de inversidon deberan facilicitar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en la forma, detalle y plazos que se determinen
reglamentariamente, la identidad de los clientes por cuenta de los cuales hayan ejecutado sus
operaciones. - Articulo 63.3: las empresas de servicios de inversion en los términos que
reglamentariamente se establezcan, podran realizar las actividades previstas en los apartados
anteriores, referidas a instrumentos no contemplados en el articulo 2 de la Ley, u otras
actividades accesorias que supongan la prolongacidn de su negocio, cuando ello no desvirtue el
objeto social exclusivo propio de la empresa de servicios de inversion. - Articulo 64.5: las
agencias de valores y las empresas de asesoramiento financiero no podran realizar operaciones
sobre valores o efectivo en nombre propio, salvo para, con sujeciéon a las limitaciones que
reglamentariamente se establezcan, administrar su propio patrimonio. - Articulo 65.2: seran de
aplicacién a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva que estuvieran
autorizadas para ello las normas previstas en la LMV y en sus disposiciones de desarrollo que
regulen la gestién discrecional e individualizada de carteras de inversién el asesoramiento en
materia de inversién, la custodia y administracion de las participaciones de los fondos de
inversion y, en su caso, de las acciones de las sociedades de inversion. En particular, les seran
de aplicacién, en su caso con las especialidades que se puedan establecer reglamentariamente,
los articulos 70 ter, 70 quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quater. - Articulo 65 bis.5:
reglamentariamente se desarrollarad lo dispuesto en dicho articulo, estableciendo, en particular,
los demas requisitos a los que estard sujeta la actuacidn de los agentes y de las empresas de
servicios de inversidon a las que presten sus servicios. - Articulo 66.2: a la solicitud de
autorizacién, junto a, en su caso, los estatutos y demas documentos que reglamentariamente se
determinen, debera acompafiar, en todo caso, un programa de actividades. - Articulo 66.3: para
la prestacién del servicio de gestion de un sistema multilateral de negociacidén también podran
ser autorizadas las sociedades rectoras de mercados secundarios oficiales asi como las entidades
constituidas al efecto por una o varias sociedades rectoras, que han de tener como objeto social
exclusivo la gestion del sistema y que han de estar participadas al 100% por una o varias
sociedades rectoras, siempre que cumplan, en los términos y con las adaptaciones que se
establezcan reglamentariamente, los requisitos de las empresas de servicios de inversion para
obtener la autorizacion establecida en el presente capitulo, con excepciéon de la obligacién de
adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones y de lo previsto en el articulo 71.4, parrafo
segundo, de la Ley. - Articulo 67.2.b): reglamentariamente, podrd preverse que la empresa de
servicios de inversion revista otra forma de sociedad cuando se trate de empresas de
asesoramiento financiero que sean personas juridicas. - Articulo 67.2.d): se exigen un capital
social minimo totalmente desembolsado en efectivo y los recursos propios minimos que
reglamentariamente se determinen en funcién de los servicios y actividades que se presten y del
volumen previsto de su actividad. Cuando se trate de empresas de servicios de inversidn que
Unicamente estén autorizadas a prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversion o a
recibir y transmitir érdenes de inversores sin mantener fondos o valores mobiliarios que
pertenezcan a clientes, y que por esta razéon nunca puedan hallarse en situacion deudora
respecto de dichos clientes, deberan suscribir un capital social minimo o un seguro de
responsabilidad profesional, o bien una combinacién de ambos, de conformidad con lo que se
establezca reglamentariamente. - Articulo 67.2.e): se exige que cuente con al menos tres
administradores o, en su caso que el consejo de administracién esté formado por no menos de
tres miembros. Reglamentariamente, podrd exigirse un nimero mayor de administradores, en
funcion de los servicios de inversion y auxiliares que la entidad vaya a prestar. - Articulo 67.4.c)



y d): reglamentariamente se determinaran los requisitos que han de cumplir las empresas de
asesoramiento financiero. - Articulo 68.1: las modificaciones de los estatutos sociales deberan
ser objeto de inscripcidn en el Registro Mercantil y en el de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en los plazos y con los requisitos que reglamentariamente se determinen. - Articulo
68.2: toda alteracion de los especificos servicios de inversidon y servicios auxiliares inicialmente
autorizados, requerird autorizacién previa otorgada conforme al procedimiento de autorizacion
de nuevas entidades, previo informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores e
inscribirse en los Registros de esta Comisidn, en la forma que reglamentariamente se determine.
- Articulo 68.3: el nombramiento de nuevos cargos de administracion o direcciéon de las
empresas de servicios de inversion y, en su caso, de sus entidades dominantes, debera ser
objeto de comunicacion previa a la Comision Nacional del Mercado de Valores, en la forma vy
plazos que reglamentariamente se determinen. - Articulo 69.1: También tendra la consideracion
de participacion significativa aquélla que, sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una
influencia notable en la empresa. Reglamentariamente podra determinarse, teniendo en cuenta
las caracteristicas de los distintos tipos de empresa de inversidon, cuando se presumira que una
persona puede ejercer dicha influencia notable. - Articulo 69 bis: las empresas de servicios de
inversidén deberan informar a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, en la forma y con la
periodicidad que reglamentariamente se establezca, sobre la composicion de su accionariado o
sobre las alteraciones que en el mismo se produzcan. Tal informacidn comprendera
necesariamente la relativa a la participacion de otras entidades financieras en su capital,
cualquiera que fuera su cuantia. Reglamentariamente se establecera en qué casos la informacion
suministrada tendrd caracter publico. - Articulo 70.1.a).6: los requisitos financieros exigibles a
las empresas de servicios de inversidon que estén Unicamente autorizadas a recibir y transmitir
ordenes de inversores sin mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a clientes,
presten o no adicionalmente el servicio de asesoramiento financiero, se determinaran
reglamentariamente. - Articulo 70.1.b): las empresas de servicios de inversion deberan
mantener los volimenes minimos de inversion en determinadas categorias de activos liquidos y
de bajo riesgo que, a fin de salvaguardar su liquidez, reglamentariamente se establezcan. -
Articulo 70.1.c): la financiacidon de las empresas de servicios de inversion, cuando revista formas
distintas de la participacion en su capital, debera ajustarse a las limitaciones que
reglamentariamente se establezcan. - Articulo 70.2: reglamentariamente se determinaran los
métodos de calculo de las exigencias de recursos minimos, las ponderaciones de los diferentes
riesgos, las técnicas admisibles de reduccidon del riesgo de crédito y los posibles recargos de
cualesquiera de estas exigencias en funcion del perfil de riesgo de la entidad o grupo. - Articulo
70 ter.1.e): los demas extremos relativos a la obligacion de llevanza del registro de operaciones
se determinaran reglamentariamente. Asimismo deberan informar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en la forma que reglamentariamente se determine, de las operaciones que
efectlen. - Articulo 70 ter.2.c): las entidades que presten servicios de inversion no podran
utilizar por cuenta propia fondos de sus clientes, salvo en los supuestos excepcionales que
puedan establecerse reglamentariamente y siempre con consentimiento expreso del cliente. -
Articulo 70 ter.2: las entidades de crédito que presten servicios de inversion deberan respetar
los requisitos de organizacion interna, con las especificaciones que reglamentariamente se
determinen. - Articulo 70 ter.3: reglamentariamente se establecera el contenido y requisitos de
los procedimientos, registros y medidas sefialadas en este articulo. Asimismo,
reglamentariamente se estableceran los requisitos de organizacion interna exigibles a las
empresas de asesoramiento financiero que sean personas fisicas. - Articulo 70 quater.3:
reglamentariamente se estableceran las reglas para la identificacion y registro de los conflictos
de interés, y las medidas, requisitos organizativos y politicas que deban adoptarse para
garantizar la independencia del personal que ejerce actividades que impliquen riesgo de conflicto
de interés, asi como la informacion que deba suministrarse a los clientes afectados o al publico
en general. - Articulo 71.4: las empresas de servicios de inversidon espafolas que pretendan
abrir una sucursal, o prestar servicios sin sucursal en un Estado que no sea miembro de la Unién
Europea, deberan obtener previamente una autorizacién de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, determinandose reglamentariamente los requisitos y el procedimiento aplicables a este
supuesto. - Articulo 71.5: también quedara sujeta a previa autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores la creacion por una empresa de servicios de inversion espafiola o un
grupo de empresas de servicios de inversidn espafiolas de una empresa de servicio de inversion
extranjera, o la adquisicion de una participacion en una empresa ya existente, cuando dicha
empresa de servicio de inversion extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domiciliada en
un Estado que no sea miembro de la Union Europea. Reglamentariamente se determinara la
informacion que deba incluirse en la solicitud - Articulo 71 quater: a las empresas de servicios de



inversidon no comunitarias que pretendan abrir en Espafia una sucursal les sera de aplicacion el
procedimiento de autorizacidon previa previsto en el capitulo II del titulo V de la Ley, con las
adaptaciones que reglamentariamente se establezcan. Si pretenden prestar servicios sin
sucursal, deberan ser autorizadas en la forma y condiciones que reglamentariamente se fijen. -
Articulo 72: la transformacion, fusidn, escision y segregacion de una rama de actividad, asi como
las demas operaciones de modificacion social que se realicen por una empresa de servicios de
inversion o que conduzcan a la creacién de una empresa de servicios de inversidn, requeriran
autorizacién previa, de acuerdo con el procedimiento establecido en el articulo 66 de la Ley, con
las adaptaciones que reglamentariamente se sefialen. - Articulo 73.d): revocacién de la
autorizacién si durante un afio la empresa realiza un volumen de actividad inferior al normal que
reglamentariamente se determine.

En consecuencia, existe habilitacién legal suficiente para dictar la norma proyectada y su rango -
Real Decreto- es el adecuado en la medida en que, ademas, viene a derogar diversas normas de
igual o inferior rango normativo.

IV. Consideraciones generales

Como se ha hecho constar en antecedentes, el proyecto de Real Decreto sometido a consulta
tiene por objeto completar el régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y de las
demas entidades que prestan tales servicios contenido en el titulo V de la Ley del Mercado de
Valores y que recientemente ha sido modificado por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre
(informada por el Consejo de Estado en su Dictamen 1504/2007, de 19 de julio).

A) Adecuacién a la Ley del Mercado de Valores y a la Directiva 2006/73/CE

Las principales modificaciones que la mencionada Ley 47/2007 introduce en la regulacién
vigente pueden resumirse en los siguientes puntos:

* Se modifica el concepto de empresa de servicios de inversion y se actualiza la enumeracién de
los servicios de inversion y de los servicios auxiliares, incluyéndose como nuevos servicios de
inversion el asesoramiento en materia de inversion y la gestion de sistemas multilaterales de
negociacion; se crean las llamadas empresas de asesoramiento financiero, cuyo ambito de
actuacion se limita al asesoramiento y a la recepcion y transmision de d6rdenes y que quedan
excluidas del Fondo de Garantia de Inversiones; se incluye expresamente la mencién a otras
entidades que prestan servicios de inversidn -entre las que se encuentran las entidades de
crédito y las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva-, a las que resulta de
aplicacién el régimen legal en los términos y con las especialidades previstas; en fin, se regulan
los agentes de empresas de servicios de inversidon, designados para la promocion y
comercializacion de determinados servicios de inversidn y servicios auxiliares y que actian en
exclusiva por cuenta y responsabilidad de una Unica empresa de servicios de inversién o de
varias pertenecientes al mismo grupo.

* También se revisa el régimen de actuacion de las empresas de servicios de inversién. En
particular, se modifica el régimen de autorizacién y registro, previendo que el mismo se aplique
también a las sociedades rectoras cuando efectien la gestion de los sistemas multilaterales de
negociacion; se amplian los supuestos de denegacion de la autorizacion incluyendo, por ejemplo,
la falta de honorabilidad empresarial o profesional; y también se amplian los requisitos de
acceso (exigencias de recursos propios, requisitos de organizacion interna, etc.).

* En cuanto a las condiciones de ejercicio de la actividad, se someten a comunicacién las
modificaciones estatutarias, la alteracion de los servicios de inversién y los cambios en los
cargos de administracion y direccién; se revisa el régimen de participaciones significativas en las
empresas de servicios de inversidn, siendo la principal novedad la consideracién como
innecesaria de la ausencia de oposicion de la CNMV en aquellos aumentos o disminuciones de
participaciones indirectas que resulten de cambios en el accionariado de la entidad dominante,
cuando tales cambios hubieran sido autorizados por otro organismo supervisor; se precisan los
requisitos financieros que han de cumplir las empresas de servicios de inversion, en particular en
relacion con el mantenimiento prudencial de recursos propios y con el establecimiento de
estrategias y procedimientos de evaluacidn adecuados ante los riesgos asumidos; se desarrolla
la obligacién de las empresas de servicios de inversién de divulgar determinada informacion en
materia de solvencia; se fijan los requisitos relativos a la organizacién interna de las empresas
de servicios de inversién; en fin, se establece la obligacidon para estas empresas de adoptar
medidas para la identificacion de posibles conflictos de intereses entre sus clientes y la propia



empresa, o entre sus directivos y empleados.

* Se incide en la regulacidon de la actuacion transfronteriza, articuldndose un régimen de
notificacidon previa a la CNMV vy si el Estado donde pretenda establecerse la empresa de servicios
de inversidon espafiola no pertenece a la Union Europea, se exige autorizacién previa; se
introduce la regulacién de las actividades en Espafia de empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados miembros de la Union Europea y también se contempla el supuesto
de las empresas de servicios de inversion no comunitarias; por ultimo, se otorga a la CNMV la
facultad de adoptar medidas coercitivas contra las empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados de la Unién Europea que incumplan las obligaciones previstas.

El proyecto de Real Decreto sometido a consulta, que completa la regulacidon legal y adapta el
desarrollo reglamentario a esa nueva regulacion, tiene una importancia indudable, que es propia
de todo el desarrollo reglamentario de la Ley del Mercado de Valores. No hay que olvidar, como
ya apuntd este Consejo en su Dictamen 1116/95, de 28 de septiembre de 1995, que esta Ley
tiene desde su origen un cierto caracter de ley marco, en el sentido no técnico de la expresion; y
de ahi que las normas reglamentarias que vienen a completarla tengan una especial "densidad y
relevancia" (Dictamen 749/2001, de 17 de mayo de 2001, relativo precisamente al proyecto de
Real Decreto sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion).

Asi ocurre con el presente proyecto de Real Decreto sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversidn, que, en su
conjunto, merece al Consejo de Estado una opinién favorable, tanto desde el punto de vista de
adecuacion a la norma legal que desarrolla, como desde la perspectiva de la incorporaciéon de la
Directiva 2006/73/CE.

En particular y por lo que se refiere a la transposicion efectuada, ha de tenerse en cuenta que la
Directiva 2004/39/CE, conocida por las siglas de su versién en lengua inglesa ("MiFID"), es uno
de los pilares del Plan de Accion de Servicios Financieros iniciado en 1999 y constituye un
supuesto destacado de aplicacion del denominado método Lamfalussy de elaboracion de la
legislacién comunitaria referida a materias financieras, que hace posible sincronizar los avances
en los mercados con los experimentados en la regulacion pues introduce una mayor flexibilidad
para que las instituciones comunitarias puedan responder con rapidez a los cambios producidos
al basarse en una aproximacién en la que se distinguen hasta cuatro niveles.

La Directiva 2004/39/CE pertenece al nivel I, en el que se perfilan los principios y las normas de
alcance y vigencia mds general y estable que se recogen en normas aprobadas por los érganos
que, dentro de la estructura comunitaria europea, tienen atribuidas las potestades normativas
de mayor intensidad, como son el Parlamento y el Consejo. En el nivel siguiente ("nivel II") -en
el que se recogen previsiones mucho mas concretas, dirigidas a dar ejecuciéon a los contenidos
del nivel I y que se concretan en normas mas faciles de modificar y reservadas al érgano
comunitario de ejecucién, la Comision- se encuentran la Directiva 2006/73/CE y el Reglamento
(CE) num. 1287/2006 de la Comisién, de 10 de agosto, por el que se aplica la Directiva
2004/39/CE en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro,
la informacidn sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisién a negociacién de
instrumentos financieros y a los términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Es precisamente esta Directiva, la 2006/73/CE, la que se transpone mediante el Real Decreto
proyectado, habida cuenta de que la Ley 47/2007 incorpordé al ordenamiento Unicamente
algunas previsiones muy concretas. Hay que precisar que también se lleva a cabo la
transposicion de los articulos 3 y 4.1 de la Directiva 2007/16/CE de la Comisién, que recogen la
nocion de instrumento del mercado monetario, en la misma linea que el articulo 18 de la
Directiva 2006/73/CE, aunque referida a las instituciones de inversion colectiva.

B) Tramitacién pari passu

Ha de llamarse la atencion sobre el hecho de que se va a completar tardiamente la incorporacion
de la Directiva 2006/73/CE, segun la cual el plazo limite de transposicion finaliza el 31 de enero
de 2007, precisando que los Estados miembros aplicaran las disposiciones que den cumplimiento
a esta Directiva a partir del 1 de noviembre de 2007. Cabe apreciar, por tanto, cierto desajuste
entre el ritmo de aprobaciéon y entrada en vigor de normas comunitarias y el ritmo de su
incorporacién al ordenamiento interno, que deberia corregirse para el futuro.

Sin embargo, ha de valorarse positivamente la celeridad con la que se ha ultimado el proyecto



de Real Decreto que ahora se informa, cuya preparacion ha ido en paralelo a la tramitacion del
proyecto de ley del que trae causa, atendiendo asi a la observacion que ya hizo este Consejo en
el mencionado Dictamen 1504/2007.

C) Refundicién de las disposiciones reglamentarias que se refieren a las empresas de servicios
de inversion

También ha de valorarse positivamente la refundicion que se pretende llevar a cabo de las
normas que perfilan el régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y, en
particular, del Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion, y del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios. Y, al mismo tiempo, ha de
recordarse, como tantas veces lo ha hecho ya este Consejo, la necesidad de elaborar un texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

D) Contenido del Real Decreto proyectado. Principales novedades

Finalmente, cabe hacer una breve referencia a las principales novedades que introduce la
regulacién reglamentaria proyectada.

En el titulo preliminar, se aclara el ambito de aplicacién de la norma, distinguiendo entre
empresas de servicios de inversion, por un lado, y otras entidades que prestan servicios de
inversion, por otro. Este Ultimo supuesto se refiere a las entidades de crédito y a las sociedades
gestoras de instituciones de inversién colectiva a las que son de aplicacion determinados
preceptos (en especial, normas sobre organizacién interna y normas de conducta) cuando
presten servicios de inversion.

En el titulo I del proyecto de Real Decreto sometido a consulta se reproduce en parte el
contenido del todavia vigente Real Decreto 867/2001, pero también se introducen importantes
novedades. Asi, al definir los servicios de inversidn se concreta el concepto de asesoramiento
financiero para distinguirlo de otro tipo de recomendaciones (letra g) del articulo 5.1 del
proyecto); y en cuanto a los servicios auxiliares se detallan determinados aspectos del régimen
aplicable a los informes de inversiones y demas recomendaciones de caracter general sobre
instrumentos financieros (letra e) del articulo 5.2).

En cuanto al régimen de autorizacion de las empresas de servicios de inversidn, se establece un
régimen especial de autorizacién para las empresas de asesoramiento financiero (articulo 20 del
proyecto), dada la peculiar naturaleza de sus funciones; se reconoce la existencia de un tipo
especial de agencia de valores autorizada exclusivamente para la recepcion y transmisidon de
ordenes, sin tomar fondos ni instrumentos financieros de sus clientes, con menores requisitos de
capital (articulo 15.1.c) de la norma proyectada); se elimina la exigencia del informe del Comité
Consultivo de la Comision Nacional del Mercado de Valores en los procedimientos de autorizacion
(articulo 12 del proyecto) para dotar al procedimiento de mayor flexibilidad; por ultimo se
completa el régimen aplicable a los agentes de las empresas de servicios de inversion (articulos
24 y siguientes del Real Decreto proyectado).

El capitulo I del titulo II del proyecto de Real Decreto sometido a consulta regula detalladamente
los requisitos y exigencias de organizacidon aplicables a las empresas de servicios de inversion y
a las demas entidades que también prestan tales servicios (los capitulos II y III, aplicables
Unicamente a las empresas de servicios de inversidn, reproducen en gran medida el régimen
contenido en el Real Decreto 867/2001). En este capitulo se incorpora buena parte de la
Directiva 2006/73/CE vy, en particular, se regulan las exigencias que han de cumplirse para,
entre otras materias, gestionar los conflictos de interés (articulos 44 y siguientes), delegar
funciones esenciales y servicios de inversidon en terceros (articulos 36 y siguientes), mantener
registros de sus actividades y operaciones (articulos 32 y 33), controlar las operaciones
personales de sus empleados o proteger los fondos (articulos 34 y 35) y los instrumentos
financieros de sus clientes (articulos 39 y siguientes).

En el titulo III, que se refiere a la actuacion transfronteriza de las empresas de inversidn, se
mantiene en lineas generales el régimen hasta ahora vigente.

Con el titulo IV, relativo a las normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de
inversidn, se cierra la transposicién de la Directiva 2006/73/CE. Se configura un régimen mas
extenso y detallado que el hasta ahora contenido en el Real Decreto 629/1993. Ademas de



regular en detalle diversas obligaciones de informacién a los clientes (articulos 60 a 70 del Real
Decreto proyectado), se impone a las empresas la obligacion de realizarles un test o examen de
idoneidad con caracter previo a la prestacion del servicio (articulos 72 a 74), se introduce un
régimen minucioso para llevar a cabo la ejecucion de érdenes de los clientes (articulos 77 a 79)
y se establecen una serie de principios a seguir en la tramitacion conjunta de drdenes de
distintos clientes (articulo 81).

V. Observaciones al articulado

No obstante el juicio favorable que, en su conjunto, merece el proyecto sometido a consulta, se
formulan las siguientes observaciones a su articulado. A) Articulo 1: dmbito de aplicacion del
Real Decreto proyectado

El articulo 1 del Real Decreto proyectado tiene por objeto delimitar su ambito de aplicacion
desde una perspectiva subjetiva. Si en su conjunto es aplicable a las empresas de servicios de
inversion, se prevé una aplicacion parcial a las entidades de crédito y a las instituciones de
inversion colectiva que prestan servicios de inversion.

Indirectamente, también perfila el ambito objetivo de la regulaciéon proyectada, en la medida en
que ha de entenderse referida a los instrumentos financieros contemplados en el articulo 2 de la
Ley del Mercado de Valores. No obstante, el apartado 6 habilita al Ministro de Economia y
Hacienda para prever la aplicacién de todos o algunos de los requisitos de organizacién y de las
normas de conducta establecidos en el Real Decreto a la prestacion de servicios relacionados con
instrumentos o productos no contemplados en el articulo 2 de la Ley del Mercado Valores (es el
caso, por ejemplo, de los préstamos, créditos y depdsitos bancarios, de los seguros y de los
fondos de pensiones).

Se ha objetado en el expediente (fundamentalmente por las entidades representativas de los
sectores afectados) que el proyecto de Real Decreto no delimita con la suficiente precision el
alcance con que sus previsiones han de aplicarse a estas otras entidades que pueden prestar
servicios de inversion. Incluso se ha llegado a hablar de un cierto "efecto expansivo de la
MIFID".

En lineas generales, puede afirmarse que la delimitacion que efectian los apartados 2 (entidades
de crédito) y 5 (sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva) del articulo 1 en
relacion con los articulos del Real Decreto que les resultan de aplicacion es suficientemente
precisa y en su redaccion final se han tomado en consideracion la mayoria de las observaciones
formuladas al respecto. Sin embargo, podrian introducirse algunas precisiones adicionales que
contribuirian a clarificar el régimen aplicable en cada supuesto.

Desde una perspectiva subjetiva, seria conveniente introducir un reconocimiento expreso de las
competencias que corresponden al Banco de Espafia en relacion con las entidades de crédito
(cuestidon especialmente relevante, tal y como sefiala el Banco de Espafia en su escrito de 7 de
diciembre de 2007, en relacidon con la supervision de los agentes de las entidades de crédito que
prestan servicios de inversion).

No se perciben elementos que aconsejen una modificacion del régimen de supervisidén actual, en
virtud del cual es el Banco de Espafia "el responsable de asegurar que este elemento de la
organizacién de las entidades de crédito cumple tanto las normas bancarias como de valores y
que este objetivo se cumple, no mediante su supervisidén directa, sino indirectamente, mediante
la supervisiéon de las entidades de crédito que contratan a esos agentes". Y de ahi que se
considere acertada la supresién de la mencion del capitulo IV (agentes de las empresas de
servicios de inversion) del titulo I dentro de las disposiciones aplicables a las entidades de
crédito; y conveniente, para aclarar la cuestion, la inclusidon del reconocimiento expreso de las
funciones de supervisién del Banco sobre los servicios de inversidn prestados por las entidades
de crédito.

Por lo demas, podria incluirse -al igual que se hace en el caso de las sociedades gestoras de
instituciones de inversidn colectiva (apartado dos de la disposicion final tercera)- una habilitacion
al Ministro de Economia y Hacienda para desarrollar y adaptar lo establecido en el Real Decreto a
las especificidades propias de la actividad en el &mbito de las entidades de crédito.

En cuanto a las previsiones relativas a las sociedades gestoras de las instituciones de inversién
colectiva, se haran las consideraciones oportunas al hilo del examen de la disposicion final



tercera del proyecto de Real Decreto, donde se introducen diversas modificaciones en el
Reglamento de la Ley 35/2003.

Por lo que se refiere a la perspectiva objetiva cabe plantearse si la regulacién contenida en el
Real Decreto proyectado puede extenderse a instrumentos o servicios no previstos en el articulo
2 de la Ley del Mercado de Valores, tal y como parece pretender el antes mencionado apartado 6
del articulo 1. Se ha objetado esta prevision desde la perspectiva de la Directiva 2004/39/CE y
de su configuracion como una directiva de maximos, lo cual supone que los Estados miembros
no pueden mantener reglas de proteccion de los inversores adicionales a las previstas en la
norma comunitaria, de modo que el establecimiento de requisitos adicionales por los Estados
estd sujeto a cautelas diversas. En esta misma linea, se invoca el articulo 4 de la Directiva
2006/73/CE, que sefiala que los Estados miembros podrdn mantener o imponer requisitos
adicionales a los que figuran en la presente Directiva s6lo en aquellos casos excepcionales en
que dichos requisitos sean objetivamente justificados y proporcionados ante la necesidad de
hacer frente a riesgos especificos para la proteccidn de los inversores o para la integridad del
mercado que la propia Directiva no cubra de modo suficientemente.

En opinién de este Consejo, mas que objetar la previsién del apartado 6 desde la perspectiva de
su falta de adecuacion a las Directivas 2004/39/CE y 2006/73/CE -si se tiene en cuenta que los
instrumentos y productos a los que se refiere el articulo 1.6 del proyecto no constituyen el
objeto principal de ambas normas-, habria que examinarla desde el punto de vista de la
cobertura legal existente y de los propios términos en que se encuentra formulada.

El articulo 63.3 de la Ley del Mercado de Valores establece que las empresas de servicios de
inversion, en los términos que reglamentariamente se establezcan, podran realizar las
actividades previstas en los apartados anteriores del articulo 63, referidas a instrumentos no
contemplados en el articulo 2 de la Ley, u otras actividades accesorias que supongan la
prolongaciéon de su negocio, cuando ello no desvirtle el objeto social exclusivo propio de la
empresa de servicios de inversion.

Por tanto, la habilitacion contenida en el apartado 6 cuestionado ha de entenderse referida a lo
que dispone el mencionado articulo 63.3 de la Ley del Mercado de Valores y no supone extender
indebidamente el ambito de aplicacion de dicha Ley. Lo que si supone es una habilitacion per
saltum y en blanco a la potestad normativa del Ministro de Economia y Hacienda para
determinar si procede o no la aplicacién de todos o algunos de los requisitos de organizacién y
de las normas de conducta a la prestacién de servicios relacionados con instrumentos o
productos no contemplados en el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores.

Ante todo, ha de ser un real decreto el que contenga dicha regulacién, al menos en sus lineas
maestras, para lo que si existe habilitacién en los términos que establece el articulo 63.3 antes
mencionado. Establecidas en dicha norma las reglas basicas que habran de tenerse en cuenta,
procederia una habilitaciéon de segundo grado al Ministro.

Adicionalmente, la propia ubicacion del apartado 6 genera cierta confusion, pues parece dar a
entender que esa regulacion mediante orden ministerial puede referirse también a la prestacion
de estos servicios por las entidades de crédito y por las sociedades gestoras de instituciones de
inversidn colectiva. Lo cierto es que estas otras entidades cuentan con una regulacién especifica,
que seria conveniente salvar mediante una remisién expresa a la normativa especifica aplicable;
en caso contrario, habria que precisar el ambito subjetivo de tal regulacién y como se veria
afectada la ya existente, siempre sobre la base de que fuera un real decreto el que resolviera
tales cuestiones.

De otra parte y puesto que, como se acaba de ver, parecen perfilarse dos regimenes de distinta
intensidad segun se trate o no de productos e instrumentos financieros contemplados en el
articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores, hubiera sido deseable que el Real Decreto
proyectado se ocupara también de perfilar, a efectos de la aplicacion de uno u otro régimen, la
naturaleza de determinados productos financieros (como, por ejemplo, ciertos contratos de
opcion, derivados accesorios a operaciones ajenas al mercado de valores, etc.) que se mueven
en una zona gris respecto de su inclusion o no inclusién en el mencionado articulo 2.

B) Articulo 12: autorizacion de las empresas de servicios de inversion

El articulo 12 del proyecto se refiere a la autorizacidén de las empresas de servicios de inversion.
En su apartado 4 sefala que las inscripciones en el Registro Mercantil, asi como las bajas en el



mismo, se publicaran en el Boletin Oficial del Estado.

En linea con la sugerencia efectuada por la CNMV y valorada positivamente por la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, cabria eliminar tal exigencia, ya que la publicaciéon en
dicho Boletin afiade un coste mas al proceso de autorizacion de las empresas de servicios de
inversién, el cual carece de justificacion pues la publicidad que se persigue con este requisito ya
se consigue con la inscripcidn de la entidad en el registro de la CNMV y en el Registro Mercantil.

En linea con lo anterior, habria que modificar también el parrafo segundo del articulo 20
eliminando el inciso: "con excepcion del deber de publicacién de las inscripciones y bajas de
estas entidades en el Boletin Oficial del Estado".

C) Articulo 14: requisitos para ejercer la actividad

El articulo 14 del Real Decreto proyectado enumera los requisitos que han de cumplirse para que
una entidad obtenga y conserve su autorizacién como empresa de servicios de inversién. En la
letra g) de su apartado 1 establece la exigencia de:

"Tener un reglamento interno de conducta ajustado a las normas reguladoras del mercado de
valores; en particular, las contenidas en el Titulo VII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y Titulo IV (...) de este real decreto, que incluya un régimen de operaciones
personales de los consejeros, directivos, empleados y apoderados de la empresa que garantice
el cumplimiento de las normas de conducta".

Se ha objetado la redaccion proyectada en la medida en que, aunque formalmente reproduce el
contenido de la letra g) del articulo 14.1 del Real Decreto 867/2001 (al remitirse igualmente al
titulo VII de la Ley), desde el punto de vista sustantivo supone una considerable ampliacion del
contenido de los reglamentos internos de conducta, sin que dicha ampliacién venga impuesta
por las normas comunitarias.

Con arreglo al marco normativo vigente (en particular, titulo VII de la Ley del Mercado de
Valores y Real Decreto 629/1993), el contenido de los citados reglamentos queda circunscrito
basicamente a las siguientes materias (sin perjuicio de las especialidades o requisitos adicionales
que puedan establecerse en determinados ambitos):

* QOperaciones por cuenta propia celebradas por los miembros de los érganos de administracion
y determinados empleados (articulo 3 del Real Decreto 629/1993) * Abuso de mercado:
informacidn privilegiada, informacion relevante, manipulaciéon de cotizaciones (articulos 81 a 83
quater de la Ley del Mercado de Valores) * Gestion de los conflictos de interés (articulo 79 de la
Ley del Mercado de Valores).

Con la genérica remision al titulo VII de la Ley que contiene la letra g) del articulo 14.1
proyectado deberan pasar a formar parte de los reglamentos internos de conducta no sélo las
normas de conducta tradicionales que fueron incorporadas en su momento con la transposicion
de la Directiva de Abuso de Mercado (y que constituian el Unico contenido del titulo VII de la Ley
del Mercado de Valores), sino también todas las que han sido recientemente introducidas en
dicha Ley por la Ley 47/2007 (capitulo I del titulo VII de la Ley del Mercado de Valores) y que se
refieren a cuestiones tales como la clasificacion de los clientes, el tratamiento de las
contrapartes elegibles, las obligaciones de diligencia, transparencia e informacion para con los
clientes, el registro de contratos y las normas de gestion y ejecucion de 6rdenes.

Esta ampliacion no trae causa directa de las previsiones de la Directiva 2006/73/CE. Aunque es
cierto que entre sus objetivos principales se encuentra el de asegurar que las entidades
prestadoras de servicios de inversion dispongan de estructuras, politicas y procedimientos
adecuados para la realizacion de sus actividades; y que para ello no siempre basta con que
dichas entidades cumplan con los requerimientos legales establecidos, siendo preciso en
determinadas materias que dispongan de normas internas que concreten la regulacion vy
alcancen un grado de detalle mayor.

Asi pues, la necesidad y oportunidad de que en determinados supuestos las entidades aprueben
normas internas que completen y desarrollen las previsiones legales estd fuera de duda: en
concreto la Directiva 2006/73/CE exige expresamente disponer de una politica de ejecucidn de
ordenes; también figura de forma explicita la obligacién de aprobar una politica de conflictos de
interés; y en relacidon con las operaciones personales se establece la necesidad de contar con las
normas pertinentes. Ahora bien, no debe olvidarse que la Directiva 2006/73/CE es una directiva



de maximos y que sélo cabe imponer requisitos adicionales a los que en ella figuran en
supuestos excepcionales y en los términos establecidos en su articulo 4.

En este marco, el Consejo de Estado considera que procede revisar la formulacién de la letra g)
del articulo 14.1 proyectado. No se trata de que no sea posible ampliar el contenido de los
reglamentos internos de conducta, sino que esa ampliacidon no debe verificarse a través de una
simple remision genérica.

En consecuencia, han de concretarse las materias que deben regularse en dichos reglamentos
sobre la base de que, como regla general y en los términos establecidos por su articulo 4, no
cabe imponer requisitos adicionales a los fijados por la Directiva 2006/73/CE. Ademas de
evitarse duplicidades innecesarias: por ejemplo, se obliga a las empresas a aprobar una politica
de ejecuciéon de o6rdenes -obligacidon ya establecida en el articulo 79 sexies.2 de la Ley del
Mercado de Valores y que tiene su origen en el articulo 21.2 de la Directiva 2004/39/CE vy, al
mismo tiempo, parece que dicha politica habréd de formar parte del reglamento interno de
conducta; o se establece la obligacion de elaborar y aplicar politicas y procedimientos internos,
por escrito, para clasificar a los clientes (articulo 61.4 del Real Decreto proyectado) y también
esta politica habra de integrar el citado reglamento.

La inclusién no selectiva de todas las materias contempladas en el titulo VII de la Ley del
Mercado de Valores en los reglamentos internos de conducta de las empresas de servicios de
inversion puede acabar desvirtuando la propia esencia de esos instrumentos. El Real Decreto
proyectado constituye, pues, una oportunidad para delimitar con precision su contenido.

D) Articulo 15: requisitos financieros de las empresas de servicios de inversion

El articulo 15 del Real Decreto proyectado fija los requisitos financieros de las empresas de
servicios de inversidén. En su apartado 3 establece lo siguiente:

"El capital social de los agentes de las empresas de servicios de inversidn que sean personas
juridicas no podra ser inferior a 25.000 euros. Tampoco sus fondos propios podran ser inferiores
a esta cifra".

Ya antes se ha sefialado, aunque referido a las entidades de crédito, que la solucion mas
acertada no es la supervision directa de los agentes, sino su supervision indirecta a través del
control de la entidad a la que prestan sus servicios. Esta misma idea es trasladable a las
empresas de servicios de inversion, al menos como principio general que ha de presidir la
regulacion de esta figura: en la medida en que un agente actla siempre por cuenta y en nombre
de la empresa y que es ésta la responsable del cumplimiento por sus agentes de todas las
normas exigibles, parece que ha de ser a las propias empresas de servicios de inversion a las
que corresponde la supervision directa de los agentes que contraten. A esta idea responde el
articulo 27 del Real Decreto proyectado, en cuya redaccién final se ha optado por suprimir la
exigencia de la supervision directa de los agentes por autoridades publicas; en su lugar, son las
propias empresas de servicios de inversion las que han de velar por que el personal que emplean
tenga las cualificaciones, los conocimientos y la experiencia necesarios y cumplir otras
obligaciones adicionales que se establecen en el propio articulo 27.

Desde esta misma perspectiva, puede considerarse innecesaria (y asi lo han hecho la Comision
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Espafa) la exigencia de un capital social y de una
cifra de fondos propios no inferiores a 25.000 euros para los agentes que sean personas
juridicas. Y ello porque son las empresas de servicios de inversidn para las que actuen las que
responderan, con su patrimonio, de los dafios y perjuicios que pudieran causar sus agentes.

E) Articulos 24 a 26: agentes de las empresas de servicios de inversion

Los articulos 24 a 26 del Real Decreto proyectado desarrollan lo dispuesto en el articulo 65 bis
de la Ley del Mercado de Valores. En particular, se refieren a la contratacion de agentes, al
régimen de la representacion y a la comunicacion y publicidad de las relaciones de
representacion.

El articulo 65 bis de la Ley se refiere a alguna otra cuestiéon cuyo desarrollo normativo pudiera
introducirse en el Real Decreto proyectado. Asi, su apartado 5 establece que la Comision
Nacional del Mercado de Valores ha de comprobar que el agente reline acreditada honorabilidad
y posee los conocimientos generales, comerciales y profesionales apropiados para poder
comunicar con precision al cliente o al posible cliente toda la informacidon pertinente sobre el



servicio propuesto. La inscripcion en el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sera requisito necesario para que los agentes puedan iniciar su actividad.

Por tanto, pudiera completarse la regulacidn en el sentido de precisar los requisitos que han de
concurrir en el agente y los medios para su acreditaciéon; o, cuando menos, introducir una
habilitacién expresa para que su concrecion se ultime en una norma reglamentaria de rango
inferior.

F) Articulo 28: Funcién de cumplimiento normativo

El articulo 28 del Real Decreto proyectado se refiere a la que se ha venido en denominar funcién
de cumplimiento normativo, en el marco de lo establecido por el articulo 70 ter.1 de la Ley del
Mercado de Valores.

Para el cumplimiento de esta funcion las empresas de servicios de inversiéon y las restantes
entidades que presten servicios de inversidon deberan definir y aplicar politicas y procedimientos
adecuados para garantizar que la empresa, sus directivos, su personal y sus agentes cumplan
las obligaciones que la normativa del mercado de valores les impone. A tal efecto, deberdn
contar con:

* Una estructura adecuada y proporcionada conforme al caracter, escala y complejidad de sus
actividades y con lineas de responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes. * Una
unidad que garantice el desarrollo de la funcidén de cumplimiento normativo bajo el principio de
independencia con respecto a aquellas areas o unidades que desarrollen las actividades de
prestacién de servicios de inversion sobre las que gire el ejercicio de aquella funcién. Debera
asegurarse la existencia de procedimientos y controles para garantizar que el personal cumple
las decisiones adoptadas y las funciones encomendadas. * Sistemas de informacion que
aseguren que su personal conoce las obligaciones, riesgos y responsabilidades derivadas de su
actuacion y la normativa aplicable a los servicios de inversidn que presten. * Medidas
administrativas y de organizacién adecuadas para evitar los posibles conflictos de interés. *
Registros de todas las operaciones sobre valores e instrumentos financieros y servicios de
inversion que presten de forma que se pueda comprobar que han cumplido todas las
obligaciones que la Ley les impone en relaciéon con sus clientes. * Y medidas adecuadas para
proteger los instrumentos financieros que les confian sus clientes y evitar su utilizacién indebida.
En particular, no podran utilizar por cuenta propia los instrumentos financieros de los clientes,
salvo cuando éstos manifiesten su consentimiento expreso. Asimismo, deberan mantener una
separacion efectiva entre los valores e instrumentos financieros de la empresa y los de cada
cliente.

La funcidon de cumplimiento esta, por tanto, mas dirigida al control de riesgos de naturaleza
legal, de reputacién y de cumplimiento de normas de conducta; frente a ella, la funcién de
control de riesgos se centra en la medicion de los riesgos financieros asumidos por las posiciones
patrimoniales de las entidades y de sus clientes. Se trata, en todo caso, de una prevision que
supone una novedad en el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion. Quiza por
ello hubiera sido conveniente, tal y como sugiere el Comité Consultivo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, que el proyecto hubiera dedicado una regulacién mas detallada para
precisar el alcance y significado de esta nueva funcion.

De otra parte, se ha planteado en el expediente si el ultimo inciso del proyectado articulo 28 se
ajusta a lo dispuesto, a su vez, en el ultimo inciso del articulo 6.3 de la Directiva 2006/73/CE,
segun el cual:

"Sin embargo, la empresa de inversidon no estard obligada a cumplir con lo dispuesto en la letra
c) [las personas competentes encargadas de la verificacién del cumplimiento no deberdn
participar en la realizacién de los servicios o actividades que controlan] o la letra d) [el método
de determinaciéon de la remuneracion de las personas encargadas de la verificacion del
cumplimiento no deberd comprometer su objetividad, ni real ni potencialmente] si, a la luz de la
naturaleza, escala y complejidad de sus actividades y de la naturaleza y gama de sus servicios y
actividades de inversion, puede demostrar que la obligacidn que se le impone en dichas
disposiciones no es proporcionada, y que su érgano de verificacién del cumplimiento sigue
siendo eficaz".

Por su parte, el ultimo inciso del articulo 28 del proyecto sefala que:



"La Comision Nacional del Mercado de Valores podra eximir del cumplimiento de lo dispuesto en
las letras ¢ y d, cuando su exigencia resulte desproporcionada en funcién del tamafio,
naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la entidad".

Se ha objetado la anterior prevision por considerar que parece exigir una previa intervencién de
la Comision para poder excluir la aplicacion de los requisitos establecidos en las letras c) y d)
que no esta contemplada en la Directiva.

En efecto, los términos de la Directiva parecen indicar que la adaptacidon de las funciones de
control interno a las particularidades de cada entidad debe realizarse bajo la responsabilidad de
cada una de ellas, sin perjuicio de la supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores
y de la posibilidad de revisar la decisién de la empresa de no aplicar tales exigencias. En cambio,
la redaccion proyectada hace depender de una previa decision de la Comisién la posibilidad
misma de excluir la aplicacion de los requisitos contemplados en las letras c) y d) del propio
articulo 28.

Cuestion distinta es que deban preverse los mecanismos necesarios para evitar que se produzca
una utilizacién abusiva de la excepcidon contemplada en el Ultimo parrafo del articulo 6.3 de la
Directiva 2006/73/CE. Es decir, no se trata de que la Comision Nacional del Mercado de Valores
autorice o no la exencion, sino de que cuente con los datos necesarios para poder concluir si las
caracteristicas de una determinada entidad -atendiendo a la naturaleza, escala y complejidad de
sus actividades y a la naturaleza y gama de sus servicios y actividades de inversion- garantizan
que el respectivo 6rgano de verificacion del cumplimiento sigue siendo eficaz, a pesar de no
atenderse las exigencias previstas en las letras c) y d).

A juicio de este Consejo, es imprescindible incluir una previsién que garantice la supervision por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Pero esta supervision no ha de ejercerse
necesariamente a través de una suerte de autorizacién (para la cual probablemente seria
necesario contar con una cobertura legal expresa) y cabe pensar en otros mecanismos distintos
de la técnica autorizatoria como, por ejemplo, que la empresa que pretende inaplicar tales
exigencias remita a la Comision, en un plazo determinado, la informacién acreditativa de que
concurren las circunstancias que hacen innecesario el cumplimiento de los requisitos previstos en
las letras c) y d) del articulo 28, pudiendo la Comisién concluir, en el ejercicio de su funcién
supervisora, que no procede excluir el cumplimiento de dichos requisitos si considera que no
concurren las circunstancias necesarias. G) Articulos 34 y 35: operaciones personales

El articulo 34 del Real Decreto proyectado establece el concepto de operacién personal. Y el
articulo 35, bajo la rubrica "Operaciones personales", se refiere a la obligacion de establecer
medidas adecuadas encaminadas a evitar determinadas actividades prohibidas: en concreto, se
enumeran estas actividades, se precisan los objetivos que han de alcanzar las medidas y se
establecen las excepciones a dicho régimen.

Aunque estos dos preceptos tienen practicamente los mismos titulos que sus equivalentes en la
Directiva 2006/73/CE (articulos 11 y 12), aportaria mayor claridad y seria mas expresivo de su
contenido que el primero mantuviese su rdbrica "Concepto de operacion personal" y que el
segundo pasase a estar titulado de esta u otra forma similar: "Actividades prohibidas y medidas
a adoptar".

De otra parte y en cuanto al fondo, la segunda de las dos excepciones previstas en el apartado 3
del articulo 35 (letra b)) se refiere a las "operaciones personales sobre participaciones o acciones
en instituciones de inversion colectiva, armonizadas o que estén sujetas a la legislacién de un
Estado miembro que establezca un nivel equivalente a la normativa comunitaria en cuanto a la
distribucién de riesgos entre sus activos, siempre que la persona competente o cualquier otra
persona por cuya cuenta se efectle la operacidén no participen en la gestién de la institucion".

En opinién de este Consejo, es razonable la sugerencia de precisar el alcance que cabe atribuir a
la funcidon de gestidon, pues ha de tenerse en cuenta que dicho concepto puede tener un
significado equivoco en el ambito de la inversidn colectiva. Por ejemplo, el articulo 40.1 de la Ley
35/2003 se refiere a la gestidn de las inversiones, pero también a la gestién de las suscripciones
y reembolsos de los fondos y sociedades de inversidn. Por su parte el articulo 64 del Reglamento
de dicha Ley se refiere a actividades relacionadas con la gestién de las instituciones de inversion
colectiva o a la gestién de activos de dichas instituciones.

Este Gltimo parece ser el significado que mejor se corresponde con el contenido de la letra b) del



articulo 35.3, por lo que en él debiera precisarse que la gestion de la institucion ha de
entenderse como la actividad sefialada en la letra a) del articulo 64 del Reglamento de la Ley
35/2003.

H) Articulo 43: informes de auditores externos

El articulo 43 sefiala que las entidades que prestan servicios de inversidon deberan asegurarse de
que sus auditores externos remiten a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (y, en su
caso, al Banco de Espafia) el correspondiente informe anual sobre la adecuacion de las medidas
adoptadas para proteger los instrumentos financieros que les confian sus clientes y evitar su
utilizacion indebida (letra f) del articulo 70 ter.1 de la Ley del Mercado de Valores) y, en relacion
con los fondos que les confian sus clientes, para proteger sus derechos y evitar una utilizacién
indebida de aquéllos (letra c) del articulo 70 ter.2).

Seria conveniente completar la regulacion proyectada con una habilitacion normativa para
desarrollar el contenido del informe, la forma de presentacién, etc. Podria optarse por habilitar
directamente a la Comision, en cuyo caso el Real Decreto proyectado debiera establecer las
lineas basicas del contenido obligatorio; o bien habilitar al Ministro para perfilar dicho contenido
y a la Comisidn para cuestiones de caracter mas técnico y otras de orden menos importante
(forma de presentacion).

1) Articulo 44: conflictos de interés

El articulo 44 del Real Decreto proyectado se refiere a los conflictos de interés potencialmente
perjudiciales para los clientes.

En su primer parrafo sefiala que al objeto de identificar los conflictos de interés, "las entidades
que presten servicios de inversion deberan tener en cuenta, como criterio minimo, si la propia
empresa, o bien una persona competente u otra persona directa o indirectamente vinculada a
aquella mediante una relacion de control, se encuentra en alguna de las siguientes situaciones:
a) La entidad o la persona en cuestion puede obtener un beneficio financiero, o evitar una
pérdida financiera a costa del cliente, o, b) tiene un interés en el resultado del servicio prestado
o de la operacion efectuada al cliente, distinto del interés del propio cliente en ese resultado, o,
c) tiene incentivos financieros o de cualquier otro tipo para favorecer los intereses de terceros
clientes, frente a los propios intereses del cliente en cuestién, o, d) la actividad profesional es
idéntica a la del cliente, o, e) recibe, o va a recibir, de un tercero un incentivo en relacién con el
servicio prestado al cliente, en dinero, bienes o servicios, distinto de la comisidon o retribucion
habitual por el servicio en cuestién".

La regulacion proyectada no incorpora expresamente, como elemento constitutivo de la nocion
de conflicto de interés, la existencia de un correlativo perjuicio para el cliente. Sin embargo, el
apartado 1 del articulo 70 quater de la Ley del Mercado de Valores establece lo siguiente:

"1. De conformidad con lo dispuesto en la letra d, apartado 1, del articulo 70 ter, las empresas
que presten servicios de inversién deberan organizarse y adoptar medidas para detectar posibles
conflictos de interés entre sus clientes y la propia empresa o su grupo, incluidos sus directivos,
empleados, agentes o personas vinculadas con ella, directa o indirectamente, por una relacién
de control; o entre los diferentes intereses de dos o mas de sus clientes, frente a cada uno de
los cuales la empresa mantenga obligaciones.

A tales efectos no se considerara suficiente que la empresa pueda obtener un beneficio, si no
existe también un posible perjuicio para un cliente; o que un cliente pueda obtener una ganancia
o evitar una pérdida, si no existe la posibilidad de pérdida concomitante de un cliente".

Por su parte, el articulo 21 de la Directiva 2006/73/CE tampoco contempla expresamente dicha
exigencia. Pero su considerando (24) perfila la nocidon de conflicto de interés al sefialar que "no
es suficiente que la empresa pueda obtener un beneficio, si no existe también un posible
perjuicio para un cliente, o que un cliente con respecto al cual la empresa mantenga obligaciones
pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la posibilidad de pérdida
concomitante para otro cliente".

Por tanto, si bien la falta de mencidén expresa de tal elemento definidor de la nocidn de conflicto
de interés no resulta contraria a la Directiva (maxime si esta recogida en el articulo 70 quater de
la Ley), a efectos de una mayor claridad y de una mejor y mas evidente coordinaciéon con el
texto legal que desarrolla, seria conveniente anadir en el articulo 44 del proyecto que la nocién



de conflicto de interés lleva aparejada la existencia de un posible perjuicio para el cliente.
J) Articulo 46: registro de servicios que originan conflictos de interés perjudiciales

El articulo 46 del Real Decreto proyectado regula el registro de servicios que originan conflictos
de interés perjudiciales:

"Las entidades que prestan servicios de inversién deberan tener y actualizar regularmente un
registro de las clases de servicios de inversidon y auxiliares realizados por la empresa o por
cuenta de la misma en los que, o bien haya surgido un conflicto de interés que haya supuesto un
riesgo de perjuicio para los intereses de uno o mas clientes, o bien pueda surgir si se trata de
servicios en curso".

Esta prevision trae causa de lo dispuesto en el articulo 23 de la Directiva 2006/73/CE, segun el
cual:

"Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversidn mantengan y actualicen
regularmente un registro de los tipos de servicios de inversién o auxiliares, o actividades de
inversién, realizados por la empresa o por cuenta de la misma en los que haya surgido un
conflicto de intereses que haya supuesto un riesgo importante de menoscabo de los intereses de
uno o mas clientes o, en el caso de un servicio o de una actividad en curso, en los que pueda
surgir tal conflicto".

Por las mismas razones que han sido expuestas anteriormente a propdsito de la observacion
relativa al articulo 44, ha de revisarse la redaccion proyectada, que parece distinguir,
indebidamente, entre situaciones de conflicto de interés sin mas y situaciones de conflicto con
potencial perjuicio para el cliente, en la medida en que reserva el registro a aquellos conflictos
que ademas supongan o puedan suponer un riesgo de perjuicio para los clientes. En cambio, la
Directiva parte de un criterio distinto pues vincula el registro a los conflictos que hayan supuesto
0 puedan suponer un riesgo importante de menoscabo de los intereses de los clientes.

Cabria, entonces, considerar que en el registro Unicamente deben figurar aquellos servicios en
relacion con los cuales han surgido o pueden surgir conflictos de interés que impliquen un
elevado riesgo de perjuicio para el cliente. Sin embargo, a la vista de lo indeterminado del
concepto y si se tiene en cuenta que la existencia de dicho perjuicio es inherente a la nocién de
conflicto de interés, seria mas acertado eliminar en la redaccion proyectada el inciso "que haya
supuesto un riesgo de perjuicio para los intereses de uno o mas clientes".

K) Articulo 47: requisitos organizativos adicionales

El articulo 47 del proyecto establece los requisitos organizativos adicionales que han de cumplir
las entidades que elaboren y divulguen informes de inversiones.

En la letra a) del apartado 2 debe decir "ejecutar una orden no solicitada", pues esos son los
términos empleados por el articulo 25.2.a) de la Directiva.

De otra parte, se llama la atencién sobre la circunstancia de que no se transpone en su
integridad el articulo 25 de la Directiva, pues el proyecto no incorpora lo dispuesto en el
apartado 3, que permite exceptuar del cumplimiento de determinados requisitos cuando
concurran determinadas circunstancias: que la persona que elabora los informes no es un
miembro del grupo al que pertenece la empresa de inversidn; que ésta no altera de manera
importante las recomendaciones que figuran en los informes; que no presenta dichos informes
como elaborados por ella; y que verifica que el autor de los informes estd sujeto a requisitos
equivalentes a los previstos en la Directiva en relacidén con la elaboracion de dichos informes, o
ha adoptado una politica que prevea tales requisitos.

Considera el Consejo de Estado que ha de completarse la regulacién proyectada con la
posibilidad de exceptuar la exigencia de los aludidos requisitos adicionales prevista en el
apartado 3 del articulo 25 de la Directiva. Los términos que inician dicho apartado son claros al
respecto: "Los estados miembros eximiran..."

L) Articulos 54 a 57: actuacion transfronteriza

Los articulos 54 a 57, que integran el titulo III del Real Decreto proyectado, regulan la actuacion
transfronteriza de las empresas de servicios de inversion. Sobre ellos sefiala el preambulo que
mantienen el régimen contenido en los articulos 39 y siguientes (titulo IV) del Real Decreto



867/2001.

En esta ultima disposicidn, todavia vigente, se regula la apertura de sucursales y libre prestacion
de servicios en Espafia por empresas de servicios de inversidon extranjeras (capitulo I) y la
apertura de sucursales y libre prestacidon de servicios en el extranjero por empresas de servicios
de inversion espanolas (capitulo II). Dentro del capitulo I se distingue segin se trate de
entidades de Estados no comunitarios o de empresas autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea.

Sin embargo, este ultimo supuesto no se contempla en el titulo III del Real Decreto proyectado,
sin que, por otra parte, se hayan expuesto las razones que determinan tal exclusion.

M) Articulo 68: informacidon sobre la ejecucion de 6rdenes no relacionadas con el servicio de
gestion de carteras

En relacion con el apartado 3 de este articulo se considera conveniente incluir la precision de que
se trata de participaciones y acciones de instituciones de inversion colectiva admitidas a
negociacion en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion que se ejecuten
periédicamente.

Esta precision obedece a que la operativa de suscripciones y reembolsos de participaciones de
fondos de inversidn no cotizados o de compra y venta por las SICAV de sus propias acciones no
responde propiamente al concepto de ejecucion de érdenes y tiene una regulacién especifica en
la Ley 35/2003.

N) Articulo 70: informacidn sobre los estados de instrumentos financieros o de los fondos de los
clientes

El articulo 70 del proyecto, relativo a la informacion sobre los estados de instrumentos
financieros o de los fondos de los clientes, establece en su apartado 1 lo siguiente:

"Cuando las entidades que presten servicios de inversién mantengan instrumentos financieros o
fondos de sus clientes, salvo en el caso de depdsitos mantenidos por las entidades de crédito,
deberan remitirles, en soporte duradero y con caracter anual, un estado de tales instrumentos o
fondos, salvo cuando ya se les haya proporcionado esa informacidn en otro estado peridédico".

Esta prevision tiene su origen en el primer apartado del articulo 19 de la Directiva 2006/73/CE,
que exceptla de dicha obligacion a "las entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva
2000/12/CE por lo que se refiere a los depdsitos en el sentido de dicha Directiva mantenidos por
esa institucion".

En atencion a lo anterior y teniendo presente la finalidad de esta obligacion de remitir
informacion, seria mas acorde con el tenor de la Directiva que la exclusion se refiriese
Unicamente a los depositos de efectivo y no a los depositos de valores o de instrumentos
financieros pues parece logico que tal obligacion se imponga también a las entidades de crédito
en relacion con estos Ultimos depositos.

N) Articulo 79: deber de actuar en defensa del mejor interés para sus clientes

El articulo 79 del Real Decreto proyectado establece el deber de actuar en defensa del mejor
interés para sus clientes en la ejecuciéon de 6rdenes cuando se prestan los servicios de gestion
de cartera y de recepcion y transmision de érdenes.

En su apartado 3 se alude a la politica que deben adoptar al respecto las entidades que prestan
servicios de inversién, indicando que deberan tener contratos de ejecuciéon que permitan dar
cumplimiento a las exigencias impuestas cuando les den o transmitan una orden para su
ejecucion.

Resulta acertada la sugerencia, valorada positivamente por la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, de sustituir la referencia a los "contratos de ejecucién" por una mencién a los
procedimientos y medidas de ejecucién. Y ello porque no siempre es posible tener contratos
firmados con los brokers internacionales; circunstancia Esta que, sin embargo, no debe rebajar
la responsabilidad de las entidades espafiolas en el disefo y aplicacidon de sus politicas de mejor
ejecucidn, aunque ha de tener cierto reflejo en la norma proyectada.

0) Disposicién adicional: de las comunicaciones de operaciones sobre instrumentos financieros



La disposicién adicional del Real Decreto proyectado desarrolla el articulo 59 bis.3, segundo
parrafo, de la Ley del Mercado de Valores, en el que se establece la obligacién de las entidades
de comunicar a la CNMV, en la forma, detalle y plazos que se determinen reglamentariamente,
la identidad de los clientes por cuenta de los cuales hayan ejecutado sus operaciones.

Se formulan dos observaciones a la proyectada disposicidon adicional (cuyo contenido debiera
ordenarse en apartados numerados):

* En primer lugar, el segundo inciso de su segundo parrafo estaria mejor ubicado, en atencion a
su propia naturaleza, en la disposicion transitoria segunda (relativa precisamente al régimen
transitorio aplicable a dichas comunicaciones). Pues, en efecto, tiene por finalidad permitir la
gradual adaptacion de los sistemas de las entidades obligadas, pudiendo la Comisién Nacional
del Mercado de Valores establecer plazos de comunicacion mas extensos, aplicables
exclusivamente durante los doce meses siguientes a la entrada en vigor del Real Decreto.

* En segundo lugar, hay que tener en cuenta la incidencia de esta regulacion en el ambito de la
proteccion de datos. El parrafo quinto sefiala que la entidad se asegurard de que se guardan las
obligaciones de confidencialidad mas estrictas respecto de los datos contenidos en las
comunicaciones y, en especial, de los relativos a la identificacion de los clientes. Quiza fuera
conveniente hacer una referencia expresa a la legislacion sobre proteccion de datos.

P) Disposicion derogatoria

La disposicion derogatoria del Real Decreto proyectado deja sin efecto diversas normas y
ademas contiene una cladusula de tal caracter de alcance general.

Comenzando por su estructura, la redaccidén ganaria en claridad si su contenido se ordenase en
dos apartados. En el primero se enumerarian las normas concretas que son derogadas; y en el
segundo se incluiria la clausula general.

En cuanto a las concretas disposiciones que se derogan cabe formular dos observaciones. La
primera se refiere a la derogacién del Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen
juridico de las empresas de servicios de inversion, de la que se exceptlUan sus articulos 35
(régimen juridico de las participaciones de control), 36 (participacion de empresas de Estados no
comunitarios) y 37 (pérdida o reduccidn de participaciones).

La razén de ser de esta exclusién se encuentra, segun indica la memoria, en que todavia no se
ha transpuesto la Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de
septiembre de 2007, por la que se modifican la Directiva 92/49/CEE del Consejo y las Directivas
2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE y 2006/48/CE en lo que atafie a las normas
procedimentales y los criterios de evaluacién aplicables en relacién con la evaluacion cautelar de
las adquisiciones y de los incrementos de participaciones en el sector financiero.

Si estd previsto que dicha transposicion se lleve a efecto en una norma distinta de la que
contiene el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, tiene sentido la exclusion.
Pero si la transposicion se verifica en su momento mediante una reforma del Real Decreto que
ahora se informa, lo légico es incluir también esos articulos en el texto proyectado, pues de otra
forma el animo refundidor presente en la elaboracidon de este proyecto se veria perjudicado.

De otra parte, se deroga la Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre registro de operaciones y archivo de justificantes de érdenes.

Se ha objetado esta derogacién en la medida en que la regulacion contenida en el proyectado
articulo 33 en relacién con el registro de 6rdenes de clientes y el registro de operaciones resulta
insuficiente.

Puesto que ademas no parece que el contenido de esta orden se oponga en su totalidad a lo
dispuesto por el Real Decreto sometido a consulta, es razonable que no se proceda a su
completa derogacién, sino Unicamente a la de aquellos preceptos que, en su caso, resulten
incompatibles con la nueva regulacion. Otra posibilidad seria sefalar expresamente que la orden
sigue en vigor, en tanto no contradiga lo dispuesto en el Real Decreto proyectado.

Q) Disposicion final tercera: modificacion del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva

La disposicién final tercera del Real Decreto proyectado modifica los articulos 36.1.h), 97 y 98.2



y afiade un nuevo articulo 98 bis en el Reglamento de la Ley 35/2003, aprobado por Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Con frecuencia ha mostrado el Consejo de Estado su preocupacién por evitar, en la medida de lo
posible, situaciones de fragmentacion normativa que no hacen sino dificultar la aplicacion de
unas normas cuyos destinatarios no son sélo poderes publicos y profesionales del derecho, sino
también, y principalmente, los sujetos afectados directamente por la norma, como son, en este
caso, las empresas de servicios de inversion. De ahi que cuando en una misma norma se
incluyen modificaciones a otras varias, el Consejo de Estado suele estimar procedente el
desglose del texto proyectado; y esta observacion tiene mayor intensidad cuanto menor sea la
conexion material entre los cambios normativos previstos.

En el presente caso, la inclusion en el Real Decreto proyectado de la aludida modificacion del
Reglamento de la Ley 35/2003 no plantea excesivos problemas en la medida en que, en lineas
generales, tiene una conexion suficiente con el objeto del Real Decreto en el que se inserta. Sin
embargo, resulta imprescindible incluir una mencién en su titulo a la modificaciéon prevista del
Reglamento de la Ley 35/2003.

También como observacion general a las modificaciones que se introducen en el Reglamento de
la Ley 35/2003, seria conveniente mencionar el titulo de cada articulo que se ve afectado, pues
con ello el proyecto gana en claridad y se facilita su aplicacion.

En cuanto al fondo de la regulacion, el apartado dos de la disposicion final tercera proyectada da
nueva redaccién al articulo 97 del citado Reglamento en los siguientes términos:

"Sera aplicable a las personas y entidades enumeradas en el articulo anterior el titulo IV
(normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversion) del Real Decreto
XXX/2007, de XX de XX, sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de inversién y
de las demas entidades que prestan servicios de inversién, teniendo en cuenta las
especificidades propias de la actividad en el &mbito de la inversidn colectiva, segun el desarrollo
y adaptacién del citado real decreto realizado por el Ministro de Economia y Hacienda, a
propuesta de la CNMV".

En la redaccion del apartado 5 del articulo 1 de la version definitiva del Real Decreto proyectado
se ha incluido, frente a la propuesta inicial, la precision de que la aplicacién de dicho Real
Decreto a las sociedades gestoras se verificara Unicamente en la prestacion de los servicios de
inversion para cuya prestacion estuvieran autorizadas. Analoga precision debiera incluirse en la
redaccion proyectada del articulo 97 del Reglamento de la Ley 35/2003.

De otra parte, podria mejorarse la redaccidn si se separase el contenido del articulo 97 en dos
parrafos, uno relativo a la aplicacion del Real Decreto y otro relativo a la habilitacion al Ministro
de Economia y Hacienda para desarrollar y adaptar lo establecido en el Real Decreto a las
especificidades propias de la actividad en el ambito de la inversion colectiva.

En mérito de lo expuesto, el Consejo de Estado es de dictamen:

Que, una vez consideradas las observaciones formuladas en el cuerpo del presente dictamen,
puede someterse a la aprobacion del Consejo de Ministros el proyecto de Real Decreto sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan
servicios de inversién."

V. E., no obstante, resolvera lo que estime mas acertado.
Madrid, 7 de febrero de 2008

EL SECRETARIO GENERAL,

EL PRESIDENTE,

EXCMO. SR. VICEPRESIDENTE SEGUNDO DEL GOBIERNO Y MINISTRO DE ECONOMIA Y
HACIENDA.



