COMENTARIOS DEL COMITE CONSULTIVO DE LA CNMV AL BORRADOR DE REAL DECRETO
SOBRE REGIMEN JURIDICO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE LAS DEMAS
ENTIDADES QUE PRESTAN SERVICIOS DE INVERSION

Comentarios generales, sobre técnica legislativa.

El Borrador de Real Decreto modifica algunos aspectos del Real Decreto 217/2008, y contiene
determinadas normas de desarrollo que se dejan, en un mayor nimero, en el Borrador de Ley
del Mercado de Valores y Servicios de Inversidn, a desarrollo reglamentario.

El Comité quiere dejar constancia de que el plazo para realizar comentarios es
extremadamente corto, teniendo en cuenta adicionalmente, que se trata de un Real Decreto
enteramente nuevo en su redaccién, sin indicacion de qué aspectos se estan realmente
modificando. Por todo ello no es posible garantizar que todos los aspectos que precisen
comentarios puedan ser adecuadamente tratados.

Adicionalmente, se proponen determinadas medidas de técnica normativa que se consideran
adecuadas y en concreto:

- La incorporacién a los textos a consulta de un indice, que permita una mejor
comprension de su estructura y eventuales cambios.

- La numeracién de las paginas, sobre todo cuando los archivos a consulta no son
editables.

- En aras del empleo eficiente de los recursos de las organizaciones afectadas y del
cumplimiento de los plazos, la publicacion de textos comparados y una breve nota
explicativa de los cambios, al menos los de mayor relevancia.

Asimismo, al no existir un articulo que incluya definiciones de determinados términos de
caracter muy técnico, el Comité considera adecuado que cuando se utilicen términos de esta
naturaleza se aclare su significado mediante remisidn a las normas donde estén definidos.

Comentarios concretos al borrador.

En concreto, el Comité quiere comentar acerca de los siguientes aspectos que regula este
Borrador:

1.- Trasposicion del régimen prudencial en materia de retribuciones de Empresas de

Servicios de Inversion.

-El Borrador de Real Decreto contiene las previsiones normativas necesarias para la
trasposicion del nuevo régimen prudencial de las empresas de servicios de inversidn,
contenidas en la Directiva 2019/2034 y en el Reglamento 2019/2033.



Dentro de estas previsiones se incorporan las que tocan al régimen de remuneraciones fijado
en la Directiva (Titulo IV, Capitulo V, Seccién 22 del Borrador de Real Decreto).

Especificamente, en lo que toca a las retribuciones variables, la Directiva permite
determinadas opciones nacionales que fueron objeto de Consulta Publica en su momento.

Dichas opciones nacionales se plasman de forma adecuada en los articulos 101 y 105 a 108 del
Borrador de real Decreto sometido a Audiencia Publica

El articulo 101 “Sobre el régimen juridico de las Empresas de Servicios de Inversién y de las
demas entidades que prestan servicios de inversién” excluye de las previsiones sobre politicas
de remuneraciones a las empresas de servicios de inversidn pequefias y no interconectadas
segun las define el articulo 12, 12 del Reglamento 2019/2033.

Entre los elementos que definen este tipo de empresas de servicios de inversion se incluye que
el volumen de “activos dentro y fuera del balance” sean inferiores a 100 millones de euros.

Sin embargo, la normativa no establece qué activos se consideran activos fuera de balance que
deben tenerse en consideracidn a efectos de este cdlculo. Dado que las cuentas de orden se
componen de partidas heterogéneas — no es lo mismo la existencia de operaciones pendientes
de liquidar en una camara de contrapartida central que asumir una posicion de mercado en
derivados financieros, por ejemplo- este concepto deberia ser clarificado.

De todo ello depende que determinadas empresas de servicios de inversién tengan o no que
cumplir con la obligacion de constituir un Comité de riesgos o estén sometidas al cumplimiento
de medidas en relacion con la retribucion variable, o deban constituir un Comité de
Remuneraciones.

-Adicionalmente, dada la heterogeneidad de la estructura posible de los grupos de empresas
de servicios de inversion, y con la finalidad de que se apliquen adecuadamente los principios
de la regulacion adaptados a cada caso, se propone que se prevea en el articulo 101 apartado
4, la posibilidad de que la CNMV, en atencidén a las caracteristicas concretas de actividad,
riesgo o sometimiento a otras regulaciones en esta materia, pueda excluir o matizar la

aplicacion consolidada de los requisitos de politicas retributivas en un grupo de empresas de

servicios de inversion, dentro de lo previsto por el articulo 7 del Reglamento 2019/2033.

2.- Proteccidn de los inversores respecto del nuevo régimen de determinadas entidades que

puedan no cumplir con el nuevo régimen de solvencia y prestar determinados servicios de

inversion, sin tener la condicion de empresas de servicios de inversion.

El Comité considera que respecto de este tipo de entidades, la norma debe dejar enteramente
claro y explicito todo el régimen juridico de las mismas.

Asi, debe quedar claro su régimen de autorizacion (no hay previsidn legal sobre este proceso) y
de funcionamiento en su caso, en términos similares a los de las empresas de servicios de
inversidn excepto en lo que toque a los requisitos que no se les exijan.

El Comité considera que estos aspectos no estdn adecuadamente tratados en el régimen legal
que se describe en la Ley y en los articulos que la desarrollan en el Borrador de Real Decreto.



En particular, el articulo 5 del Borrador de Real Decreto, que establece cudles de estas
entidades podrdn solicitar este régimen especifico, no hace referencia al régimen de
autorizaciéon. Tampoco los articulos 19 y 20 del Real Decreto especifican el régimen de
autorizacién y registro de estas entidades.

En tanto se trata de entidades reguladas, autorizadas y supervisadas por CNMV, deberian estar
(i) adecuada y detalladamente reguladas e (ii) inscritas en un registro publico a cargo de CNMV
para que los inversores puedan acudir al mismo y comprobar, en su caso, que son entidades
reguladas y supervisadas que pueden prestar determinados servicios de inversidn, y no
entidades no reguladas.

De acuerdo con el régimen previsto en los Borradores (art. 119 y 124 de la Ley y 20, 1 f) del
Real Decreto) los clientes de estas entidades no estaran cubiertos por el fondo de garantia de
inversiones.

Estas entidades van a prestar a clientes minoristas los mismos servicios de inversidon que van a
prestar a ese tipo de clientes otras entidades que si son empresas de servicios de inversion y
cuyos clientes si van a estar cubiertos por el fondo de garantia de inversiones.

Por ello, el Comité considera que, en aras de una adecuada informacién y proteccién de los
inversores, la norma legal y reglamentaria deberian establecer de forma obligatoria que los
clientes sean informados por estas entidades, de forma muy clara, de esta falta de cobertura
antes de iniciar la prestacion de servicios.

3.- Régimen de cobertura del seguro a contratar por las entidades a que se refiere el articulo

5 del Borrador de Real Decreto.

El

Respecto al nimero 1, letra a), apartado 22 ii).

En el numero 1, letra a), apartado 22 i), en relacidn con la cobertura “territorial” del seguro
de responsabilidad civil profesional que deben contratar este tipo de entidades, se observa
una incongruencia, ya que se establece que ésta tendria que cubrir la responsabilidad civil
profesional por negligencia en el ejercicio de su actividad profesional en todo el territorio
de la Unidn Europea vy, sin embargo, mas adelante en el mismo apartado se indica que la
persona o entidad tomadora de dicho seguro, “no podrdn prestar sus servicios en_otros
Estados de la Unién Europea de conformidad con lo dispuesto en los articulos [...]”, lo cual
estd en linea con lo que se sefiala en la Exposicion de Motivos (régimen nacional sin
pasaporte europeo).

Por tanto, se propone la siguiente eliminacién:

Un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval, u otra garantia equivalente que
permita hacer frente a la responsabilidad por negligencia en el ejercicio de su actividad
profesional en—tede—el—territerio—de—la—Union—Eurepea, con una cobertura minima de
1.000.000 euros por reclamacion de dafios, y un total de 1.500.000 euros anuales para
todas las reclamaciones”



4.- Aspectos del régimen de sucursales de entidades de la EU.

Los articulo 33 y 36 regulan determinados aspectos del régimen de las sucursales de empresas
de servicios de inversion de otros Estados de la Unidn europea.

En alguno de estos articulos deberia recogerse el régimen de aquellas sucursales de entidades
gue no estan adheridas a un fondo de garantia en su Estado de origen, situacidon que se ha
dado en el pasado y que requiere una adecuada previsién normativa.

Al igual que las empresas de servicios de inversidn espafiolas para actuar en otros Estados
miembros deben acreditar que sus clientes estan protegidos por un fondo de garantia, las
entidades de otros estados miembros que operen en Espana deben también estarlo, conforme
se deriva del articulo 14 de la Directiva 2014/65.

5.- Medidas de organizacidn interna en materia de proteccién de activos de clientes.

-El titulo del articulo 76 no resulta acorde con su contenido.

Dicho articulo no esta regulando “Medidas de organizacién interna en materia de gestion de
activos”, como reza su actual titulo, sino “Medidas de organizacién interna en materia de
proteccion de activos de clientes”

-Por otro lado, no queda claro el alcance del parrafo 62 del Punto 1 que sefiala que
“alternativamente” las empresas de servicios de inversidon pueden depositar los instrumentos
financieros y el efectivo de sus clientes en terceras entidades, cuando todos los parrafos
anteriores se estdn refiriendo a este supuesto.

Cosa diferente es que los clientes individualmente decidan abrir directamente ellos cuenta en
una entidad tercera. Supuesto que queda fuera de lo que regulan los apartados anteriores de
este articulo.

Por tanto, parece que este parrafo debe aclararse en su alcance o suprimirse para no llamar a
confusion.

6.- Apertura de cuentas por las empresas de servicios de inversion en el Banco de Espaiia.

El articulo 79 traspone el régimen de inversién de los saldos transitorios pertenecientes a
clientes de empresas de servicios de inversion.

La primera prevision, en este sentido, es que les empresas de servicios de inversidon depositen
el dinero de sus clientes en el banco central.

Esta opcion no es posible en Espaia por razones operativas y, sin embargo, seria un elemento
muy relevante de seguridad para los inversores y para las propias empresas de servicios de
inversién, poder hacerlo.

Por ello, el Comité considera que este articulo, o bien una disposicion transitoria del Real
Decreto, deberia mandatar al Banco de Espafia para que esta opcidn sea posible dentro de la
operativa propia de este tipo de entidades.



En este sentido, debe recordarse que el Informe del Consejo de Estado de fecha 17 de
diciembre de 2020 (emitido con ocasién de una circular del Banco de Espafia sobre cdlculo de
aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos) seiald lo siguiente:

- Como han sugerido varias entidades durante la tramitacion del proyecto, deberia
analizarse la forma de facilitar la utilizacion de cuentas del Banco de Espafia para depositar los
saldos transitorios de los clientes de las empresas de servicios de inversion, haciendo uso de la
posibilidad que prevé el articulo 43.1 del Real Decreto 217/2008.

7.- Necesaria definicion en interés de los inversores minoristas, del nuevo régimen de
cobertura de clientes de las empresas de servicios de inversion por el Fondo de Garantia de

Depdsitos.

7.1.- Deficiente regulacidon del nuevo régimen y posible revisién del mismo.

El Real Decreto 1464/2018 introdujo por primera vez en el ordenamiento espafiol, la cobertura
de clientes de empresas de servicios de inversién por el Fondo de Garantia de Depdsitos,
cuando una entidad de crédito deviene insolvente y una empresa de servicios de inversidn
tiene efectivo de sus clientes depositado en dicha entidad de crédito.

Esta solucién aparentemente sencilla, no lo es, y requiere de una detallada regulacion que
garantice su correcta aplicacidon y dé seguridad a las partes implicadas y sobre todo a los
inversores minoristas, sin merma de su cobertura.

La redaccidon de dicho Real Decreto no alcanzd estos objetivos, y dentro del proceso de
elaboracion del informe del Consejo de Estado sobre una Circular de Banco de Espaia para
trasponer este nuevo régimen, se pusieron de manifiesto las deficiencias de este régimen
reglamentario.

En concreto, el Consejo de Estado sefiald lo siguiente:

“Muchas de estas cuestiones derivan de la insuficiencia del marco normativo introducido
por el Real Decreto 1464/2018 en el Real Decreto 217/2008, cuyas previsiones en relacién con
la cobertura por el Fondo de Garantia de Depdsitos de los depdsitos que mantengan las
empresas de servicios de inversion en entidades de crédito con cardcter instrumental y
transitorio en caso de concurso de estas ultimas resulta extremadamente escasa y requiere de
un_importante desarrollo normativo. Este desarrollo no le corresponde hacerlo al Banco de
Espafia por medio del presente proyecto de Circular, pero seria_conveniente, a juicio de este
Alto Cuerpo Consultivo, y dada la relevancia de las cuestiones planteadas, que se llevase a
cabo mediante la adopcion o modificacion de las normas leqales y reqlamentarias que resulten
pertinentes. En particular, se considera imprescindible para que el sistema previsto en el Real
Decreto 217/2008 sea plenamente eficaz, especialmente si se mantiene el supuesto
excepcional previsto en el proyecto de Circular, que la CNMV imponga a las empresas de
servicios de inversion el deber de comunicar a las entidades de crédito los datos
individualizados de los clientes a los que pertenezcan los fondos que tengan depositados en la
entidad de crédito, estableciendo la forma en que deben hacerlo y las consecuencias
sancionadoras que para ellas pueden derivarse de no cumplir con tal obligacion. Solo de esta




forma se lograria el cierre del sistema previsto en el Real Decreto 217/2008 y su adecuado
funcionamiento.

Junto con lo anterior, cabe destacar, entre las cuestiones que convendria aclarar, las
siguientes:

- Si la cobertura por el Fondo de Garantia de Depdsitos de los saldos mantenidos por
empresas de servicios de inversion en cuentas instrumentales y transitorias es independiente o
no de la cobertura general proporcionada por dicho Fondo. En caso de no serlo, opcidn que
parece ser la adoptada por la mayoria de paises de la Union Europea ,y la que parece
establecer el Real Decreto 2606/1996 en su articulo 7, tendria que indicarse cémo se aplica la
cobertura, es decir, si se van a cubrir primero los saldos que tengan los clientes en la entidad de
crédito a su_ nombre o los que tengan a través de la empresa de servicios de inversion, de
manera que esta pueda calcular el riesgo al que estd expuesta.

- La forma en la que opera en estos casos la cobertura proporcionada por el Fondo de
Garantia de Inversiones, es decir, si en los casos de concurso de una entidad de crédito que
produzcan la insolvencia de una empresa de servicios de inversion dicha garantia no opera en
absoluto, si opera de manera independiente y por tanto cubre otros 100.000 euros por inversor
o si opera de forma complementaria a la garantia del Fondo de Garantia de Depdsitos hasta
alcanzar dicha cifra para cada inversor.

- Si la obligacion de las empresas de servicios de inversion de identificar a sus clientes
incluye, necesariamente, la cesion de sus datos personales y, en este caso, si conviene preverlo
en una norma con rango de ley para evitar tener que recabar el consentimiento de todos ellos
para ceder sus datos.

- La forma en que las empresas de servicios de inversion deben realizar la distribucion de
los saldos de cada cliente entre las entidades de crédito en las que tengan cuentas
instrumentales de efectivo por cuenta de sus clientes.

- Como han sugerido varias entidades durante la tramitacion del proyecto, deberia
analizarse la forma de facilitar la utilizacion de cuentas del Banco de Espafia para depositar los
saldos transitorios de los clientes de las empresas de servicios de inversion, haciendo uso de la
posibilidad que prevé el articulo 43.1 del Real Decreto 217/2008.

La completa requlacion de todas estas cuestiones solucionaria muchas de las dudas que se
han manifestado a lo largo de la tramitacion del proyecto de Circular sometido a consulta, y
daria mayor sequridad juridica a las empresas de servicios de inversion, entidades de crédito y
organismos y entidades que se ven afectados por esta requlacion.

A modo de conclusion, este Consejo de Estado se muestra de acuerdo con las previsiones
contenidas en el proyecto de Circular sometido a consulta, sin perjuicio de las observaciones
que se han formulado en relacién con el supuesto excepcional previsto en él, pero estima
imprescindible que se proceda a dictar la normativa de desarrollo que resulte pertinente -y en
particular, las circulares de la CNMV que impongan a las empresas de servicios de inversion el
cumplimiento de sus obligaciones de informacion sobre los saldos de sus clientes depositados
en entidades de crédito- con el fin de garantizar el correcto funcionamiento en la prdctica de
las previsiones del Real Decreto 217/2008 y la no causacion de distorsiones en el régimen del
Fondo de Garantia de Depdsitos.”




-El Comité considera, primeramente, que debe darse cumplimiento a todo lo que seiiala el
Consejo de Estado -tras el correspondiente proceso de Audiencia Publica- en su informe.

- Adicionalmente, el Comité observa que esta nueva regulaciéon supone un coste afiadido para
las empresas de servicios de inversion - lo que afecta a su capacidad de competir- sin que se
produzca una correlativa mayor cobertura de los inversores, sino al contrario, una posible
menor cobertura.

Asi, antes de este régimen, los inversores minoristas tenian una cobertura mdxima de 100.000
euros como depositantes en una entidad de crédito y otra de hasta 100.000 euros por el
dinero entregado a una empresa de servicios de inversién para la prestacidon de servicios de
inversion.

Con este nuevo régimen, se rebaja esta cobertura a 100.000 euros en total -cuando quiebra
una entidad de crédito y también una empresas de servicios de inversién que tenia en ella
depositado dinero de sus clientes, supuesto que ya ha ocurrido- sin que los inversores
minoristas conozcan, ni puedan conocer a priori, en qué casos se produce esta limitacion de su
cobertura.

-El Comité considera que, en todo caso, esta opcién de politica regulatoria:

- Deberia contrastarse con otras posibles soluciones para este tipo de situaciones, desde
la cobertura por el fondo de garantia de inversiones como hasta el momento, al
reconocimiento de un derecho de separacién respecto de estos saldos, o al pago
directo a la empresa de servicios de inversién para su traspaso a otra entidad de
crédito, como prevén otros sistemas europeos.

- En todo caso, de mantenerse esta opcién en el Borrador de Real Decreto, el Comité
manifiesta que todos los aspectos que sefiala el Consejo de Estado deben estar muy
claramente regulados, con detalle, en el Real Decreto, y

- Resulta esencial que este nuevo régimen de cobertura, no suponga una merma de la
proteccion de los inversores, que siempre deben tener una cobertura de hasta 100.000
euros como depositantes y de hasta 100.000 euros como cliente de una empresa de
servicio de inversion.

7.2.- Aclarar qué informacidon y con qué distribucion entre cuentas, deben facilitar las

empresas de servicios de inversidn a las entidades de crédito.

En relacion con lo sefialado en el apartado anterior de este informe, y de mantenerse esta
opcion de politica regulatoria, el apartado 3 del articulo 79 establece la obligacion de las
empresas de servicios de inversion que tengan saldos de efectivo de clientes suyos
depositados en entidades de crédito de individualizar los saldos correspondientes, a efectos de
que la entidad de crédito pueda calcular sus aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos
que correspondan.

Esta es una obligacidn enteramente nueva, que resulta perjudicial para el desarrollo del
negocio de las empresas de servicios de inversion que deben informar de sus clientes a
entidades competidoras y respecto de la que no hay previsién alguna sobre cémo debe



hacerse tal individualizacién, por ejemplo, cuando una empresa de servicios de inversion tiene
cuentas abiertas en varias entidades de crédito, lo que es frecuente.

Se valora positivamente que el Borrador de Real Decreto prevea que no haya que dar los datos
de identificacidén de los clientes concretos, pero esta nueva situacién requiere una regulacion
mas clara, a juicio del Comité, en los términos que sefialé el mencionado informe del Consejo
de Estado, lo que requeriria una Circular de la CNMV.

En este sentido, el Informe del Consejo de Estado de 17 de diciembre de 2020 sefala lo
siguiente:

“(...) estima imprescindible que se proceda a dictar la normativa de desarrollo que resulte
pertinente -y en particular, las circulares de la CNMV que impongan a las empresas de servicios
de inversion el cumplimiento de sus obligaciones de informacion sobre los saldos de sus clientes
depositados en entidades de crédito- con el fin de garantizar el correcto funcionamiento en la
prdctica de las previsiones del Real Decreto 217/2008 y la no causacion de distorsiones en el
régimen del Fondo de Garantia de Depdsitos.”

8.- Clausulas de reintegracion.

El articulo 87 introduce el parrafo 4 al objeto de incorporar la Directiva MIFID Quick Fix al
ordenamiento espafiol. El Comité propone determinadas correcciones al mismo:

- La referencia a la definicién de “clausulas de reintegracién” no es correcta. Dicha
definicidn se recogeria en el art. 4 apartado 1 (44 bis) de MIFID 2. Sin perjuicio de lo
anterior, por consistencia, creemos conveniente que se adopte el mismo enfoque en
cuanto a incluir bien expresamente bien por remision a MIFID 2 la definicién de
“clausula de reintegracion” en todos los nuevos preceptos que recogen la excepcion
prevista por MIFID Quick Fix (sefialadamente, el articulo 87 del RD ESls y los articulos
171.1.(c) y 194.3 del APLMV).

- Como se ha indicado en los comentarios al APLMV, seria conveniente aclarar que la
excepcion de las obligaciones de gobernanza de producto aplica no sdélo a los bonos
con cldusula de reintegracion, sino que también seria de aplicacién a aquellos bonos
mas sencillos que no incorporan ningun derivado implicito. En consecuencia, por
consistencia con el resto de las adaptaciones incluidas en el APLMV al respecto,
sugerimos incluir la siguiente mencion:

“bonos no estructurados o sin mds derivados implicitos que una cldusula de
reintegracion ”.

- Por otro lado, dado que la Directiva MIFID Quick Fix no hace distincién en funcion del
tipo de servicio de inversidn prestado para la aplicacidén de esta exencion, habria que
eliminar la referencia “servicios diferentes del asesoramiento y la gestion de carteras”.

9.- Régimen de incentivos.

9.1.-Con respecto al apartado 2 (a) del articulo 120, convendria aclarar que los tres supuestos
recogidos (19, 22 y 32) son Unicamente ejemplos y, por tanto, que no se trata de un listado
exhaustivo sino que hay otras circunstancias en las que podrian cumplirse el aumento en la
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calidad del servicio. Ello seria coherente con la Directiva Delegada 2017/593 que desarrolla
MIFID 2, en cuyo considerando 21 se indica: “Con tal objeto, y sin perjuicio de otras
condiciones, debe establecerse una lista no exhaustiva de situaciones consideradas pertinentes

respecto a la condicion de que los incentivos eleven la calidad del servicio al cliente
correspondiente”. A este respecto, si bien la inclusién de estos tres supuestos en el texto
normativo les confiere la cualificacién de “puertos seguros”, aumentando la seguridad juridica
de las entidades, convendria aclarar que no son los Unicos. Lo contrario podria colocar a las
entidades espafolas en una situacion de desventaja competitiva en la medida en que otros
paises de la UE hayan reconocido/regulado la existencia de otros supuestos adicionales en los
que se cumple el aumento en la calidad del servicio.

9.2.- Adicionalmente, el Comité transmite una serie de consideraciones sobre esta cuestion.

La transposicion de MIFID Il en Espafia se realizd de una forma mucho mas exigente, dado
gue la lista de supuestos en los que los incentivos se permitian era, como es bien sabido,
abierta en la literalidad de la Directiva, mientras que el regulador espafiol optd por una
lista cerrada, con posibilidad de recoger nuevos supuestos mediante una habilitacién (al
Ministerio, y con su habilitacion, a la CNMV) de la que nunca se ha hecho uso.

Las consecuencias de esta exigente implementacién presentan luces y sombras, y entre sus
efectos, que se seguirdn notando en los préximos afios, se observa:

a) Por una parte, el esfuerzo realizado por las entidades financieras para su
adaptacion ha permitido, sin duda, una notable mejora en la calidad del servicio,
en beneficio del inversor, especialmente el minorista. A estos efectos, y sin entrar
en un grado de detalle cuyo lugar no es esta ponencia, cabe destacar:

- el aumento del asesoramiento y la gestion discrecional de carteras. El 56% de
las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, IIC) distribuidas en
Espafia a finales de 2020' lo han sido mediante gestién discrecional o
asesoramiento, frente a practicamente un 10% en el entorno Pre-MIFID II.

- el incremento de la arquitectura abierta y la efectiva distribucion de
productos de terceros, que ascienden al 23,2%7, y cuyo efectivo ofrecimiento
ha sido constatado por el reciente ejercicio de mistery shopping realizado por
la CNMV'y,

- lo que es mas importante, y a diferencia de lo que ha ocurrido en otras
jurisdicciones, ha permitido mantener el acceso a los mercados e
instrumentos financieros por todos los inversores, incluidos aquellos con un
volumen bajo de patrimonio, conservando una elevada cifra de participes
minoristas, como se indica mas adelante.

! Estadisticas de gestiodn discrecional de carteras y distribucion de IIC elaboradas trimestralmente por
INVERCO: http://www.inverco.es/archivosdb/gdc-distriic-dic2020.pdf
> Misma estadistica que la nota al pie anterior.


http://www.inverco.es/archivosdb/gdc-distriic-dic2020.pdf

b) Por otra parte, la adaptacién a MIFID II:

- Ha puesto de manifiesto la dificultad de implementacion por las EAF, a la que
la propia Exposicién de motivos del Proyecto hace referencia®. Destaca asi la
tendencia ya observada en 2019 respecto a la reduccion del nimero de
entidades y del patrimonio asesorado, que se ha consolidado en 2020,
experimentando un descenso del 44% respecto al afio anterior, hasta los
12.000 millones de euros. Ademas, este ultimo afio (2020), la disminucion del
patrimonio asesorado se ha producido tanto en el cliente minorista como no
minorista (cosa que no habia ocurrido previamente, ya que en afios anteriores
el asesoramiento a cliente minorista se habia mantenido o habia crecido
ligeramente).

- Ha coadyuvado en el proceso de concentracion de entidades, para las que los
ingresos derivados de la prestacidon de servicios financieros y distribucién de
productos de inversidon ha pasado a ser una linea imprescindible de su cuenta
de resultados, atendiendo a los bajos y persistentes niveles de tipos de interés.

- En consecuencia, ha ocasionado una reduccion de la siempre sana
competencia en la prestacion de servicios de inversién (con sus
correspondientes efectos en el empleo), que si bien todavia muestra un mapa
suficientemente variado y diverso, debe preservarse en lo que se refiere a
cantidad y tipologia de entidades prestadoras.

Por todo ello, y sin perjuicio de lo dicho en el apartado 8.1. anterior, se espera que las
medidas normativas que, en su caso deriven de la revisién de MiFID Il, no supongan una
nueva restriccion, ya que ésta podria llegar no solo a aumentar los efectos indeseados
sefialados en el apartado b) anterior, sino también a poner en peligro alguno de los logros
del apartado a), y muy especialmente el relativo a la inclusién financiera, sobre todo de
inversores de bajo nivel de inversion, cuyo peso en paises como Espafia resulta
especialmente significativo, como muestran los doce millones de cuentas de participes y el
elevado peso del inversor minorista (84%), frente al institucional (16%), en la comparativa
con otros paises europeos”.

> “Las EAF, como las ESI en general, son empresas pequefias con una naturaleza y perfil de riesgo muy
bajo, con dificultades para competir en contexto actual tras la implementacion de la Directiva
2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (en
adelante, Directiva MIFID Il o MIFID Il) al estar sometidas a requisitos exigentes para su tamafio y cuyo
impacto en la estabilidad financiera es practicamente nulo”.
4https://www.efama.org/sites/default/fiIes/puincations/AssetManagement%ZOin%ZOEurope%2026%20NOV%2020
20.pdf (pg. 14)
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Spain |1 16%
Croatia 28%
Hungary 34% 66%

Poland 40%
Belgium %
Bulgaria 44%
Slovenia | 52%
Austria | 54%
Greece 54%
Denmark 59%
Germany 59%

Italy 65%
Europe |-
France 74%
Turkey 80%

UK 80%
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

Institutional Clients = Retail Clients

10.- Clientes profesionales.

Seria conveniente incluir algunas aclaraciones con respecto a las entidades/operadores que se
encuadran en el apartado (d) (“los inversores institucionales que, no estando incluidos en la
letra (a), tengan como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros”).

En concreto, seria oportuno aclarar que, en vista de su naturaleza/caracteristicas/finalidad,
los vehiculos creados para operaciones de project finance estarian comprendidos en dicho
apartado.

11.- Andlisis de escenarios

Teniendo en cuenta que el contenido del articulo 128 ya estaba en vigor (art. 71.3 RD ESIS
vigente), y que los préximos RTS de la normativa PRIIPS® incorporan la obligatoriedad de
incluir escenarios de rentabilidad, se cuestiona la necesidad de mantener este articulo, que
parece poner sobre las ESIs una obligacidon de andlisis de escenarios, mas alla de la ya de
por si costosa y compleja evaluacion exigida para los productores de PRIIPS.

En caso de mantenerse, al menos deberia especificarse que dicho analisis no debera
realizarse en caso de que la informacién a suministrar por el productor del instrumento
financiero ya incluya, en cumplimiento del marco legal que le resulte aplicable, la
elaboracion de escenarios de rentabilidad.

12.- Comentarios relacionados con el ambito de la Inversidn Colectiva

12.1.- Reflexion general

> Aprobados por las ESAS en febrero de 2021, y pendientes de adopcion por la Comisidon Europea, el
Parlamento y el Consejo, lo que se espera se produzca sin incorporacion de cambios en su contenido.
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Dos de los proyectos normativos a consulta (LMV y RD ESIs) tienen como finalidad, entre
otras, transponer la Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16
de febrero de 2021 (MIFID Il “Quick fixes”) cuyo plazo de transposicidén es posterior (28 de
noviembre de 2021) al de otra norma europea, la Directiva (UE) 2019/1160 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, por la que se modifican las Directivas
2009/65/CE y 2011/61/UE en lo que respecta a la distribucion transfronteriza de
organismos de inversidn colectiva, actualmente todavia en fase de consulta publica, cuyo
plazo de transposicion finaliza el 2 de agosto de 2021.

Durante la audiencia previa que tuvo lugar en marzo de 2020, se hacia referencia a la
proxima modificacién de la Ley de IIC (LIIC) y a su Reglamento (RIIC) y a la posibilidad de
incorporar en los textos otras propuestas para un mejor funcionamiento del sector de la
inversidn colectiva en Espafia, entre las que se encuentran algunas muy relevantes, entre
otras:

- La optimizacion de la normativa espafiola de informaciéon de las IIC, para
simplificar el marco y alinearlo con la normativa europea, por ejemplo
suprimiendo informes que no existen en otros paises (como el informe trimestral
de las IIC) o maximizando las posibilidades que ofrecen los formatos electrdnicos
para el suministro de informacién, algo que el Proyecto de RD a consulta realiza
en su art. 152, ampliando aun mas la brecha con el régimen de informacidn
“digital” de las IIC, manifiestamente obsoleto.

- Mejoras en el funcionamiento actual de las cuentas globales.

- Limitacion de la responsabilidad de la SGIIC en la comercializacién en el exterior
mediante modificacion del Reglamento del Impuesto sobre No Residentes, o

- Regulacidn del préstamo de valores, por citar solo algunas.
No resulta oportuno formular aqui un detalle exhaustivo de todas estas propuestas, pero si
parece conveniente formular una reflexion general sobre la posible conveniencia de
aprovechar los proyectos a consulta objeto de estas observaciones para adelantar las

citadas propuestas de mejora, para que éstas puedan estar en vigor lo antes posible.

12.2.-Disposiciones aplicables a las SGIIC y SGEIC

a) Posibilidad de empleo de cuentas transitorias acreedoras de caracter
instrumental

En la letra a) del articulo 23, sobre articulos del Real Decreto aplicables a SGIIC,
deberia afiadirse la referencia al art. 72.2, sobre posibilidad de empleo de cuentas
transitorias acreedoras de caracter instrumental, en términos similares a los que
se permiten para las empresas de servicios de inversion, tanto para canalizar la
operativa de suscripciones y reembolsos como para gestionar el pago de los gastos
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b)

de analisis cuando éste sea imputable a las IIC. Lo anterior sin perjuicio de lo
establecido en la normativa especifica de IIC, que también deberia modificarse en
este sentido (arts. 40 LIIC y 133.2 RIIC).

Esta prevision les permitiria competir en igualdad de condiciones que sus
homologas europeas, facilitando la operativa de comercializacién transfronteriza
de IIC no espaiolas por parte de SGIIC espafiolas, que en la actualidad, se ven
obligadas a utilizar los servicios de empresas de servicios de inversién o entidades
de crédito en las que los clientes de la SGIIC abren una cuenta de depdsito de
valores y efectivo, estando las participaciones de la IIC no espafiola a nombre de la
entidad espafiola que ofrece este tipo de servicios.

Clarificacion del impacto de MIFID en la comercializacién de IIC por SGIIC

Dado que la comercializacion de IIC propias por parte de las SGIIC no es un servicio
de inversion, y el propio Proyecto de RD ESls en su art. 4. i) incluye a las IIC y sus
Gestoras dentro de los supuestos de no aplicacion de los requisitos y obligaciones
establecidos en la Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversidn, seria
conveniente dejar claro la no aplicacidn de la normativa de prestacién de servicios
de inversién a este supuesto, esto es, la comercializacidn de las IIC de las que sean
gestoras. El mismo argumento es aplicable a las SGEIC.

Para ello, se propone incluir en el art. 23 un ultimo parrafo que establezca:

“Con excepcion de lo establecido para la evaluacion de la conveniencia en
esta normativa y en la Ley del Mercado de Valores y Servicios de Inversion,
los requisitos y obligaciones establecidos en ambas normativas relativos a la
prestacion de servicios de inversion no se aplicardn a las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva ni a las Sociedades Gestoras de
Entidades de Inversion Cerradas cuando comercialicen Instituciones de
Inversion Colectiva o Entidades de Inversion Cerradas de las que sean
gestoras”

La finalidad de incluir este nuevo parrafo en el art. 23 es lograr una mejor
alineacién con la actual normativa europea que diferencia claramente entre
“servicios de inversiéon” sujetos a la Directiva MIFID Il y la actividad de
comercializacién de IIC propias como funcion incluida dentro de la actividad de
gestidn colectiva y, por tanto, sujeta a las Directivas UCITS (Directiva 2009/65/CE
del Parlamento europeo y del Consejo de 13 de julio de 2009 por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios) y DGFIA
(Directiva 2011/61/UE del Parlamento europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos). En este sentido:

13



- las Directivas UCITS y DGFIA en sus respectivos Anexo Il y Anexo | configuran la
actividad de comercializacion como una funcién incluida en la actividad de
gestion de carteras colectivas. En ambos textos normativos dicha funcién
queda diferenciada claramente de la posibilidad de prestar otros servicios a los
que si aplicaria MIFID I, entre los que se encontrarian, la gestién discrecional
de carteras, el asesoramiento sobre inversiones o la recepcién y transmision
de érdenes.

- La propia Directiva MIFID Il en su considerando 34 establece lo siguiente “(34)
Deben excluirse del dmbito de la presente Directiva las instituciones de
inversion colectiva y los fondos de pensiones, independientemente de que
estén coordinados o no a escala de la Unidn, y los depositarios o gestores de
dichas empresas, ya que estdn sujetos a normas especificas directamente
adaptadas a sus actividades.” La comercializacion de IIC, al ser parte de la
funcién de gestion de carteras colectivas, es parte integrante de esa normativa
especifica adaptada a las actividades de las SGIIC y que queda fuera del ambito
de aplicaciéon de MIFID II. Dicho considerando se traduce en la excepcion del
art. 2.1 (i) de la propia Directiva y que recoge actualmente el ya mencionado
art. 4.i) del Proyecto de Real Decreto de Empresas de Servicios de Inversion.

Todo lo anterior, sin perjuicio de que una proteccién similar de los clientes pueda armonizarse,
lo que deberia hacerse, en su caso, a nivel europeo necesariamente.

13.- Actualizacion de referencias normativas

La D.F. Tercera del Proyecto de RD modifica el art. 100.3 RIIC, en materia de recursos
propios.

Si bien, como se ha sefialado esta prevista una modificacion mas amplia del RIIC que la que
actualmente realiza el Proyecto, se recuerda que se deberian actualizar las referencias que
hace el RIIC a la LMV y al RD ESIs conforme a la nueva normativa (algunas de las
referencias estan ya, a fecha de hoy, desactualizadas) y a las Directivas europeas.

Un ejemplo es el referido a la honorabilidad de los consejeros, que esta en el art. 108 e)

RIIC, en el que se deberia actualizar la referencia, incluyendo los art. 55 apartados dos, art.
56, art. 57 del Proyecto de RD ESls.

14.- Informacidn en formato electrénico.

Seria conveniente incluir una aplicacion integra del art. 152 del Proyecto de RD ESls al
suministro de informacion derivada de la legislacion especifica de IIC, permitiéndose asi
que también el ambito de las IIC pueda beneficiarse de las oportunidades que ofrece el
suministro de informacion por esta via.
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15.- Otras cuestiones

Sin dnimo de exhaustividad, en este apartado se recogen posible erratas o propuestas de
clarificaciéon, para una mejor comprension de la norma:

15.1.-Articulo 2. Ambito de aplicacién

- En el art. 2.2, la referencia al art. 21.1 de este Real Decreto debe serlo al art.
22.

- Enelart. 2.5, la referencia a la normativa aplicable a las SGIIC y SGEIC, sobre el
art. 21.2, debe sustituirse por el art. 23.

15.2.- Articulo 17.5. Régimen de representacion

Por coherencia con el resto del articulo, la referencia final a “representante” deberia
sustituirse por la de “agente”.

15.3.-Articulo 23. Disposiciones aplicables a SGIIC y SGEIC

La referencia de la letra a) al art. 4.2 de este Real Decreto ha de serlo al art. 4.1.

15.4.-Articulo 112. Clientes profesionales

Se recoge la definicion de cliente profesional “en virtud de lo dispuesto en el articulo 2
de la Ley del Mercado de Valores y de Servicios de Inversion”. Sin embargo, el art. 2 no
se refiere a esta cuestion, sino a la definicidn de instrumentos financieros.

15.5.-Articulo 114. Informacidn referente a la clasificacion de clientes

En el apartado 3, se indica que “las clasificaciones de clientes realizadas con
anterioridad a la entrada en vigor de este real decreto y con arreglo a pardmetros y
procedimientos similares a los referidos anteriormente, no se verdn afectadas
automdticamente por la entrada en vigor de este real decreto”.

Dado que ni MIFID Il Quick fixes ni, salvo error, los textos a consulta, incorporan

cambios en la propia clasificacion de los clientes, este apartado deberia quedar
redactado de manera que queden claros su alcance y efectos, o bien suprimirse, dado
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qgue ya existe en el RD ESlIs vigente (art. 60.3) y parece, por tanto, referirse a las
reclasificaciones realizadas en adaptacién al mismo.

15.6.- Articulo 120. Incentivos

- Apartado 2, punto 32: El art. 11.2.a.iii) de la Directiva Delegada 2017/593,
incluia entre los supuestos de incentivos permitidos, el de “la provision de
acceso, a un precio competitivo, a una amplia gama de instrumentos

financieros [...]”. La transposicidn espafiola endurecid el régimen, incluyendo
en la redaccion del art. 62 RD ESIS “ofrecer, a un precio competitivo, a una
amplia gama de instrumentos financieros [...]”. Como se observa, el RD
mantuvo la preposicion “a”, que no era necesaria, al haberse sustituido la
obligacion de “dar acceso a” por la de “ofrecer”. El Proyecto de Real Decreto
conserva esta redaccién, que deberia modificarse.

- Apartado 5, penultimo parrafo: Se recoge una referencia a la letra g) del

articulo [Deber general de informacién], que se entiende debe realizarse a la
letra c) (del art. 151 del Proyecto).

15.7.- Articulo 122.7. Incentivos en relacidn con el analisis

Por dotar de uniformidad a la redaccion del articulo, se sugiere utilizar siempre la
denominacién analisis y sustituir el término “investigacién” por “analisis” en aquellas
partes del articulo en que se sigue utilizando.

15.8.- Art. 152. Informacion en formato electrénico

- Enaras de una mejor comprension de la norma, seria conveniente incluir en el
RD, como apartado 1, lo que ya se recoge en la Ley, renumerando el resto de
apartados:

“1. Las empresas de servicios de inversion facilitardn toda la informacion
exigida por la presente Directiva a sus clientes o clientes potenciales en
formato electrénico, salvo cuando el cliente o cliente potencial sea un
cliente minorista o cliente minorista potencial que haya solicitado recibir
la informacion en papel, en cuyo caso la informacion se les facilitard en
papel de forma gratuita”.

- Seria conveniente reforzar el hecho de que la comunicacién se refiere al stock

de clientes minoristas, siguiendo la redaccion literal del articulo
correspondiente a MIFID Il Quick fixes:
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“2. Las empresas de servicios de inversion deberdn informar a los clientes
minoristas actuales que venian recibiendo la informacion exigida por la
Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion y el presente
real decreto en papel, sobre el hecho de que van a recibir la informacion
en formato electrénico de acuerdo con el articulo [Deber general de
informacion] de la Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de
Inversion al menos ocho semanas antes de mandar la informacion en
formato electrdnico. Las empresas de servicios de inversion informardn a
stslos clientes minoristas con que cuenten en ese momento que tienen la

posibilidad de seguir recibiendo la informacion en papel o cambiar a
informacion en formato electrénico. También informardn a sus clientes
minoristas_actuales que se producird un cambio automdtico al formato
electronico siempre que no se solicite la continuacion de la provision de
informacion en papel en el mencionado plazo de ocho semanas. No es
necesario informar a los clientes minoristas existentes que ya reciben la
informacion exigida por la Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de
Inversion y el presente real decreto en formato electronico”.

15.9.- Articulos 154 a 157- Proveedores de servicios de suministro de datos

La ordenacion sistematica del texto parece recomendar que estos articulos se situen a
continuacién del art. 150, dentro del Titulo VII (“Proveedores de servicios de suministro
de datos”), y que los arts. 151, 152 y 153, se ubiquen en el Titulo VI (“Normas de
conducta aplicables a quienes presten servicios de inversion”).
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