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Introduccion

El articulo 138 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (LMV) define las
empresas de servicios de inversién espafiolas (ESI) como entidades cuya actividad principal
consiste en prestar servicios de inversién con cardcter profesional a terceros, anadiendo el
art. 142.2 del mismo texto legal que, en los términos que reglamentariamente se establezcan,
las ESI puedan prestar, de forma accesoria a su actividad principal, servicios de inversién o
auxiliares sobre otros instrumentos distintos de los instrumentos financieros a los que se
refiere el articulo 2 de la propia LMV vy desarrollar otras actividades accesorias que
supongan una prolongacién de su negocio siempre que con ello no se desvirtie su objeto
social exclusivo y siempre que resuelvan los posibles riesgos y contflictos de interés que

pudieran existir.

Las ESI que opten por llevar a cabo estas actividades accesorias, que no pueden consistir en
actividades reservadas en exclusiva por ley para otro tipo de entidades, deben incluir en sus
programas de actividades informacion especifica sobre ello y deben contar con los medios

adecuados para desarrollarlas.

Considerando que la LMV no precisa los conceptos de “actividad accesoria” o de
“prolongacién del negocio” o qué debe entenderse por “desvirtuar el objeto exclusivo propio
de la empresa de servicio de inversién” y que, al menos por el momento no se ha producido
ningan desarrollo reglamentario en este ambito, se estima adecuado, mediante esta Guia
Técnica, identificar los principales aspectos que, a juicio de la CNMYV, las ESI deben tener en
cuenta si deciden realizar actividades accesorias, asi como transmitir al sector el modo en
que la CNMYV interpreta estas expresiones, en particular los criterios que prevé aplicar en
sus actuaciones de supervisién sobre el alcance con el que pueden desarrollarse tales
actividades. El objetivo que se persigue es proporcionar certidumbre a las ESI en este
ambito, pero también dejar claro que el enfoque de la CNMV no es restrictivo, con el limite
de que las entidades sigan teniendo como principal actividad la prestaciéon de servicios de
inversién y tratando de un modo mas favorable las actividades accesorias que guarden

relaciéon con entornos sujetos a supervisién o que puedan considerarse de bajo riesgo.

En el caso de que las entidades superen los limites establecidos en la Guia Técnica deberan
adoptar medidas para regularizar la situaciéon. Entre otras, la propia guia propone la posible
segregacion de actividades en una filial del grupo. A este respecto, conviene aclarar que las
directrices de la Guia Técnica aplican a nivel individual de la ESI, no a nivel consolidado o

de grupo. No obstante, se considera que en el caso de que fuese necesaria la segregacion de
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actividades, lo mas apropiado seria realizarla en una filial que no dependiera directamente

de la propia ESI.

En todo caso, la CNMV aplicara los criterios recogidos en esta Guia Técnica en sus
actividades de supervision teniendo en cuenta las circunstancias especificas que concurran

en cada entidad y el principio de proporcionalidad.

En la elaboracién de esta guia se ha tenido en cuenta la normativa nacional aplicable, asi

como la experiencia acumulada por la CNMV en el desarrollo de sus labores supervisoras.

En virtud de lo previsto en el articulo 21.3 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado mediante el Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, el Consejo
de la CNMV ha aprobado con fecha 27 de junio de 2019, previo informe de su Comité

Consultivo, la presente Guia Técnica.
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Primero. Ambito de aplicacién

1. La presente Guia Técnica sera de aplicacion a las ESI que presten servicios de inversion
o auxiliares en relacién con activos distintos de los instrumentos financieros a los que se
refiere el articulo 2 de la LMV o que desarrollen otras actividades accesorias que

supongan una prolongacion de su negocio.
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Segundo. Normativa aplicable

2. La normativa europea sobre ESI (contenida en la Directiva 2014/65/UE, conocida como
MIFID II, y disposiciones de desarrollo)’ no se refiere de modo expreso a la posibilidad
de que las mismas realicen actividades accesorias a la prestaciéon de servicios de
inversion o auxiliares. No obstante, tampoco contiene ningtn principio o regla de objeto
exclusivo o que excluya su realizacién (que, en todo caso no se beneficiaria de ningtin
tipo de “pasaporte” a efectos de prestacion de servicios transfronteriza, a través de

sucursal o en régimen de libre prestacion de servicios).

3. En contraste con ello, la normativa espanola si hace referencia a las actividades

accesorias de las ESI.

El articulo 138 de la LMV define las ESI como ‘aquellas empresas cuya actividad
principal consiste en prestar servicios de inversion, con cardcter profesional, a terceros
sobre los instrumentos financieros senalados en el articulo 2’ precepto este que se
remite al Anexo de la propia LMV, que contiene una lista de activos entre los que no se
encuentran los instrumentos vinculados al sector de seguros o al sector bancario, entre
otros. Y el articulo 142.2 de la propia LMV establece que “as empresas de servicios de
inversion, en los términos que reglamentariamente se establezcan, y siempre que se
resuelvan en forma adecuada los posibles riesgos y conflictos de interés entre ellas y sus
clientes, o los que puedan surgir entre los distintos clientes, podrdn realizar las
actividades previstas en los articulos anteriores - servicios de inversion del articulo 140y
servicios auxiliares del articulo 141-, referidas a instrumentos no contemplados en el
articulo 2z u otras actividades accesorias que supongan la prolongacion de su negocio,
cuando ello no desvirtie el objeto social exclusivo propio de la empresa de servicios de
inversion. Las empresas de inversion no podran asumir funciones exclusivas de
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, de fondos de pensiones o de

fondos de titulizacion’.

4. Sin embargo, la LMV no contiene ninguna definicién de los términos “actividad
principal”, “actividad accesoria” o “prolongacién del negocio” ni precisa qué debe
entenderse por “desvirtuar el objeto social exclusivo propio de la ESI”. Tampoco se han

incluido aclaraciones adicionales sobre estos conceptos en disposiciones de desarrollo

' 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/UE vy la Directiva 2011/61/UE.
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reglamentario de la LMV. De hecho, tras la modificacién del pasado 28 de diciembre de
2018 del Real Decreto 217/2008, de 15 de julio de 2008, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de
inversién, ha quedado sin contenido su articulo 10, referido a las “actividades
accesorias”, si bien la redaccién previa del mismo no contenia tampoco nada que

complementara lo dispuesto en la LMV.
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Tercero. Inclusidon de actividades accesorias en el programa de
actividades de las ESI

5. La realizacién de actividades accesorias por las empresas de servicios de inversion ha de
ser simplemente comunicada a la CNMV con 15 dias habiles de antelacién a la fecha en
que vayan a ser efectivas, para su incorporacién al registro (apartado 2 de la norma sexta
de la Circular 1/2013 de la CNMV). Dichas actividades han de incluirse en la relacién de
actividades de la ESI junto con los demas servicios y actividades de inversion y servicios

auxiliares que prestan a sus clientes.

A tal efecto, las entidades deben aportar una breve memoria explicativa de las
actividades accesorias que pretenden realizar, el volumen de ingresos estimados y una
declaraciéon confirmando contar con controles de los riesgos que generan, asi como con

procedimientos para resolver de manera adecuada los conflictos de interés.

6. Para que la prestaciéon de una actividad accesoria pueda incluirse en el programa de

actividades, debe cumplir una de las dos condiciones siguientes:

a) Implicar la prestacién de un servicio de inversiéon o auxiliar sobre instrumentos que,
no estando contemplados en el articulo 2 de la LMV (instrumentos financieros),
estén vinculados al sector bancario o de seguros o tengan algin tipo de componente

financiero.

b) Suponer la prolongacién del negocio de una ESI. Para ello debera tener un grado de
conexion suficiente con el dmbito financiero o el sector financiero, o realizarse con
el objetivo de rentabilizar o aprovechar recursos con los que la entidad ya cuenta o
que ha desarrollado en relacién con actividades vinculadas al sector. Por ejemplo,
actividades como la prestaciéon de servicios tecnolégicos o de formacién podrian ser
consideradas como una prolongaciéon del negocio de las ESI en la medida en que
estén enfocadas al desarrollo o mantenimiento de aplicativos relacionados con el
dmbito financiero o a la formacién en cuestiones relacionadas con el sector
financiero, respectivamente, o actividades que simplemente impliquen aprovechar o
rentabilizar recursos en el sentido indicado (lo que podria justificar, por ejemplo la
prestacion de ciertos servicios similares a los de inversién sobre activos

inmobiliarios).
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Cuarto. Gestion de los riesgos y de los conflictos de interés derivados
de las actividades accesorias.

7. Las entidades deben poder garantizar que en todo momento realizan una gestion
adecuada de los riesgos y de los conflictos de interés que podrian derivarse de llevar a

cabo actividades accesorias, a tal efecto:

- Deberan identificar y gestionar en su caso los conflictos de interés aplicando

procedimientos similares a los existentes para la actividad principal.

- Deberan adoptar medidas adecuadas para controlar, gestionar y mitigar en su caso

los riesgos especificos de las actividades accesorias.
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Quinto. Criterios sobre el alcance de las actividades accesorias.

10.

Las entidades deben controlar que las actividades accesorias no adquieren un grado de
importancia en la actividad global de la entidad que pueda llegar a desvirtuar el objeto
social propio de las ESI (que, sin perjuicio de la posibilidad de actividades accesorias, ha

de recordarse que es calificado legalmente como exc/usivo).

Para delimitar cuando las actividades accesorias no desvirtian por su alcance o volumen
el objeto social exclusivo propio de las empresas de servicios de inversion, teniendo en
cuenta los objetivos prudenciales y de protecciéon del inversor de la normativa del
mercado de valores, se estima apropiado distinguir entre actividades sometidas a la
supervision de otros organismos supervisores y las que no lo estan. Asi, se estima
razonable considerar con mas cautela la realizacion de actividades o servicios que no son
objeto de supervision especifica por otro organismo supervisor, y aplicar un enfoque
mas flexible en el caso de actividades supervisadas por organismos supervisores como el
Banco de Espana y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones o que no
impliquen la realizacién de inversiones, como la prestaciéon de servicios de desarrollo

tecnolégico o formacion.

En atencidn a ello, la CNMV considera aceptable la realizacion por parte de las ESI de
actividades accesorias en la medida en que los ingresos que generen se sittien por debajo

de determinados porcentajes:

— Si la entidad percibe unos ingresos brutos por la totalidad de sus actividades

accesorias que suponen menos del 45% de sus ingresos totales del ejercicio.

— Si, ademas de respetar el limite anterior, los ingresos brutos correspondientes a
actividades accesorias que puedan suponer riesgos para la entidad o para sus
clientes (o servicios similares o equivalentes a servicios de inversién o
auxiliares) y que no estén sometidas a la supervisién del Banco de Espana o la
Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones, no superan el 25% de los
ingresos totales de la ESI. (A estos efectos, se entiende que actividades como la
prestacion de servicios de desarrollo tecnoldgico o de formaciéon no suponen
riesgos para las entidades y sus clientes, mientras que la prestacion de ciertos
servicios similares a los de inversién sobre activos inmobiliarios si pueden

suponer riesgos).
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11. A efectos del calculo de los porcentajes, deben considerarse la totalidad de los ingresos
percibidos en términos brutos. Como excepcién, no obstante, los ingresos
correspondientes a actividad por cuenta propia se consideraran en términos netos,
deduciendo de los mismos los importes declarados por la entidad como pérdidas por
cuenta propia (aunque en el caso de que la entidad obtenga pérdidas netas derivadas de

la actividad por cuenta propia éstas no se tendran en cuenta).
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Sexto. Seguimiento por las entidades.

12. Las entidades deberan adoptar medidas de control y seguimiento eficaces que limiten el

riesgo de superar los limites establecidos al final de cada ejercicio.

13. En el caso de que los limites anteriores se superen en algin ejercicio, la ESI debera
comunicarlo a la CNMV a la mayor brevedad posible, en todo caso dentro de los
primeros seis meses del ejercicio siguiente, y tomar medidas adecuadas para evitar que
la situacién implique una nueva superacién de los limites al final del ejercicio siguiente.
Las medidas podran incluir, en su caso, la segregacion de las actividades

correspondientes.
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