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I. FICHA NORMATIVA

REAL DECRETO-LEY 14/2018, DE 28 DE SEPTIEMBRE, POR EL QUE SE
MODIFICA EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL MERCADO DE
VALORES, APROBADO POR EL REAL DECRETO LEGISLATIVO 4/2015, DE
23 DE OCTUBRE

La Ley del Mercado de Valores va transformandose en una Ley marco mediante este Real
Decreto-Ley que acaba de transponer tres directivas comunitarias, lo que afecta
fundamentalmente a las empresas de servicios y actividades de inversién y a nuevas facultades
de supervisién de la CNMV. La resolucién alternativa de litigios en materia de consumo en su
ambito serd, de momento, ante el servicio de reclamacién de la CNMV.
e Tiene caracter de texto modificativo del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
o Urge al haber vencido el plazo de transposicion de la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014.
e Urge por la extraordinaria necesidad de dotar a las CNMV de nuevas facultades de
supervision y herramientas de cooperacién interadministrativas que la Directiva otorga.
e [Este Real Decreto-Ley no afecta al ordenamiento de las instituciones basicas del Estado.
e Queda reforzado el principio de seguridad juridica al transponerse, inicamente, aquellas

materias de la Directiva que requieren ser transpuestas en una norma de rango de Ley.

Fecha de .
29 de septiembre de 2018
publicacion
30 de septiembre de 2018. Salvo las modificaciones de los articulos 146,
147, 148, 149.2 parrafo segundo, 149.3, 152, 153, 151, 160, 161, 164,
Entrada en vigor 165, 166, 167, 168, 169, 170, 171, 172, 173, 176, 177, 193, 194, 195, 196,
205 y 207, que entraran en vigor en el momento en que lo haga el Real
Decreto que las desarrolle.
Normas )
o Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
modificadas
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Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

II. ASPECTOS MAS RELEVANTES.

1. - Objeto

o Este Real-Decreto Ley tiene como finalidad completar la transposicion en
normas de rango legal de:

a) La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros

b) La Directiva 2016/1034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23
de junio de 2016, que modifica la anterior

c) La Directiva Delegada 2017/593/UE de la Comisiéon de 7 de abril de
2016 por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE en lo que
respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos
pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de
gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o
percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o

no monetarios.

e La Directiva 2014/65/UE ya fue objeto de transposicién parcial en
disposiciones de rango legal mediante el Real Decreto-Ley 21/2017, de 29 de
diciembre. Se completa con la transposicién en este RDL de las siguientes

disposiciones de la Directiva:

1. las que regulan el régimen de autorizacién, conducta y supervisiéon
de las empresas de servicios de inversion,

2. las que reconocen nuevas facultades de supervisiéon a la CNMV

NORMATIVA
Ilustre Colegio de Abogados de Madrid Pagina 4



REAL DECRETO-LEY 14/2018, DE 28 DE SEPTIEMBRE, POR EL QUE SE
MODIFICA EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

APROBADO POR EL REAL DECRETO LEGISLATIVO 4/2015, DE 23 DE OCTUBRE

3. las que establecen nuevas obligaciones de cooperacién entre la
CNMV, las restantes autoridades nacionales supervisoras de la UE y

la Agencia Europea de Valores y Mercados (AEVM).

Se canaliza a través de la reforma del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre. Se
pretende reducirlo al contenido minimo necesario que requiere estar en normas de
rango legal, convirtiéndolo en una verdadera Ley marco reguladora de los mercados
de valores y las empresas de servicios y actividades de inversién, siguiendo la

recomendacion formulada por el Consejo de Estado.

Los instrumentos que utiliza el Derecho Europeo para garantizar la adecuada
proteccion del inversor son en esencia los mismos que utiliza nuestra Ley del
Mercado de Valores, especialmente tras su reforma de 2007, pero aumentando el
nivel de exigencia y concrecién en las obligaciones de informacion al cliente, o el
grado de control que se exige sobre cualquier circunstancia que afecte a los

conflictos de intereses de una empresa de servicios y actividades de inversién.

2. — Ambito de aplicacion

El presente Real Decreto-Ley se aplicara a los instrumentos financieros cuya
actividad de emisién, negociaciéon o comercializacion tenga lugar en territorio
nacional, a las empresas de servicios y actividades de inversién domiciliadas en
Espana, a los organismos rectores de los mercados regulados, SMN o SOC
domiciliados en Espafa, y a los proveedores de suministros de datos domiciliados en

Espana.

3.- Contenido

> Novedades
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e Entidades excluidas. En el titulo preliminar, que contiene las
disposiciones generales, se concretan las entidades que quedan excluidas del
ambito de aplicacién del TRLMV.

¢ Normas de conducta. Ademas del refuerzo de las obligaciones de diligencia
y transparencia y de las relativas a la gestién de conflictos de intereses,
destacan las nuevas prescripciones sobre la vigilancia y control de productos
financieros, por las que las empresas que disefien instrumentos financieros
para su venta a clientes deberan asegurar una calidad minima de los mismos
y una adecuacién al segmento del mercado al que se dirijan. A ello se dedica
el extenso titulo VII.

e Centros de negociacion. Se hace una referencia al Reglamento (UE) n. °
600/2014, y sus desarrollos, como normas reguladoras de las obligaciones de
transparencia pre y post negociaciéon para los centros de negociacion, que es
un elemento fundamental del conjunto de la reforma.

e Servicios de suministro de datos. Se introduce un nuevo titulo V bis
regulando una realidad que por primera vez se aborda en una Directiva
europea, como son los servicios de suministro de datos, detallando los
elementos fundamentales del procedimiento de autorizacién al que deben
someterse los proveedores de dichos servicios asi como los requisitos de
organizacion interna que deben cumplir.

e Ordenes de clientes. Entre las novedades destacan las especialidades para
el caso de ejecucién de dérdenes a precio limitado. También se incluye el
concepto de contraprestacion total para determinar cual es el mejor resultado
posible para un cliente cuando se ejecutan sus oOrdenes, y la forma de
comparar centros de ejecucién para determinar cudl es el mejor resultado
posible para el cliente. Se prohibe que la empresa perciba remuneracién,
descuento o beneficio no monetario alguno por dirigir 6rdenes a un
determinado centro de negociacién o de ejecuciéon. Y ha de publicar
anualmente los cinco principales centros de ejecucion de 6rdenes con los que

trabaja, acompafando informacion sobre la calidad de la ejecucién.
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¢ Infracciones. Se introducen dos nuevos capitulos en el titulo X relativos a
la comunicacién de infracciones y a la publicidad de las mismas,
incorporando las novedades derivadas de la normativa europea transpuesta.

e Secreto profesional. Se afaden cuatro excepciones a la obligacién de
guardar secreto profesional por parte de la CNMV, relativas a la informacion
sobre derechos de emisiéon, la informaciéon relativa a derivados sobre
materias primas agricolas, la informaciéon que facilite la CNMV a otras
autoridades competentes de la Unién Europea, y la informacién que la
CNMV intercambie con otras autoridades competentes de Estados no

miembros de la Unién Europea.

> Modificaciones

o Derivados. Se modifica el capitulo V del titulo IV recogiendo la posibilidad
de que la CNMV pueda imponer limites al volumen de una posicién neta que
se pueda mantener en determinados derivados, asi como las obligaciones de
difusién y comunicacién de posiciones en determinados derivados por parte
de los centros de negociacion.

e Sucursales. Se ordena lo relativo al establecimiento de sucursales y la libre
prestacién de servicios, distinguiendo su regulacién en el ambito de la Unién
Europea y en el ambito de terceros paises. El establecimiento de sucursales
de estas empresas en otros Estados miembros no requiere autorizaciéon
previa de la CNMYV sino simplemente comunicacién previa. Se regulan los
agentes vinculados que pueden designar las sucursales o las entidades que
actien en régimen de libre prestacién de servicios en nuestro pais. Para ello,
se modifican los capitulos III, V, VI del titulo V del texto refundido.

e Negociacion algoritmica. Se determinan las obligaciones que han de
cumplir estas empresas cuando lleven a cabo actividades de negociacion
algoritmica, las especialidades para tener en cuenta cuando se lleve a cabo la

actividad de creaciéon de mercado en este contexto, asi como las obligaciones
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que deben cumplir cuando faciliten el acceso electrénico directo a un
mercado.

¢ Informacién a los clientes. Se detalla su contenido, tanto dirigida a sus
clientes como a los clientes potenciales, en relacién con el tipo de
asesoramiento que se ofrece -indicando si es o no independiente- y, sobre los
instrumentos financieros y estrategias de inversién propuestos y los costes y
gastos asociados al servicio de inversion, antes y después de su realizacion.
Se prevé la existencia de un formato normalizado para ofrecer toda esta
informacién. En caso de que se ofrezca un servicio de inversién como parte de
un producto financiero, o se ofrezca un servicio de inversién junto con otro
servicio o producto o como parte de un paquete o como condicién del mismo
acuerdo o paquete, la empresa debe informar al cliente de la posibilidad de
comprar o no por separado los distintos componentes y los costes y cargas de
cada uno de ellos.

e Pagos y remuneraciones. Se hace explicita la regla general de que las
remuneraciones no entren en conflicto con la obligaciéon de la empresa de
actuar en el mejor interés de sus clientes. Se detallan las condiciones
admisibles para la prestacién de asesoramiento independiente y del servicio
de gestién discrecional de carteras. También se establecen las obligaciones y
condiciones necesarias para poder percibir incentivos. Y se hace referencia a
los conocimientos y competencias que deben reunir las personas que prestan
asesoramiento o proporcionan informacién a los clientes.

e Facultades de supervision. Se modifican y se afiaden algunas de acuerdo
con lo dispuesto en la Directiva 2014/65/UE. Por ejemplo, se incorpora la
facultad de la CNMYV de requerir o solicitar informacion sobre el volumen de
una posicién, de limitar la capacidad de cualquier persona de suscribir un
contrato de derivados sobre materias primas, o de suspender la
comercializaciéon o venta de determinados instrumentos financieros.

e Cooperacion con otras autoridades. Respecto a la cooperaciéon de la

CNMYV con otras autoridades de la Union Europea, se incluyen las materias

NORMATIVA
Ilustre Colegio de Abogados de Madrid Pagina 8



REAL DECRETO-LEY 14/2018, DE 28 DE SEPTIEMBRE, POR EL QUE SE
MODIFICA EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
APROBADO POR EL REAL DECRETO LEGISLATIVO 4/2015, DE 23 DE OCTUBRE

ILUSTRE
COLEGIO DE ABOGADOS
DE MADRID

recogidas en el Reglamento (UE) n. ° 600/2014, las relativas a los derechos de
emisién y la cooperacion de la CNMV con la Oficina Espafiola de Cambio
Climatico, asi como las que conciernen a derivados sobre materias primas
agricolas y la cooperacién de la CNMV con el Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion. La CNMV ha de notificar a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados AEVM cualquier exigencia de limitacién de posiciones y
cualquier limite a la capacidad de las personas de contratar un instrumento
financiero.

e Resolucion alternativa de litigios en materia de consumo. Hasta la
creacién de la autoridad tnica competente para la resolucién de litigios de
consumo en el sector financiero prevista en la D. Ad. 1% de la Ley 7/2017, de 2
de noviembre, el servicio de reclamaciones de la CNMV regulado en el
articulo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, actuara como entidad de

resolucién alternativa de litigios en el ambito del mercado de valores.

El plazo de transposicién de la Directiva ya esta vencido, habiendo demandado la
Comisiéon Europea al Reino de Espatia ante el TJUE por falta de transposicién

completa.

En Madrid, a 22 de octubre de 2018.
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