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Reglaments

Decret 419/2024, del 30-10-2024, pel qual s’aprova el Reglament de
desenvolupament de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio
i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus
de mercats.

Exposicié de motius

La Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell, del 15 de maig del 2014, configura el conegut
com a paquet regulatori MiFID I -en endavant, “MiFID II"-, que inclou no només aquest acte de nivell 1, sind
també normes de desenvolupament de dret europeu, entre actes delegats i normes tecniques de regulacié
i implementacio.

Com a consequencia de la incorporacié d'aquest paquet regulatori MiFID Il a 'annex de 'Acord monetari
entre el Principat d'Andorra i la Unié Europea, el Principat d’Andorra es va comprometre a adoptar totes les
mesures oportunes, mitjancant transposicions directes o actuacions que puguin ser equivalents, a l'efecte
d'aplicar aquests actes juridics en el seu territori.

Per aquest motiu, i amb l'objectiu de complementar la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats, es fa necessari aixi mateix
aprovar el Reglament de desenvolupament de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcio-
nament de les entitats operatives del sistema financer i 'abUs de mercats per adaptar-lo al maxim possible
al paquet regulatori MiFID II.

Aguest nou Reglament suposa un avang en 'homogeneitzacio de les normes exigibles a les entitats ope-
ratives del sistema financer, ja que aclareix com han d'emprendre el compliment de certes obligacions.
Aixi mateix, aguest Reglament constitueix una millora en la proteccio dels clients de serveis d'inversio. En
particular, s'hi introdueixen noves obligacions en materia d'assessorament, gestio de carteres, adequaci
i idoneitat, governanca de productes, informacio a clients, incentius i retribucions, conflicte d'interes, sal-
vaguarda d'actius, comunicacio d'operacions, manteniment de registres, millor execucié i control intern.

Addicionalment al marc normatiu recollit en 'MIFID II, també s'han tingut en compte algunes modificacions
derivades de la Directiva del Parlament Europeu i del Consell de data 16 de febrer del 2021 per la qual es
modifica la Directiva 2014/65/UE pel que fa als requisits d'informacio, la governanca de productes i la limi-
tacio de posicions, i les directives 2013/36/UE i (UE) 201/878 pel que fa a la seva aplicacio a les empreses
de serveis d'inversio per tal de contribuir a la recuperacioé per la crisi de la COVID-19 (directiva coneguda
com a Quick Fix).

Per tant, es fa necessari disposar d'un reglament nou, que no altera l'estructura de l'actual Reglament de
desenvolupament de la Llei 8/2013, del 9 de maig, sobre els requisits organitzatius i les condicions de
funcionament de les entitats operatives del sistema financer, la proteccié de linversor, I'abls de mercat |
els acords de garantia financera, si bé s'hi incorporen articles nous i sintrodueixen certes modificacions
als articles ja existents i s'hi afegeix un capitol en que s'inclouen provisions en matéria de governanga de
productes.

A partir d'aquestes premisses, el Reglament s'estructura en sis capitols, alguns dels quals es divideixen
alhora en diverses seccions, que contenen 44 articles.
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Aixi, el Reglament comenca establint, en les disposicions generals del capitol primer, les disposicions co-
munes relatives a l'objecte i 'ambit d'aplicacié del reglament, i les definicions generals que tenen incidencia
al llarg de tot el text normatiu.

El capitol segon introdueix els requisits d'organitzacio de les entitats operatives del sistema financer en re-
lacid amb l'externalitzaci¢ de funcions, la protecci¢ dels actius dels clients i la gestio dels conflictes d'interes.

El capitol tercer reflecteix les condicions de funcionament aplicables a les entitats operatives del sistema
financer, incloent-hi la informacié que les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar als
clients i possibles clients, i descriu la informacié que s'ha de proporcionar sobre l'estat dels instruments
financers o fons dels clients i la informacié sobre costos i despeses. Aixi mateix, en aquest capitol s'establei-
xen les obligacions que han de seguir les entitats operatives del sistema financer en relacié amb l'execucio
de les ordres dels clients i la tramitacié d'ordres.

El capitol quart regula les disposicions sobre el procediment de sollicitud de tractament com a client pro-
fessional.

El capitol cinque introdueix les disposicions que han de tenir en consideracio les entitats operatives del
sistema financer sobre els instruments complexos i no complexos.

El capitol sise inclou les obligacions en matéria de governanca de productes.

Finalment, aquest Reglament conté una disposicio derogatoria i una disposicio final, que estableix I'entrada
en vigor d'aquest Reglament.

A proposta del ministre encarregat de les finances, el Govern, en la sessi¢ del 30 d'octubre del 2024,

Decreta

Article Unic

S'aprova el Reglament de desenvolupament de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacié i funcio-
nament de les entitats operatives del sistema financer i l'abus de mercats.

Reglament de desenvolupament de la Llei 7/2024, del 27 de maig,
sobre organitzacié i funcionament de les entitats operatives del sistema
financer i 'abus de mercats

Capitol primer. Ambit d’aplicaci6 i definicions

Article 1. Objecte i ambit d’aplicacio

Aquest Reglament té per objecte desenvolupar certes disposicions de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre
organitzaci¢ i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abuds de mercats, que les
entitats operatives del sistema financer que prestin serveis d'inversié o serveis auxiliars han de complir en
relacid amb els requisits organitzatius i les condicions de funcionament.

Article 2. Definicions
1. Alta direccio: els administradors i la direccié general de l'entitat.
2. Analista financer: la persona competent per dur a terme la part fonamental dels informes d'inversions.

3. Canals de distribucio: qualsevol canal a través del qual la informacio es divulga o pot divulgar-se publi-
cament a una o diverses persones.

4. Externalitzacio: qualsevol tipus d'acord entre una entitat operativa del sistema financer i un prestador
de serveis en virtut del qual aquest Ultim efectua un procés, un servei o una activitat que en altres circums-
tancies portaria a terme la mateixa entitat.
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5. Grup: conjunt d'empreses del qual forma part una empresa matriu, les seves filials i les entitats en les
quals 'empresa matriu o les seves filials tinguin una participacio, aixi com les empreses vinculades entre si
per una direccié Unica, en virtut d'un contracte subscrit amb aquestes empreses o per clausules estatutaries
d'aquestes empreses o0 en que els organs d'administracié, de direccié o de control d'aquestes empreses
es componguin majoritariament de les mateixes persones.

6. Operacio de financament de valors: fa referencia:
a) A operacions de recompra.
b) Al préstec de valors o matéries primeres i la presa de valors o materies primeres en préstec.
€) A una operacio simultania de compra-retrovenda o una operacié simultania de venda-recompra.
d) A operacions de préstec amb reposici¢ de la garantia.

7. Persona amb la qual una persona competent, tal com es defineix en l'apartat seglent, té una relacié de
parentiu, considerada qualsevol de les seglents:

a) El conjuge de la persona competent o tota persona considerada equivalent a un conjuge per la legis-
lacié andorrana.

b) El fill o fillastre dependents de la persona competent.

) Qualsevol altre familiar de la persona competent que hagi compartit la llar d'aquesta ultima durant
com a minim un any a comptar de la data de l'operacio personal considerada.

8. Persona competent: en relacié amb una entitat operativa del sistema financer, qualsevol de les seglients:

a) Un administrador, soci 0 persona equivalent, gestor o agent financer vinculat a I'entitat operativa del
sistema financer.

b) Un administrador, soci o persona equivalent, o gestor de qualsevol agent financer vinculat a I'entitat
operativa del sistema financer.

€) Un empleat de I'entitat operativa del sistema financer o d'un agent financer de la mateixa entitat, aixi
com qualsevol altra persona fisica quan els serveis es posin a disposici¢ i sota el control d'una entitat
operativa del sistema financer o d'un agent financer vinculat a la mateixa entitat i que participi en la rea-
litzacio de serveis i activitats d'inversio.

d) Una persona fisica que participi directament en la prestaci¢ de serveis a l'entitat operativa del siste-
ma financer o al seu agent financer d'acord amb un acord d'externalitzacié per prestar serveis i activi-
tats d'inversio.

9. Sistema de negociacio: un internalitzador automatic quan actua com a tal i, quan escaigui, un sistema
fora de la Uni¢ Europea amb funcions similars a un mercat regulat o SMN.

10. Sistema multilateral de negociacié o SMN: sistema multilateral, operat per una entitat operativa del sis-
tema financer que presta serveis d'inversio o per un gestor del mercat, que permet reunir dins el sistema i
segons normes no discrecionals els diversos interessos de compra i de venda sobre instruments financers
de multiples tercers, per donar lloc a contractes de conformitat amb les disposicions legals i reglamentaries
que regulen l'autoritzacio i el funcionament d'aquest tipus de sistemes de negociacio.

11. Suport durador: tot instrument que permeti al client emmagatzemar la informaci¢ dirigida a ell perso-
nalment, de manera que pugui recuperar-la facilment durant un periode de temps adequat, per a la finalitat
que pugui tenir la informacio, i que permetila reproduccié sense canvis de la informacié emmagatzemada.

12. Antelacio suficient: temps suficient estimat perque el client pugui llegir i entendre tota la informacio
proporcionada abans d'adoptar una decisié d'inversio o contractar un servei. Les entitats operatives del
sistema financer poden establir els terminis de lliurament que considerin adequats en cada cas, tenint en
compte si es tracta d'un producte complex 0 no, o si el client esta familiaritzat amb el producte o amb el
servei que vol contractar o no té experiencia. Aixi mateix, ha d'assenyalar-se que la possible urgéncia en la
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contractacié en el cas de mercats volatils o instruments amb un perfode de contractacié proxim a la fi no
hauria d'impedir que el client disposi d'un termini suficient per analitzar la informacio, entendre el producte
i prendre una decisio d'inversié fundada.

13. Mercat monetari habilitat: tal com esta definit a I'article 2 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre orga-
nitzacié i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i l'abus de mercats.

Capitol segon. Requisits organitzatius
Seccio primera. Externalitzacio

Article 3. Condicions per externalitzar funcions operatives rellevants i importants o serveis o activitats d'inversio
1. Les entitats operatives del sistema financer han d'actuar amb la deguda atenci¢ i diligencia a I'hora de
subscriure, gestionar o finalitzar els acords amb un prestador de serveis per externalitzar funcions opera-
tives rellevants i importants o de qualsevol servei o activitat d'inversio.

Especialment, les entitats operatives del sistema financer han d'adoptar les mesures necessaries per ga-
rantir que:

a) El prestador de serveis disposi de la competencia, la capacitat, els recursos oportuns i l'estructura or-
ganitzativa apropiada per al desenvolupament de les funciones externalitzades i qualsevol autoritzacié
que exigeixi la legislacio vigent per efectuar les funcions, els serveis o les activitats externalitzats de ma-
nera fiable i professional.

b) El prestador de serveis porti a terme eficagment els serveis externalitzats, per la qual cosa l'entitat ope-
rativa del sistema financer ha d'establir métodes per avaluar el nivell de les prestacions del prestador.

C) El prestador de serveis supervisi correctament la realitzacié de les funcions externalitzades i gestioni
adequadament els riscos associats amb l'externalitzacio.

d) S'adoptin les mesures apropiades quan s'aprecii que el prestador de serveis no pugui fer les funcions
eficagment i d'acord amb les disposicions legals i reglamentaries aplicables.

e) L'entitat operativa del sistema financer supervisi les funcions o serveis externalitzats i gestioni els ris-
cos associats a l'externalitzacié eficagment, i amb aquesta finalitat compti amb les competéncies i els re-
Cursos necessaris per supervisar eficacment les funcions externalitzades i gestionar els corresponents
riscos derivats de l'externalitzacio.

f) El prestador de serveis comuniqui a 'entitat operativa del sistema financer qualsevol situacié que pu-
gui afectar de manera significativa I'exercici de les funcions externalitzades amb eficacia i d'acord amb
les disposicions legals i reglamentaries aplicables.

g) L'entitat operativa del sistema financer pugui rescindir 'acord d'externalitzacié en cas necessari, amb
efecte immediat, sense perjudici de la continuitat i la qualitat de la seva prestacio de serveis als clients.

h) El prestador de serveis cooperi amb les autoritats competents de l'entitat operativa del sistema finan-
cer en relacié amb les activitats externalitzades.

i) L'entitat operativa del sistema financer, els seus auditors i les autoritats competents tinguin accés efec-
tiu a les dades referides a les activitats externalitzades, aixi com a les instal-lacions del prestador de ser-
veis, i que les autoritats competents puguin exercir aquest dret d'accés.

j) El prestador de serveis protegeixi tota informacié confidencial referida a I'entitat operativa del sistema
financer i als seus clients.

k) L'entitat operativa del sistema financer i el prestador de serveis elaborin, apliquin i mantinguin un pla
d'emergencia per recuperar dades en cas de contingencia i per comprovar periodicament els mecanis-
mes de seguretat informatica, quan aixo sigui necessari tenint en compte la funcio, el servei o I'activitat
externalitzats.
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) La continuitat i qualitat de les funcions o serveis externalitzats es mantinguin també en cas que es posi
fi a l'externalitzacio, ja sigui mitjancant la transferencia de les funcions o serveis externalitzats a un ter-
cer, 0 mitjangant la seva execucié per part de la mateixa entitat.

2. Les entitats operatives del sistema financer i el prestador de serveis han d'assignar i establir clarament
els drets i les obligacions respectius en un acord per escrit.

3. Quan l'entitat operativa del sistema financer i el prestador de serveis siguin membres del mateix grup,
les entitats operatives del sistema financer poden tenir en compte, per acomplir aquest article i l'article 4
d'aquest Reglament, en quina mesura s'exerceix control sobre el prestador de serveis o té capacitat per
influir en les seves actuacions.

4. Les entitats operatives del sistema financer han de posar a disposicio de 'Autoritat Financera Andorrana
(AFA), quan aquesta ultima aixf ho sol‘liciti, tota la informacié necessaria perqué I'AFA pugui supervisar el
compliment de les activitats externalitzades d'acord amb el que disposen aquest Reglament i la Llei 7/2024,
del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus
de mercats.

Article 4. Prestadors de serveis situats en paisos tercers

1. Sense perjudici de les obligacions establertes en larticle 3 i l'article 8 de la Llei 7/2024, del 27 de maig,
sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abds de mercats, aques-
tes entitats han de complir les obligacions incloses en aquest article.

2. A més dels requisits enunciats a l'article 3 i a l'article 8 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organit-
zacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats, quan una entitat
operativa del sistema financer externalitzi el servei de gestio6 discrecional i individualitzada de carteres, tal
com el defineix la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacié i funcionament de les entitats operatives
del sistema financer i'abUs de mercats, prestat a clients minoristes, en favor d'un prestador de serveis es-
tablert en un pals tercer, aquesta entitat operativa del sistema financer ha de vetllar perqué es compleixin
les condicions seguents:

a) El prestador de serveis ha d'estar autoritzat o registrat al seu pafs d'origen per a la prestacio d'aquest
servei, i ha d'estar subjecte a supervisié prudencial.

b) Hi ha d'haver un acord de cooperaci¢ apropiat entre 'AFA i 'autoritat supervisora del prestador de serveis.

3. Quan no es compleixi una o cap de les dos condicions esmentades a 'apartat 2, les entitats operatives
del sistema financer poden externalitzar el servei de gesti¢ discrecional i individualitzada de carteres en
un prestador de serveis establert en un pais tercer nomeés si el prestador de serveis notifica préeviament a
la seva autoritat competent I'acord d'externalitzaci¢ i I'autoritat competent no s'oposa a aquest acord en
un termini raonable un cop rebuda aquesta notificacio.

4. Sense perjudici del que disposa I'apartat 2, I'AFA pot emetre un comunicat en que s'estableixi la politica
que és aplicable en els casos d'externalitzacié a que es refereix lapartat 2. Aquest comunicat pot contenir
exemples de casos en que 'AFA no ha de posar o no és previsible que posi objeccions a una externalitzacié
d'aquest tipus en que no es compleixi una o cap de les dos condicions que s'especifiquen en l'apartat 2,
lletres a i b. Aixi mateix, el comunicat ha d'incloure una explicacié clara de per que I'AFA considera que, en
aquests casos, l'externalitzacid no posa en risc la capacitat de I'entitat operativa del sistema financer per
complir les obligacions que li incumbeixen en virtut del que estableix I'article 3.

Secci6 segona. Proteccio dels actius dels clients

Article 5. Diposit d'instruments financers dels clients

1. De conformitat amb el que disposa I'apartat 1 de l'article 12 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre
organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abls de mercats, les entitats
operatives del sistema financer poden dipositar instruments financers dels seus clients que tinguin sota
custodia en un compte o comptes oberts amb un tercer proveidor, a condicié que les entitats operatives
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del sistema financer actuin amb la deguda competencia, atencié i diligencia en la seleccid, la designacid i la
revisio periodica del tercer proveidor, i en 'adopci¢ de les disposicions que regeixen la tinenca i la custodia
d'aquests instruments financers.

En especial, les entitats operatives del sistema financer han de tenir en compte I'experiencia i el prestigi en
el mercat del tercer proveidor, aixi com qualsevol requisit legal o practica de mercat relacionada amb la
tinenca d'aquests instruments financers que puguin afectar desfavorablement els drets dels clients.

2. Sila custodia d'instruments financers per compte d'una altra persona esta supeditada a una regulacio i
una supervisio especifiques en un pais en el qual les entitats operatives del sistema financer es proposen
dipositar instruments financers de clients en mans d'un tercer proveidor, les entitats operatives del sistema
financer han de dipositar aquests instruments financers en aquest pais en mans d'un tercer proveidor que
estigui subjecte a aquesta reglamentacio i supervisio.

3. Les entitats operatives del sistema financer no han de dipositar instruments financers dipositats pels seus
clients en mans d'un tercer en un tercer pais que no reguli la tinenca i la custodia d'instruments financers
per compte d'una altra persona, llevat que es compleixi una de les condicions seguents:

a) Que la naturalesa dels instruments financers o dels serveis d'inversié relacionats amb aquests instru-
ments exigeixi que es dipositin en mans d'un tercer en aquest pals tercer.

b) Quan la tinenca dels instruments financers sigui per compte d'un client professional, que aquest client
demani per escrit a I'entitat operativa del sistema financer que els dipositi en mans d'un tercer en aquest
pals tercer.

Article 6. Diposit dels fons dels clients

1. De conformitat amb I'apartat 2 de l'article 12 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i fun-
cionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, quan les entitats operatives
del sistema financer no dipositin fons dels seus clients en un banc central, han d'actuar amb la deguda
competéncia, atencio i diligencia en la seleccid, la designacio i la revisio periodica de I'entitat bancaria o el
fons del mercat monetari on es dipositin els fons, aixi com dels mecanismes per a la tinenga d'aquests fons.
També han de considerar la necessitat de diversificacié d'aquests fons com a part de la seva obligacio de
diligencia deguda.

Les entitats operatives del sistema financer han de tenir en compte I'experiéncia i el prestigi en el mercat
d'aquestes entitats a fi d'assegurar la protecci¢ dels drets dels clients, aixi com tota disposici¢ legal o re-
glamentaria o practica de mercat que es refereixi a la tinenga de fons de clients i que pugui afectar desfa-
vorablement els drets d'aquests clients.

2. Les entitats operatives del sistema financer s'han d'assegurar que els clients atorguin el seu consentiment
explicit a la collocacié dels seus fons en un organisme d'inversio col-lectiva (OIC) de mercat monetari habi-
litat. Per garantir que aquest dret al consentiment sigui efectiu, les entitats operatives del sistema financer
han d'informar els clients que els fons col-locats en un fons de mercat monetari no es mantenen d'acord
amb els requisits relatius a la salvaguarda dels fons de clients establerts en aquest Reglament i en la Llei
7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer
i l'abus de mercats.

3. Quan les entitats operatives del sistema financer dipositin fons dels clients en una entitat de credit, un
banc o un OIC de mercat monetari habilitat del mateix grup que I'entitat operativa del sistema financer, cal
gue limitin els fons que dipositen en aquesta entitat del grup o en qualsevol combinacié d'aquestes entitats,
de manera que I'import dipositat no excedeixi el 20% del total d'aquests fons.

Una entitat operativa del sistema financer pot incomplir aquest limit quan pugui demostrar que, en vista
de la naturalesa, l'escala i la complexitat de la seva activitat, aixi com de la seguretat oferta pels tercers
considerats en el paragraf anterior, i incloent-hi en qualsevol cas el petit saldo de fons dels clients que
mantingui l'entitat, el requisit establert en el paragraf anterior no és proporcionat. Les entitats operatives
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del sistema financer han de revisar periodicament I'avaluaci¢ efectuada d'acord amb aquest paragraf, i han
de notificar les seves avaluacions inicial i revisada a les autoritats competents.

Seccid tercera. Conflictes d'interes

Article 7. Informes d'inversions i comunicacions publicitaries

1. Als efectes de larticle 8 d'aquest Reglament, s'entén per informe dinversions tot informe o altra informa-
Ci6 que recomani 0 que proposi una estrategia d'inversio, de manera explicita o implicita, referent a un o
diversos instruments financers o emissors d'instruments financers, inclos qualsevol dictamen sobre el valor
0 el preu actual o futur d'aguests instruments, destinat als canals de distribucioé o al public, i en relacié amb
el qual es compleixin les condicions seglents:

a) Que respongui a la denominacio o la descripcié d'informe d'inversions o termes similars, o en tot cas
es presenti com a explicacié objectiva o independent de I'objecte de la recomanacio.

b) Sila recomanacio en questio la fes una entitat operativa del sistema financer a un client, no ha de cons-
tituir prestacio d'assessorament en materia d'inversio a l'efecte de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre
organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats i de I'article
20 bis de la Llei 7/2013, del 9 de maig, sobre el regim juridic de les entitats operatives del sistema finan-
cer andorra i altres disposicions que regulen I'exercici de les activitats financeres al Principat dAndorra.

2. Una recomanacio relacionada amb els instruments financers segons es defineixen a I'apartat 11 de
Iarticle 2 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del
sistema financer i 'abus de mercats que no compleixi les condicions establertes en I'apartat 1 es considera
una comunicacié publicitaria a l'efecte de l'article 17 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abls de mercats. Les entitats operatives del
sistema financer que presentin o difonguin aquest tipus de recomanacié han de garantir que s'identifiqui
clarament com a tal.

A més, les entitats operatives del sistema financer han de vetllar perque tota recomanacio, segons es de-
fineix a l'apartat 17 de l'article 2 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les
entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, contingui una declaraci¢ clara i destacada (o,
en el cas d'una recomanaci¢ oral, d'efecte equivalent) que la recomanacié no s'ha elaborat d'acord amb les
disposicions legals orientades a promoure la independencia dels informes d'inversions, i que no hi ha cap
prohibicié que impedeixi la negociacié abans de la divulgacio dels informes d'inversions.

Article 8. Requisits organitzatius addicionals relacionats amb els informes d'inversions o les comunicacions
publicitaries

1. Les entitats operatives del sistema financer que elaborin o encarreguin I'elaboracio d'informes d'inver-
sions que es pretenguin difondre o que puguin difondre posteriorment entre els clients o entre el public
en general, sota la seva propia responsabilitat o la d'un membre del seu grup, han de garantir 'aplicacid
de totes les mesures enunciades en l'article 13 ter de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abUs de mercats, en relacié amb els analistes
financers implicats en I'elaboracio dels informes d'inversions i amb altres persones competents, quan les
responsabilitats o els interessos professionals puguin entrar en conflicte amb els interessos de les persones
destinataries dels informes d'inversions.

Les obligacions establertes en el paragraf primer sén també aplicables en relacié amb les recomanacions
a les quals es refereix I'apartat 2 de l'article 7 d'aquest Reglament.

2. Les entitats operatives del sistema financer a que es refereix 'apartat 1, paragraf primer, han d'adoptar
les mesures necessaries que garanteixin el compliment de les condicions seglents:

a) Els analistes financers i altres persones competents no han d'efectuar operacions personals o negociar
per compte de qualsevol altra persona, inclosa I'entitat operativa del sistema financer, en relaciéo amb ins-
truments financers als quals es refereixin els informes d'inversions, o amb qualsevol instrument financer
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connex, si tenen coneixement de les dates o del contingut probable d'aquests informes d'inversions i
aquestes dades no s'han fet publiques o no s'han revelat als seus clients ni es poden inferir facilment de
la informaci¢ disponible, fins que els destinataris dels informes d'inversions hagin tingut la possibilitat
raonable d'actuar al respecte, excepte si ho fan com a creadors de mercat que actuen de bona feien el
curs ordinari de la creaci¢ de mercat o en executar una ordre no sollicitada d'un client.

b) En les circumstancies no cobertes per la lletra g, els analistes financers i altres persones competents
encarregades d'elaborar informes d'inversions no han d'efectuar operacions personals amb instruments
financers als quals es refereixin aquests informes, o altres instruments financers connexos, de manera
contraria a les recomanacions vigents, excepte en circumstancies excepcionals i amb 'aprovacio previa
d'un membre del servei juridic o de la funcié de compliment normatiu de l'entitat operativa del sistema
financer.

€) Ha d'existir una separacio fisica entre els analistes financers encarregats d'elaborar els informes d'inver-
sions i altres persones competents les responsabilitats i els interessos professionals de les quals puguin
entrar en conflicte amb els interessos de les persones a les quals es dirigeixen els informes d'inversions
0, en el cas que no es consideri pertinent per la dimensid i l'organitzacio de l'entitat operativa del siste-
ma financer i basant-se en la naturalesa, I'escala i la complexitat del seu negoci, shan d'establir i aplicar
obstacles alternatius apropiats a la informacio.

d) Les entitats operatives del sistema financer, els analistes financers i altres persones competents impli-
cades en 'elaboracio d'informes d'inversions no han d'acceptar incentius dels qui tinguin un interes im-
portant per I'assumpte tractat pels informes d'inversions.

e) Les entitats operatives del sistema financer, els analistes financers i altres persones competents im-
plicades en l'elaboraci¢ d'informes d'inversions no s’han de comprometre amb els emissors a elaborar
uns informes favorables.

f) Abans de difondre'ls, els emissors, les persones competents diferents dels analistes financers i quals-
sevol altres persones no estan autoritzats a examinar els projectes dels informes d'inversions per tal de
verificar I'exactitud de les declaracions objectives efectuades en aquests informes, o amb finalitats dife-
rents de la comprovacio del compliment de les obligacions legals de I'entitat operativa del sistema finan-
cer, si el projecte inclou una recomanacio o un objectiu de preu.

A efectes d'aquest apartat, s'entén per instrument financer connex un instrument financer el preu del qual
es vegi directament afectat per les variacions del preu d'un altre instrument financer que sigui objecte
dinformes dinversions, inclosos els derivats sobre aquest altre instrument financer.

3. Estan exemptes de complir lapartat 1 les entitats operatives del sistema financer que difonguin informes
dinversions elaborats per una altra persona al public o als clients, si es compleixen les condicions seglents:

a) La persona que elabora els informes d'inversions no és un membre del grup al qual pertany l'entitat
operativa del sistema financer.

b) L'entitat operativa del sistema financer no altera de manera important les recomanacions que figu-
ren en els informes d'inversions.

) L'entitat operativa del sistema financer no presenta els informes d'inversions com a elaborats per la
mateixa entitat.

d) L'entitat operativa del sistema financer verifica que l'autor dels informes esta subjecte a requisits equi-
valents als que preveuen aquest Reglament i la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funci-
onament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, en relaciéo amb l'elaboracid
d'aquests informes, o ha adoptat una politica que prevegi aquests requisits.
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Capitol tercer. Condicions de funcionament aplicables a les entitats operatives del
sistema financer

Secci6 primera. Informacio a clients i possibles clients

Article 9. Condicions que ha de complir la informacic per ser imparcial, clara i no enganyosa

1. Les entitats operatives del sistema financer han d'assegurar que tota informacio dirigida a clients mino-
ristes o professionals o possibles clients minoristes o professionals, o difosa de manera que probablement
sera rebuda pels mateixos clients minoristes o professionals, incloses les comunicacions publicitaries,
compleixi les condicions seglents:

a) Ha d'incloure el nom de l'entitat operativa del sistema financer.

b) Ha de ser exacta i, especialment, no ha de destacar els beneficis potencials d'un servei d'inversi6 o d'un
instrument financer sense indicar alhora de manera imparcial i visible els riscos pertinents.

) En indicar els riscos pertinents s'ha d'utilitzar una mida de font que sigui, com a minim, igual a la mida
de font predominant en tota la informacio facilitada, aixi com una presentaci¢ que garanteixi que aques-
ta indicacio resulti visible.

d) Ha de ser suficient i s’ha de presentar de manera que resulti comprensible per a qualsevol persona a
qui va dirigida, o per als receptors probables de la informacié. En concret, la informacié s'ha de propor-
cionar en la llengua o les llenglies que s'hagin establert contractualment.

e) No ha d'encobrir, ni minimitzar ni ocultar punts, declaracions o advertiments importants.

f) S'ha de presentar de manera coherent en la mateixa llengua en qualsevol tipus de material informatiu
i publicitari que es faciliti a cada client, llevat que el client hagi acceptat rebre informacié en més d'una
llengua.

g) Ha d'estar actualitzada i ha de resultar pertinent a efectes dels mitjans de comunicaci¢ utilitzats.

2. Quan la informacié compari serveis auxiliars o d'inversi¢, instruments financers o persones que prestin
serveis auxiliars o d'inversio, s'han de satisfer les condicions seglents:

a) La comparacié ha de ser pertinent i sha de presentar d'una manera imparcial i equilibrada.
b) Shan d'especificar les fonts de la informacio utilitzada per a la comparacio.
) S'hi han d'incloure els principals fets i hipotesis emprats per fer la comparacio.

3. Quan la informacié indiqui resultats anteriors d'un instrument financer, un index financer o un servei
dinversi¢, s'han de satisfer les condicions seglents:

a) Aquesta indicacio no ha de ser I'element més destacat de la comunicacio.

b) La informacié ha d'incloure dades apropiades sobre resultats en els cinc anys immediatament ante-
riors, o sobre tot el perfode durant el qual s'hagi ofert l'instrument financer, s'hagi elaborat Iindex financer
o s'hagi prestat el servei d'inversié si és inferior a cinc anys, o un periode tan llarg com l'entitat operati-
va del sistema financer decideixi; i, en tots els casos, la informacio sobre resultats s'ha de basar en peri-
odes complets de dotze mesos.

) Cal indicar clarament el periode de referencia i la font d'informacio.

d) La informacioé ha d'advertir de manera ben visible que les xifres es refereixen al passat i que els resul-
tats anteriors no son un indicador fiable de resultats futurs.

e) En els casos en qué aquesta indicacio es basi en xifres expressades en una divisa diferent de la utilit-
zada en l'estat de residencia del client o possible client minorista, la informacié ha d'esmentar clarament
la moneda i ha de contenir un advertiment que previngui de possibles increments o disminucions del
rendiment en funci¢ de les fluctuacions monetaries.
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f) Si la indicacid es basa en els resultats bruts, s'ha de revelar l'efecte de comissions, honoraris o altres
carregues.

4. Quan la informaci¢ inclogui resultats historics simulats o hi faci referencia, ha de referir-se a un instru-
ment financer o un index financer, i shan de satisfer les condicions seglents:

a) Els resultats historics simulats s'han de basar en els resultats historics reals d'un o més instruments
financers o indexs financers que siguin identics, o subjacents, a linstrument financer de qué es tracti.

b) Pel que fa als resultats historics reals esmentats a la lletra g, shan de complir les condicions establer-
tesenleslletres g, b, ¢, ei f de l'apartat 3.

) La informacié ha d'advertir de manera ben visible que les xifres fan referencia a resultats historics si-
mulats i que els rendiments passats no constitueixen un indicador fiable de resultats futurs.

5. Quan la informacié contingui dades sobre resultats futurs, s'han de complir les condicions seglents:
a) La informacid no s'ha de basar en resultats historics simulats ni hi ha de fer referencia.
b) Sha de basar en suposits raonables recolzats per dades objectives.

¢) Si la informacié es basa en els resultats bruts, s'ha de revelar I'efecte de comissions, honoraris o al-
tres carregues.

d) Ha de contenir un advertiment ben visible que aquestes previsions no representen un indicador fide-
digne de resultats futurs.

e) La informacié s'ha de basar en escenaris de resultats corresponents a diferents condicions de mercat
(tant negatius com positius), i ha de reflectir la naturalesa i els riscos dels tipus especifics d'instruments
inclosos en l'analisi.

6. Sila informacié esmenta un tractament fiscal particular, s'ha d'indicar de manera ben visible que el trac-
tament fiscal depen de les circumstancies individuals de cada client i pot variar en el futur.

7. La informacié no ha d'utilitzar el nom de cap autoritat competent de cap manera que indiqui o pugui
induir a pensar que aquesta autoritat aprova els productes o serveis de l'entitat operativa del sistema
financer o hi dona suport.

8. La prestacio de serveis de recerca per tercers a entitats operatives del sistema financer que presten
serveis de gestio de carteres o altres serveis d'inversio o auxiliars a clients ha de complir les obligacions
establertes en aquest article si:

a) Abans que es prestin els serveis d'execucio o de recerca, sha subscrit un acord entre I'entitat opera-
tiva del sistema financer i el proveidor de serveis de recerca en el qual sindiqui quina part de les des-
peses combinades o dels pagaments conjunts per serveis d'execucio i recerca és atribuible a la recerca;

b) L'entitat operativa del sistema financer informa els seus clients dels pagaments conjunts pels serveis
d'execucio i recerca efectuats a proveidors tercers de serveis de recerca; i

) Larecerca per ala qual s'efectuen les despeses combinades o el pagament conjunt es refereix a emis-
sors la capitalitzacié borsaria dels quals durant el periode de trenta-sis mesos naturals anteriors a la re-
alitzacié de la recerca no hagi estat superior a 1.000.000.000 d'euros, sobre la base de les cotitzacions
de fi d'exercici durant els exercicis en que cotitzen o cotitzaven, o sobre la base del capital propi per als
exercicis en que cotitzen o no cotitzaven.

Als efectes d'aquest apartat, s'entén per recerca el material o els serveis de recerca relatius a un o diversos
instruments financers o altres actius, o als emissors o possibles emissors d'instruments financers, o el
material o serveis de recerca estretament relacionats amb un sector o un mercat determinats de manera
gue fonamentin les valoracions sobre els instruments financers, actius o emissors d'aquest sector o mercat.

9. La recerca ha de comprendre, aixi mateix, el material o els serveis en els quals es recomani o suggereixi
de manera explicita o implicita una estrategia d'inversi¢ i es proporcioni una opini¢ fundada sobre el valor
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0 el preu actual o futur d'aquests instruments financers o actius o en els quals figurin d'una altra manera
analisi i reflexions originals i formulin conclusions basades en dades noves o0 preexistents que puguin uti-
litzar-se per fonamentar una estratégia d'inversié i puguin resultar pertinents i capacos d'afegir valor a les
decisions de l'entitat operativa del sistema financer en nom dels clients als quals es factura aquesta recerca.

10. Quan s'ofereixi un servei d'inversio juntament amb un altre servei o producte com a part d'un paquet o
com a condicié del mateix acord o paquet, I'entitat operativa del sistema financer ha de comunicar al client
si es poden comprar per separat els components i ha de facilitar a part justificants dels costos i les carre-
gues de cada component. Si és probable que els riscos associats a aguest acord o paquet ofert a un client
minorista siguin diferents dels riscos associats als components considerats per separat, l'entitat operativa
del sistema financer ha de facilitar una descripci¢ adequada dels components de 'acord o paquet i de la
manera en que la interaccio entre ells modifica els riscos.

Article 10. Requisits generals d'informacié a clients

1. Les entitats operatives del sistema financer, amb antelacio suficient abans que un client o possible client
quedi vinculat mitjancant un acord per a la prestacio de serveis d'inversié o serveis auxiliars, o abans de la
prestacio dels serveis esmentats, si aquesta prestacié és anterior, han de proporcionar la informacié seglient:

a) Les condicions d'un acord d'aquest tipus.

b) La informaci¢ exigida en virtut de l'article 11 d'aquest Reglament, en relacié amb l'acord esmentat o
respecte als serveis d'inversio o auxiliars.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar la informacié requerida en virtut dels
articles 11112 d'aquest Reglament i dels articles 35 ter i 35 quater de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre
organitzacié i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i labUs de mercats abans de la
prestacio de serveis d'inversié o auxiliars a clients o possibles clients, amb antelacio suficient.

3. Lainformacio a que fan referencia els apartats 11 2 s'ha de proporcionar en un suport durador o a través
del lloc web (quan no constitueixi un suport durador) sempre que es compleixin les condicions establertes
a lapartat 2 de larticle 35 bis de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament de les
entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats.

4. Les entitats operatives del sistema financer han de notificar als clients amb antelaci¢ suficient qualsevol
canvi important de la informacié proporcionada als articles 11112 i35 teri 35 quater de la Llei 7/2024, del
27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de
mercats que resulti pertinent per al servei que I'entitat operativa del sistema financer estigui prestant al
client. Aquesta notificaci¢ s'ha de transmetre en el mateix suport que la informacié proporcionada als clients.

5. Les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar al client, en un suport durador, infor-
mes adequats sobre el servei prestat. Aquests informes han d'incloure comunicacions periodiques als
seus clients, prenent en consideraci¢ el tipus i la complexitat dels instruments financers de que es tracti i
la naturalesa del servei prestat al client. També han d'incloure, si escau, els costos de les operacions i els
serveis efectuats per compte del client.

Article 11. Informacid sobre l'entitat operativa del sistema financer destinada a clients i possibles clients
1. Les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar als clients o possibles clients, amb
I'antelacio suficient, segons correspongui, la informacio seglient de caracter general:

a) Elnom il'adreca de I'entitat operativa del sistema financer, i les dades necessaries per permetre la co-
municacio efectiva del client amb l'entitat.

b) Els idiomes en els quals el client pot comunicar-se amb l'entitat operativa del sistema financer i rebre
documents i altres informacions de l'entitat.

C) Els metodes de comunicacio que han d'utilitzar I'entitat operativa del sistema financer i el client, inclo-
ses, quan sigui procedent, les formes d'enviament i recepci¢ de les ordres.
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d) Una declaracié que acrediti que I'entitat operativa del sistema financer esta autoritzada i el nom i 'adre-
ca de contacte de I'AFA.

e) Si l'entitat operativa del sistema financer actua a través d'un agent financer, una declaracio en que s'es-
pecifiqui aquest fet, aixi com l'estat en que el dit agent esta registrat.

f) La naturalesa, la frequencia i el calendari dels informes sobre el funcionament del servei que ha de
transmetre I'entitat operativa del sistema financer al client, de conformitat amb l'apartat 2 de l'article 16
de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del siste-
ma financer i 'abds de mercats.

g) Si I'entitat operativa del sistema financer té en el seu poder instruments financers o fons de clients,
una descripcio succinta de les mesures que adopti per garantir-ne la proteccio; aixo inclou informacio
del fons de garantia de diposits o sistema de garantia d'inversions que sigui aplicable a I'entitat operati-
va del sistema financer en virtut de les seves activitats.

h) Una descripcio, que pot ser de forma resumida, de la politica de conflictes d'interessos seguida per
I'entitat operativa del sistema financer de conformitat amb I'apartat 3 de l'article 13 de la Llei 7/2024, del
27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de
mercats.

i) Un nivell de detall més gran sobre la politica de conflictes d'interessos esmentada, quan el client ho
sol'liciti, i per mitja d'un suport durador o a través d'un lloc web (quan aixd no constitueixi un suport du-
rador), sempre que es compleixin les condicions especificades en I'apartat 2 de l'article 35 bis de la Llei
7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema finan-
ceril'abus de mercats.

2. En prestar el servei de gestio de carteres, les entitats operatives del sistema financer han d'establir un
metode apropiat d'avaluacié i comparacié, com ara un parametre de referéncia significatiu, basat en els
objectius d'inversio del client i en els tipus d'instruments financers que figuren a la cartera d'aquest client,
per tal de permetre al client al qual es presta el servei avaluar el resultat obtingut per l'entitat operativa
del sistema financer.

3. Quan les entitats operatives del sistema financer proposin la prestaci¢ de serveis de gesti¢ de carteres
a un client minorista o possible client minorista, li han de proporcionar, a més de la informacié que exigeix
l'apartat 1 d'aquest article, quan sigui procedent, la informacio segtient:

a) Informacio sobre el métode i la frequéncia de valoracié dels instruments financers de la cartera del client.

b) Informacio sobre la delegacid, si escau, de la gestid de carteres de la totalitat o part dels instruments
financers o dels fons que hi hagi en la cartera del client.

C) Especificacio de qualsevol parametre de referencia que s'hagi d'utilitzar per comparar els resultats de
la cartera.

d) Els tipus d'instruments financers que es poden incloure en la cartera del client i els tipus d'operacions
que es poden dur a terme amb aquests instruments, inclos qualsevol limit.

e) Els objectius de gestio, el nivell de risc que s'ha de reflectir en la gestid de carteres i qualsevol limita-
Ci¢ especifica d'aquesta facultat discrecional.

4. Les entitats operatives del sistema financer que proporcionin assessorament en matéria d'inversié amb
caracter independent han de definir i aplicar un procés de selecci¢ per avaluar i comparar una gamma
suficient d'instruments financers disponibles en el mercat. El procés de seleccio ha d'incloure els elements
seguents:

a) Elnombreila varietat d'instruments financers considerats han de ser proporcionats a 'abast dels ser-
veis d'assessorament en materia d'inversio oferts per I'assessor independent en materia d'inversio;
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b) El nombre i la varietat d'instruments financers considerats han de ser suficientment representatius
dels instruments financers disponibles en el mercat;

) La quantitat dels instruments financers emesos per la mateixa entitat operativa del sistema financer
0 per entitats que hi estan estretament vinculades ha de ser proporcionada a la quantitat total d'instru-
ments financers considerats; i

d) Els criteris de selecci¢ dels diversos instruments financers han d'incloure tots els aspectes rellevants,
com son els riscos, els costos i la complexitat, aixi com les caracteristiques dels clients de I'entitat ope-
rativa del sistema financer, i han de garantir que la selecci¢ dels instruments que puguin recomanar-se
no es vegi esbiaixada.

En cas que aquesta comparacio no sigui possible a causa del model de negoci o I'abast especific del servei
prestat, I'entitat operativa del sistema financer que presti assessorament en mateéria d'inversié no es pot
presentar com a independent.

5. Una entitat operativa del sistema financer que presti assessorament en materia d'inversié amb caracter
independent i que se centri en determinades categories 0 en una determinada gamma d'instruments
financers ha de complir els requisits seglents:

a) L'entitat s’ha de promocionar de manera que només tingui per objecte atraure clients amb una prefe-
rencia per aquestes categories o gamma d'instruments financers;

b) L'entitat ha de demanar als clients que indiquin que només estan interessats a invertir en la categoria
o la gamma especificada d'instruments financers; |

C) Abans de la prestacio del servei, l'entitat ha d'assegurar-se que el seu servei sigui adequat per a cada
nou client, comprovant que el seu model de negoci s'ajusti a les necessitats i als objectius del client, i la
gamma d'instruments financers sigui idonia per al client; si no és aixi, 'lempresa no ha de prestar aquest
servei al client.

6. Quan les entitats operatives del sistema financer proposin la prestaci¢ de serveis d'assessorament en
materia d'inversi¢ de forma independent o no independent a un client 0 a un possible client, li han de
proporcionar la informacio seglent, amb antelacié suficient respecte de la prestacié d'aquests serveis:

a) Una explicacio clara i concisa sobre si l'assessorament en materia d'inversio es pot considerar indepen-
dent o no i per que, aixi com el tipus i la naturalesa de les restriccions aplicables a cada tipus de servei,
i, en particular, quan prestin serveis d'assessorament en materia d'inversié amb caracter independent,
han d'informar sobre la prohibicié de rebre i conservar els incentius.

Quan ofereixin o prestin assessorament al mateix client tant de forma independent com no indepen-
dent, les entitats operatives del sistema financer han d'explicar I'abast dambdds serveis per permetre
als inversors comprendre les diferencies entre ells i no presentar el conjunt de la seva activitat com d'as-
sessorament independent en materia d'inversio. Les entitats no han de fer ressaltar indegudament els
seus serveis d'assessorament independent en matéria d'inversions respecte als serveis d'inversié no in-
dependents en les seves comunicacions amb els clients.

b) Les entitats operatives del sistema financer han d'avaluar una gamma suficient d'instruments financers
disponibles en el mercat que sigui suficientment diversificada pel que fa als seus tipus i als seus emissors
o proveidors, a fi de garantir que els objectius d'inversié del client puguin complir-se adequadament i no
es limitin a instruments financers emesos o facilitats per:
i) La mateixa entitat operativa del sistema financer o per entitats que tinguin vincles estrets amb l'entitat
operativa del sistema financer; o

i) Altres entitats amb les quals I'entitat operativa del sistema financer tingui vincles juridics 0 economics,
com per exemple relacions contractuals, tals que puguin minvar la independencia de 'assessorament
facilitat.
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C) Les entitats operatives del sistema financer que ofereixin assessorament en materia d'inversio, de for-
ma independent o no independent, han d'explicar al client la gamma d'instruments financers que puguin
ser recomanats en cadascun dels serveis, inclosa la relacié de l'entitat amb els emissors o proveidors
dels instruments.

d) Les entitats operatives del sistema financer han de facilitar una descripcio dels tipus d'instruments fi-
nancers considerats, la gamma d'instruments financers i proveidors analitzats per cada tipus d'instru-
ment segons I'abast del servei, i, quan prestin assessorament independent, han d'explicar de quina forma
el servei prestat compleix les condicions per a la prestacio d'assessorament en materia d'inversié amb
caracter independent.

e) Les entitats operatives del sistema financer han de facilitar, quan escaigui, els factors de sostenibilitat
que es tinguin en compte en el procés de seleccid dels instruments financers.

f) Quan la gamma d'instruments financers avaluats per I'entitat operativa del sistema financer que presti
assessorament en materia d'inversio de forma independent inclogui els instruments financers de la ma-
teixa entitat o els emesos o facilitats per entitats que tinguin vincles estrets o qualsevol altra relaci¢ estre-
tajuridica o economica amb I'entitat operativa del sistema financer, aixi com altres emissors o proveidors
que no tinguin cap vincle o relacié, I'entitat operativa del sistema financer ha de distingir aquesta situacio.

g) Les entitats operatives del sistema financer que ofereixin una avaluacio periodica de la idoneitat de les
recomanacions formulades han de comunicar tota la informacié seglient:
i) La freqléencia i 'abast de I'avaluacié periodica de la idoneitat i, quan escaigui, les condicions que donin
lloc a aquesta avaluacio;

ii) La mesura en que la informacié recollida anteriorment en I'avaluaci¢ d'idoneitat estara subjecta a
reavaluacio; i

iii) La manera com es comunicara al client una recomanacio actualitzada.

7.Quan prestin el servei d'assessorament en materia d'inversions, les entitats operatives del sistema financer
han d'informar el client, amb antelacié suficient respecte de la prestacié d'aquests serveis:

a) Si 'assessorament es presta de forma independent o no. Les entitats operatives del sistema financer
han d'establir uns requisits d'organitzaci¢ i de control adequats per tal de garantir que ambdds serveis
d'assessorament estan clarament separats entre sii que els clients no es poden confondre quant al tipus
d'assessorament que reben, i que obtinguin el tipus d'assessorament convenient per a ells; les entitats
operatives del sistema financer no han de permetre que una persona fisica presti tant assessorament
independent com no independent.

b) Si l'assessorament es basa en una analisi general o més restringida dels diferents tipus d'instruments
financers i, en particular, si la gamma es limita a instruments financers emesos o facilitats per entitats
que tinguin vincles estrets amb l'entitat operativa del sistema financer, o bé qualsevol altre tipus de re-
lacio juridica o economica, com per exemple contractual, que pugui minvar la independencia de l'asses-
sorament facilitat.

) Si les entitats operatives del sistema financer proporcionaran al client una avaluacié periodica de la
idoneitat dels instruments financers recomanats per a aquest client.

La informacio sobre els instruments financers i les estratégies d'inversié proposades ha d'incloure orien-
tacions i advertiments apropiats sobre els riscos associats a les inversions en aquests instruments o en
relacié amb estrategies d'inversio particulars, i si l'instrument financer esta pensat per a clients minoristes
o professionals, tenint en compte el mercat destinatari identificat.

La informacié sobre tots els costos i les despeses associats ha d'incloure informacio relacionada tant amb
els serveis d'inversié com amb els auxiliars, inclosos el cost d'assessorament, quan escaigui, el cost de
linstrument financer recomanat o comercialitzat al client i la forma en que aquest Ultim I'na de pagar, aixi
com qualssevol pagaments relacionats amb tercers. Les obligacions d'informacié establertes en aquest
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paragraf no seran aplicables obligatoriament per les entitats quan no prestin serveis d'assessorament o
gesti¢ discrecional de carteres a clients professionals.

La informacio sobre tots els costos i les despeses, inclosos els relacionats amb el servei d'inversid i linstrument
financer, que no siguin causats per I'existencia d'un risc de mercat subjacent ha d'estar agregada de forma
que el client pugui comprendre el cost total, aixi com I'efecte acumulatiu sobre el rendiment de la inversio,
i s’ha de facilitar, a peticié del client, un desglossament per conceptes. Quan escaigui, aquesta informacid
s'ha de facilitar al client de manera periddica, i com a minim un cop l'any, durant tota la vida de la inversio.

8. En prestar assessorament en materia d'inversiod, les entitats operatives del sistema financer han de
proporcionar al client, abans que s'efectui l'operacio, una declaraci¢ d'idoneitat en suport durador en la
qual s'especifiqui I'assessorament proporcionat i de quina manera aquest assessorament s'ajusta a les
preferencies, els objectius i altres caracteristiques del client minorista.

En cas que el contracte de compra o de venda d'un instrument financer se subscrigui utilitzant un mitja de
comunicacié a distancia que impedeixi el lliurament previ de la declaraci¢ d'idoneitat, I'entitat operativa del
sistema financer pot facilitar aquesta declaracio escrita en un suport durador immediatament després que
el client quedi vinculat per qualsevol acord, sempre que concorrin les condicions seguents:

a) El client ha consentit a rebre la declaracié¢ d'idoneitat sense demora indeguda després de la conclu-
si6 de l'operacio, i

b) L'entitat operativa del sistema financer ha donat al client 'opcié de demorar l'operacié per rebre per
endavant la declaraci¢ d'idoneitat.

Quan les entitats operatives del sistema financer prestin serveis de gesti¢ de carteres o hagin informat el
client que efectuara una avaluacio periddica d'idoneitat, Iinforme periodic ha de contenir un estat actualitzat
de com la inversi¢ s'ajusta a les preferencies, els objectius i altres caracteristiques del client minorista. Les
obligacions d'informacio establertes en aquest apartat no seran aplicables obligatoriament per les entitats
guan no prestin serveis d'assessorament o gestio discrecional de carteres a clients professionals tret que
aquests Ultims informin en format electronic o en paper I'entitat operativa del sistema financer que desitgen
beneficiar-se dels drets previstos en aquest apartat.

Article 12. Requisits d’informacié amb vista a la salvaguarda dels instruments financers o fons de clients

1. Quan les entitats operatives del sistema financer mantinguin instruments financers o fons que pertanyen
a clients, han de proporcionar a aquests clients o possibles clients la informaci¢ inclosa en els apartats 2
a 7 que resulti pertinent.

2. L'entitat operativa del sistema financer ha d'informar el client o possible client de la possibilitat que els
instruments financers o fons d'aquest client siguin custodiats per un tercer, aixi com de la responsabilitat
de l'entitat operativa del sistema financer per qualsevol acte o omissio del tercer i de les consequéncies
per al client de la insolvéncia del tercer.

3. Quan els instruments financers del client o possible client puguin estar dipositats en un compte global
d'un tercer, l'entitat operativa del sistema financer ha d'informar el client d'aquest fet i 'ha d'advertir de
manera clara dels riscos resultants.

4. Quan no sigui possible diferenciar els instruments financers de clients en poder d'un tercer dels instru-
ments financers de que sigui titular aquest tercer, I'entitat operativa del sistema financer n'ha d'informar
el client o possible client i ha d'incloure a la informacio un advertiment ben visible dels riscos resultants.

5. L'entitat operativa del sistema financer ha d'informar el client o possible client en cas que els comptes
que continguin instruments financers o fons que pertanyin a aquest client o possible client estiguin o hagin
d'estar subjectes a un ordenament juridic que sigui el d'un estat tercer, i ha d'indicar que els drets del client
0 possible client relatius a aquests instruments financers o fons poden diferir en consequencia.

6. Les entitats operatives del sistema financer han d'informar el client de I'existencia i les condicions de
qualsevol dret de garantia o de retencié que l'entitat operativa del sistema financer tingui o pugui tenir sobre
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els instruments financers o els fons del client, o qualsevol dret de compensacio que tingui en relacié amb
aquests instruments o fons. Quan sigui procedent, també ha d'informar el client del fet que un dipositari pot
tenir un dret de garantia o de retencio, o dret de compensacio en relacié amb aquests instruments o fons.

7. Abans d'efectuar operacions de financament de valors relacionades amb instruments financers mantin-
guts per compte d'un client, o utilitzar d'una altra manera aquests instruments financers per compte propi
o per compte d'un altre client, les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar al client,
amb l'antelaci¢ suficient i en suport durador, informacié clara, completa i precisa sobre les obligacions i
les responsabilitats de I'entitat operativa del sistema financer quant a I'tis d'aquests instruments financers,
incloses les condicions per restituir-los, i sobre els riscos inherents.

Article 13. Consideracio de la informacio establerta en la Llei 10/2008, del 12 de juny, de regulacio dels
organismes d'inversio col'lectiva de dret andorra

Respecte de les participacions en organismes d'inversié col-lectiva (OIC) subjectes al que disposa la Llei
10/2008, del 12 de juny, de regulacié dels organismes d'inversio col-lectiva de dret andorra, el prospecte
simplificat que compleixil'article 56 de la Llei esmentada s'ha de considerar informacio apropiada a l'efecte
delalletra d de lapartat 4 de l'article 35 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament
de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, aixi com pel que fa als costos i les des-
peses connexos que es refereixin al mateix OIC, incloses les comissions de subscripcié i reemborsament.

No obstant aixo, les entitats operatives del sistema financer que distribueixin participacions en organismes
dinversio collectiva o productes empaquetats o basats en assegurances han dinformar, a més, els seus
clients de qualssevol altres costos i despeses connexes que comporti el producte i que puguin no haver-se
inclos en el prospecte complet o el prospecte simplificat. També han d'informar dels costos i les despeses
corresponents a la seva prestacié de serveis d'inversié en relacié amb aquest instrument financer.

Article 14. Informacid d'obligacions sobre 'execucié d'ordres de clients
1. Quan les entitats operatives del sistema financer hagin executat una ordre, no relacionada amb la gesti¢
de carteres, per compte d'un client han d'adoptar les mesures seglents pel que fa a aquesta ordre:

a) L'entitat operativa del sistema financer ha de proporcionar rapidament al client, en un suport durador,
la informacio essencial referent a 'execucié d'aquesta ordre.

b) En el cas d'un client, I'entitat operativa del sistema financer ha d’enviar un avis en un suport durador
en que confirma l'execucio de l'ordre tan aviat com sigui possible i, a tot tardar, el primer dia habil des-
prés de l'execucio o, si I'entitat operativa del sistema financer rep la confirmaci¢ d'un tercer, a tot tardar
el primer dia habil després de la recepcié de la confirmacié del tercer.

El que disposa la lletra b no és aplicable quan la confirmacié contingui la mateixa informacié que una con-
firmacié que hagi de ser enviada rapidament al client per una altra persona.

El que disposen les lletres a i b anteriors no és aplicable quan les ordres executades per compte de clients
es refereixin a bons que financin contractes de préstec hipotecari subscrits amb aquests mateixos clients.
En aquest cas I'informe sobre la transaccié s'ha de redactar al mateix temps que es comuniquen les clau-
sules del préstec hipotecari, i a tot tardar un mes després d'haver estat executada l'ordre.

2. A més del que disposa l'apartat 1, les entitats operatives del sistema financer han de facilitar al client, a
peticid d'aquest Ultim, informacié sobre la situacié de la seva ordre.

3. Les entitats operatives del sistema financer que executin ordres peridodiques de clients relacionades amb
participacions o accions d'un organisme d'inversié collectiva (OIC) han d'adoptar les mesures especificades
en la lletra b de l'apartat 1, o facilitar al client, almenys semestralment, la informacié que figura en l'apartat
4 pel que fa a aquestes operacions.

4. 'avis esmentat a la lletra b de l'apartat 1 ha d'incloure la informacio aplicable segtent:

a) Identificaci¢ de l'entitat operativa del sistema financer que informa.

www.bopa.ad
Diposit legal: AND.2-2015



pd
o
L
>
@)
O

<

o
© Butlleti Oficial del
o Principat d’Andorra

NUm. 124 6 de novembre del 2024 17/39

b) El nom o una altra designaci¢ del client.

¢) Data d'execucio.

d) Hora d'execucid.

e) Tipus de l'ordre.

f) Identificacié del centre.

g) ldentificaci¢ de linstrument.

h) Indicador de compra/venda.

i) La naturalesa de l'ordre si no és de compra/venda.
j) Quantitat.

k) Preu unitari.

) Contraprestacio total, de conformitat amb l'apartat 2 de l'article 18 d'aquest Reglament.

m) Suma total de les comissions i les despeses repercutides i, quan el client ho solliciti, un desglossa-
ment detallat, inclos si escau limport de qualsevol increment o descompte aplicat quan l'operacié I'ha-
gi executat una entitat operativa del sistema financer dins d'una negociacio per compte propi, i I'entitat
operativa del sistema financer tingui el deure d'executar l'ordre de la manera més optima per al client.

n) El tipus de canvi obtingut quan l'operacié impliqui una conversié de moneda.

0) Les responsabilitats del client en relacié amb la liquidacié de l'operacio, inclos el termini de pagament
o lliurament, aixi com les dades oportunes del compte quan aquestes dades i responsabilitats no s'ha-
gin notificat previament al client.

p) Si la contrapart del client és la mateixa entitat operativa del sistema financer o qualsevol persona del
grup o un altre client de l'entitat operativa del sistema financer, una indicacié d'aquesta circumstancia,
llevat que l'ordre s'hagi executat a través d'un sistema de negociacio que faciliti la negociacié anonima.

A efectes de lalletraj, quan l'ordre s'executi per trams, I'entitat operativa del sistema financer pot facilitar al
clientinformacio sobre el preu de cada tram o sobre el preu mitja. Quan es proporcioni el preu mitja, I'entitat
operativa del sistema financer ha de facilitar al client que ho solliciti informacié sobre el preu de cada tram.

5. Les entitats operatives del sistema financer poden facilitar al client la informacié esmentada a l'apartat
4 utilitzant codis estandard si també faciliten una explicacié dels codis utilitzats.

Article 15. Obligacions d'informacio pel que fa a la gestio de carteres

1. Les entitats operatives del sistema financer que prestin el servei de gesti¢ discrecional i individualitzada
de carteres han de facilitar a cada client un estat periodic en un suport durador amb les activitats de gestié
de carteres dutes a terme per compte del client, tret que una altra persona faciliti aquest estat.

2. En el cas dels clients, l'estat periddic que exigeix I'apartat 1 ha d'incloure, quan sigui procedent, la infor-
macio segient:

a) La denominacié de l'entitat operativa del sistema financer.

b) La denominacié o una altra designacio del compte del client.

) Informacio sobre el contingut i la valoracié de la cartera, amb dades de cada instrument financer en
cartera, el seu valor de mercat, o el valor raonable sino es disposa del valor de mercat, i el saldo de caixa
al principi i al final del periode d'informacio, i el rendiment de la cartera durant el periode d'informacio.

d) La quantitat total d'honoraris i despeses meritats durant el periode d'informacio, detallant com a mi-
nim el total d’'honoraris de gestio i les despeses totals associats amb I'execucio, inclosa, quan escaigui,
una declaracié que indiqui que es facilitara un desglossament més detallat si se sol'licita.
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e) Una comparacio del rendiment durant el periode informat amb lindicador de referencia del rendiment
de la inversid, si n'hi hagués, acordat entre I'entitat operativa del sistema financer i el client.

f) La quantitat total de dividends, interessos i altres pagaments rebuts durant el periode d'informacio en
relacié amb la cartera del client.

g) Informacié sobre altres operacions de societats que atorguin drets en relacié amb els instruments fi-
nancers de la cartera.

h) Per a cada operacio executada durant el periode, la informacié esmentada a les lletres c a / de I'apar-
tat 4 de larticle 14 d'aquest Reglament, quan sigui procedent, llevat que el client opti per rebre infor-
macio sobre operacions executades per a cada operaci¢ individual. En aquest darrer cas és aplicable
l'apartat 4 d'aquest article.

3. L'estat periodic esmentat a I'apartat 1 s'ha de facilitar amb una periodicitat trimestral, excepte en els
Casos seguents:

a) Quan l'entitat operativa del sistema financer ofereixi als seus clients accés a un sistema en linia que re-
uneixi les condicions per ser considerat com un suport durador, en el qual es pugui accedir a les valora-
cions actualitzades de la cartera del client i en el qual el client pugui tenir facilment accés a la informacio
requerida per aquesta Llei, i sempre que 'empresa tingui proves que el client hagi accedit a una valora-
Ci6 de la seva cartera almenys una vegada durant el trimestre de que es tracti.

b) Quan sigui aplicable I'apartat 4, I'estat periodic s'ha de facilitar com a minim amb una periodicitat anual.

€) Quan l'acord entre una entitat operativa del sistema financer i un client per a un servei de gestié de carte-
res autoritzi una cartera palanquejada, l'estat periodic sha de facilitar almenys amb una periodicitat mensual.

No obstant aix0, 'excepcid prevista a la lletra b no és aplicable a les operacions sobre instruments financers
esmentades en la lletra c de la definicié 18 de l'article 2 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio
i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, o en alguna de les lletres
d a k de la definicio 11 de l'article 2 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament de
les entitats operatives del sistema financer i 'abds de mercats.

4. Quan el client opti per rebre la informacié sobre les operacions executades per a cada operaci¢ indivi-
dual, les entitats operatives del sistema financer han de facilitar rapidament al client la informacié essencial
sobre I'operacié en un suport durador, sobre 'execuci¢ d'una operacio per part del gestor de la cartera.

L'entitat operativa del sistema financer ha d'enviar un avis que confirmi l'operacio i contingui la informacio
esmentada a l'apartat 4 de l'article 14 d'aquest Reglament, a tot tardar el primer dia habil després de l'exe-
cucié o, si l'entitat operativa del sistema financer rep la confirmacié d'un tercer, a tot tardar el primer dia
habil després de rebre la confirmacio del tercer.

El paragraf segon no és aplicable quan la confirmacio contingui la mateixa informacié que una confirmacio
que hagi de ser enviada amb urgencia al client per una altra persona.

Article 16. Obligacions addicionals dinformacio per a operacions de gestio de carteres o responsabilitat
contingent

1. Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis de gesti6 de carteres han d'informar el
client quan el valor global de la cartera, tal com es valori al comengament de cada periode d'informacio, es
depreciien un 10% i, posteriorment, en multiples del 10%, a tot tardar al final del dia habil en qué se superi
el llindar o, en cas que se superi el llindar en un dia no habil, al tancament del seglient dia habil.

2. Les entitats operatives del sistema financer que mantinguin un compte de client minorista que inclogui
posicions en instruments financers palanquejats o operacions que impliquin passius contingents han d'in-
formar el client quan el valor inicial de cada instrument es deprecii en un 10% i, posteriorment, en multiples
del 10%. La informacio prevista en aquest apartat s'ha de facilitar instrument per instrument, llevat que
s'acordi una altra cosa amb el client, i s'ha de facilitar com a tot tardar al final del dia habil en qué se superi
el llindar o, en cas que se superi el llindar en un dia no habil, al tancament del seglent dia habil.
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Article 17. Estat dels instruments financers o fons dels clients

1. Les entitats operatives del sistema financer que mantinguin instruments financers o fons de clients
han d'enviar a cada client, almenys trimestralment i en un suport durador, un estat dels seus instruments
financers o fons, llevat que s'hagi facilitat aquesta informacié en un altre estat periodic. Les entitats han de
facilitar aquest estat amb més frequencia, si aixi ho sollicita el client, aplicant un cost comercial raonable.

2. L'estat d'actius de clients esmentat a I'apartat 1 ha d'incloure la informacio seglent:

a) Dades de tots els instruments financers o fons mantinguts per I'entitat operativa del sistema financer
per compte del client al final del periode cobert per l'estat.

b) En quina mesura els instruments financers o fons dels clients han estat objecte d'operacions de finan-
cament de valors.

) El grau de qualsevol benefici meritat a favor del client en virtut de la participacié en qualsevol opera-
Ci6 de financament dels valors, i la base de meritacié d'aquest benefici.

d) Una indicacio clara de quins actius o fons estan subjectes a les normes de la Llei 7/2024, del 27 de
maig, sobre organitzacié i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mer-
cats i daquest Reglament i quins no ho estan, com els que estiguin subjectes a acords de garantia finan-
cera amb canvi de titularitat.

e) Una indicaci¢ clara de quins actius es veuen afectats per algunes peculiaritats pel que fa a la seva pro-
pietat, per exemple a causa d'un dret de garantia.

f) El valor de mercat o el valor estimat, quan el valor de mercat no estigui disponible, dels instruments fi-
nancers inclosos a l'estat, indicant clarament que el fet que no existeixi preu de mercat pot ser indicatiu
d'una manca de liquiditat. L'entitat ha d'avaluar el valor estimat amb la maxima diligencia.

Quan la cartera d'un client inclogui els ingressos d'una o més operacions no liquidades, la informacié esmen-
tada en la lletra g es pot basar en la data de negociacié o en la data de liquidacié, a condicié que s'apliqui
de manera coherent la mateixa base a tota la informacié d'aquest tipus que figuri en l'estat.

L'estat periodic dels actius del client esmentat a I'apartat 1 no s'ha de facilitar si I'entitat operativa del sistema
financer ofereix als seus clients accés a un sistema en linia que reuneixi les condicions per ser considerat
un suport durador, sempre que es pugui accedir facilment als estats actualitzats dels instruments financers
o0 els fons del client i I'entitat tingui proves que el client hagi accedit a aquest estat almenys una vegada
durant el trimestre de que es tracti.

3. Les entitats operatives del sistema financer que mantinguin instruments financers o fons i que prestin
el servei de gesti¢ de carteres per a clients poden incloure I'estat d'actius dels clients esmentat en 'apartat
1 en l'estat periodic que facilita a aquest client en virtut de I'apartat 1 de l'article 15 d'aquest Reglament.

Article 17 bis. Informacio sobre costos i despeses connexes
1. Al'efecte de facilitar informacio als clients sobre tots els costos i les despeses, les entitats operatives del
sistema financer han de complir els requisits detallats als apartats 2 a 10.

Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis d'inversio a clients professionals tenen dret
a convenir amb aquests clients una aplicacié limitada dels requisits detallats establerts en aquest article.
Les entitats operatives del sistema financer no estan autoritzades a pactar aguestes limitacions quan es
prestin serveis d'assessorament en materia d'inversié o de gestio de carteres o quan, amb independéncia
del servei d'inversio prestat, els instruments financers de que es tracti tinguin derivats implicits.

Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis d'inversio a contraparts elegibles tenen dret
a pactar una aplicaci¢ limitada dels requisits detallats establerts en l'article esmentat, llevat del cas que, amb
independencia del servei d'inversid, els instruments financers de que es tracti tinguin derivats implicits i la
contrapart elegible es proposi oferir-los als seus clients.
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2. A efectes de la divulgacio ex ante o ex post d'informacié sobre costos i despeses als clients, les entitats
operatives del sistema financer han d'agregar el segtent:

a) Tots els costos i les despeses connexes cobrats per I'entitat operativa del sistema financer o tercers,
quan s'hagi remes el client a aquests tercers, pels serveis d'inversio o els serveis auxiliars prestats al client; i

b) Tots els costos i les despeses connexes relacionats amb la produccié i la gestié dels instruments fi-
nancers.

Els costos a que es refereixen les lletres a i b son els enumerats en I'annex lll d'aquest Reglament. A efectes
de lalletra g, els pagaments percebuts de tercers per les entitats operatives del sistema financer en relacio
amb el servei d'inversid prestat a un client han de figurar desglossats per separat i el total dels costos i
despeses agregades s'ha d'expressar tant en forma d'import d'efectiu com en percentatge.

3. Quan una part del total dels costos i les despeses s'hagi de pagar en moneda estrangera o representi
un import de moneda estrangera, les entitats operatives del sistema financer han de proporcionar una
indicacié de la moneda de que es tracti i del tipus de canvi i costos aplicables. Les entitats operatives del
sistema financer també han d'informar sobre les condicions de pagament o una altra forma d'execucio.

4. En relacid amb la comunicacié dels costos i les despeses de productes que no estiguin inclosos en el
prospecte complet o en el prospecte simplificat conforme a I'article 56 de la Llei 10/2008, del 12 de juny,
de regulaci¢ dels organismes d'inversié col-lectiva de dret andorra per a linversor dels OIC, les entitats
operatives del sistema financer han de calcular i revelar aquests costos, per exemple, posant-se en contacte
amb les societats de gestid dels OIC per obtenir la informacioé pertinent.

5. L'obligacié de presentar en el moment oportu informacio previa completa sobre els costos i les despeses
agregats associats a linstrument financer i al servei d'inversié o auxiliar prestat s’ha d'aplicar a les entitats
operatives del sistema financer en les situacions seguents:

a) Quan l'entitat operativa del sistema financer recomani o vengui als clients instruments financers; o

b) Quan l'entitat operativa del sistema financer que presti qualsevol servei d'inversio estigui obligada a
proporcionar als clients el prospecte complet i el prospecte simplificat.

6. Les entitats operatives del sistema financer que no recomanin nivenguin al client un instrument financer,
0 que no estiguin obligades a facilitar-li el prospecte simplificat o el prospecte complet, han d'informar el
client sobre tots els costos i les despeses relacionats amb el servei d'inversio o auxiliar prestat.

7.Quan més d'una entitat operativa del sistema financer presti serveis d'inversio o serveis auxiliars al client,
cadascuna d'elles ha de proporcionar informacié sobre els costos dels serveis d'inversié o auxiliars que
presta. Una entitat operativa del sistema financer que recomani o vengui als seus clients els serveis pres-
tats per una altra empresa ha d'agregar els costos i les despeses dels seus propis serveis amb els costos
i les despeses dels serveis prestats per laltra entitat. L'entitat operativa del sistema financer ha de tenir
en compte els costos i les despeses associats a la prestacié d'altres serveis d'inversié o auxiliars per altres
entitats quan hagi remes el client a aquestes altres entitats.

8. Quan es calculin els costos i les despeses sobre una base ex ante, les entitats operatives del sistema financer
han d'utilitzar els costos realment suportats com a aproximacio dels costos i les despeses previstos. En cas
que els costos reals no estiguin disponibles, I'entitat operativa del sistema financer ha de fer estimacions
raonables d'aquests costos. Les entitats operatives del sistema financer han de reexaminar les hipotesis
previes en vista de I'experiéncia posterior i han d'efectuar un ajust d'aquestes hipotesis, en cas necessari.

9. Les entitats operatives del sistema financer han de facilitar informacio ex post anual sobre tots els
costos i les despeses relacionats amb els instruments financers i serveis d'inversio i auxiliars, quan hagin
recomanat o venut els instruments financers, o quan hagin facilitat al client el prospecte simplificat o el
prospecte complet per a linversor en relacié amb els instruments financers, i tinguin o hagin tingut una
relacié continua amb el client durant I'any. Aquesta informacié ha d'estar basada en els costos reals i s'ha
de facilitar de forma personalitzada.
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Les entitats operatives del sistema financer poden optar per facilitar aquesta informacio agregada sobre
els costos i les despeses dels serveis d'inversio i els instruments financers juntament amb la informacio
periodica que, si escau, presentin als clients.

10. Les entitats operatives del sistema financer han de facilitar als seus clients una il-lustracié que mostri
I'efecte acumulat dels costos sobre la rendibilitat quan prestin serveis d'inversio. Aquesta il-lustracié s'ha
de facilitar tant sobre una base ex ante com ex post. Les entitats operatives del sistema financer s'han d'as-
segurar que la il-lustracié compleixi els requisits segients:

a) Que mostri l'efecte dels costos i les despeses totals sobre la rendibilitat de la inversio;
b) Que mostri els pics o les fluctuacions previstos en els costos; i

€) Que vagi acompanyada d'una descripcié de la il-lustracio.

Article 17 ter. Lliurament de la informacic prévia sobre costos i despeses a través d'un mitja de comunicacio a
distancia

En cas que el contracte de compra o de venda d'un instrument financer se subscrigui utilitzant un mitja
de comunicacioé a distancia que impedeixi el lliurament previ d'informacio sobre costos i despeses, I'entitat
operativa del sistema financer pot facilitar aquesta informacié sobre costos i despeses en format electro-
nic 0 en paper, si aixi ho demana un client minorista, sense demora indeguda després de la conclusié de
I'operacio, sempre que concorrin les condicions seglents:

a) El client ha consentit a rebre la informaci¢ sense demora indeguda després de la conclusié de I'operacio.

b) L'entitat ha donat al client I'opcié de demorar la conclusié de l'operacié fins que el client rebi la infor-
macio; o bé, alternativament, I'entitat ha ofert al client 'opci¢ de rebre la informacio sobre costos i des-
peses per telefon abans de la conclusié de I'operacio.

A més dels requisits previstos en aquest apartat, les entitats operatives del sistema financer estan obligades
a oferir al client l'opcid de rebre la informacio sobre costos i despeses per telefon abans de la conclusio
de l'operacio.

Secci6 segona. Execucié optima

Article 18. Criteris d'execucio optima

1. En executar les ordres dels clients, les entitats operatives del sistema financer han de tenir en compte els
criteris seglents per determinar la importancia relativa dels factors enumerats en l'apartat 1 de l'article 37
de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema
financer i l'abus de mercats:

a) Les caracteristiques del client, inclosa la classificacié com a client minorista o professional.

b) Les caracteristiques de l'ordre del client, incl0s si aguesta ordre comporta una operaci¢ de finanga-
ment de valors.

) Les caracteristiques dels instruments financers objecte d'aquesta ordre.
d) Les caracteristiques dels centres d'execucio¢ als quals pot dirigir aquesta ordre.

A efectes d'aquest article i de l'article 37 bis de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcio-
nament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, s'entén per centre d'execucio un
mercat regulat, un sistema multilateral de negociacié (SMN), un internalitzador sistematic, o un creador de
mercat o un altre proveidor de liquiditat o0 una entitat que exerceixi en un pals tercer una funcié similar a
les funcions exercides per qualsevol dels esmentats.

2. Quan una entitat operativa del sistema financer executi una ordre per compte d'un client minorista, el
resultat Optim es determina en termes de contraprestacié total, compost pel preu de l'instrument financer
i els costos relacionats amb I'execucio Aixo inclou totes les despeses pagades per compte del client que
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estiguin directament relacionades amb I'execucié de I'ordre, també les taxes del centre d'execucio, les taxes
de compensacio i liquidacio i altres taxes pagades a tercers implicats en I'execucio de l'ordre.

Per tal de determinar si I'execucio és optima, sempre que hi hagi més d'un centre en competéncia per
executar una ordre, a efectes d'avaluar i comparar els resultats que el client pot obtenir segons si l'ordre
s'executa en un o altre dels centres considerats en la politica d'execucié d'ordres, s'han de prendre en
consideracio les comissions i els costos de la mateixa entitat operativa del sistema financer que es derivin
de I'execuci¢ de l'ordre en els diferents centres aptes per a aixo.

3. Les entitats operatives del sistema financer no han d'estructurar ni carregar les seves comissions de
manera que discriminin injustament entre centres d'execucio.

4. En executar ordres o adoptar decisions de negociar amb productes extraborsaris, inclosos els productes
a mida, I'entitat operativa del sistema financer ha de comprovar l'equitat del preu proposat al client, mitjan-
cant la recollida de dades de mercat utilitzades en l'estimacio del preu d'aquest producte i, en la mesura
que sigui possible, efectuant una comparacié amb productes similars o comparables.

Article 19. Deure d'actuar d'acord amb linteres optim del client per part de les entitats operatives del sistema
financer que prestin els serveis de gestio de carteres i la recepcio i transmissio d'ordres

1. Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis de gestié discrecional i individualitzada
de carteres que compleixin I'obligacié establerta en l'apartat 2 de l'article 5 de la Llei 7/2024, del 27 de
maig, sobre organitzacié i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats,
han d'actuar en el millor interes dels seus clients quan donin ordres d'execucié a altres entitats com a
consequencia de decisions adoptades per I'entitat operativa del sistema financer pel que fa a la negociacié
d'instruments financers per compte del seu client.

2. Les entitats operatives del sistema financer que prestin serveis de recepci6 i transmissi¢ d'ordres que
compleixin l'obligaci¢ establerta a l'apartat 2 de l'article 5 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacid
i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, han d'actuar en el millor
interes dels seus clients quan transmetin ordres dels clients a altres entitats per executar-les.

3. Les entitats operatives del sistema financer han d'adoptar les mesures suficients per obtenir els millors
resultats possibles per als seus clients, atenent els factors esmentats a 'apartat 1 de l'article 37 de Ia Llei
7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i
I'abus de mercats. La importancia relativa d'aquests factors es decideix d'acord amb els criteris especificats
en l'apartat 1 de l'article 18 d'aquest Reglament i, en el cas de clients minoristes, d'acord amb el requisit
establert en I'apartat 2 de l'article 18 d'aquest Reglament.

Es considera que una entitat operativa del sistema financer compleix les obligacions que li incumbeixen en
virtut de l'apartat 1 o el 2, i no esta obligada a adoptar les mesures a que es refereix aquest apartat, si, en
donar o transmetre una ordre a una altra entitat, segueix instruccions especifiques del seu client.

4. Les entitats operatives del sistema financer han d'adoptar i aplicar una politica que els permeti complir
I'obligacid que estableix I'apartat 3. Aquesta politica ha d'especificar, per a cada tipus d'instrument, les entitats
a les quals es donen o transmeten ordres per executar-les. Les entitats especificades han de subscriure
acords d'execucié que els permetin complir les obligacions establertes en aquest article quan donin una
ordre a aguesta entitat o li transmetin una ordre per executar-la.

Les entitats operatives del sistema financer han de facilitar als seus clients la informacié oportuna sobre la
politica adoptada de conformitat amb aquest apartat.

5. Les entitats operatives del sistema financer han de comprovar periodicament l'eficacia de la politica
adoptada en virtut del que estableix I'apartat 4 i, en particular, la qualitat d'execuci¢ de les entitats incloses
en aguesta politica. Si escau, han de solucionar tota possible deficiencia.

Les entitats operatives del sistema financer han de revisar aquesta politica anualment i, a més, sempre que
es produeixi un canviimportant que afecti la capacitat de I'entitat operativa del sistema financer per seguir
oferint als seus clients els millors resultats possibles.
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Les entitats operatives del sistema financer han d'avaluar si s'ha produit un canvi important i s'han de
plantejar la pertinéncia de fer canvis pel que fa als centres d'execucié o les entitats en les quals dipositen
preferentment la seva confianca a I'nhora de complir 'obligacio general de dur a terme la millor execucid
possible.

6. Un canvi important és un fet important que pugui afectar els parametres de la millor execucié, com ara
el cost, el preu, la rapidesa, la probabilitat de I'execucio i la liquidacié, el volum, la naturalesa o qualsevol
altra consideraci¢ pertinent per a I'execucio de I'ordre. Aquest article no és aplicable quan I'entitat operativa
del sistema financer que presti el servei de gestio de carteres o de recepcio i transmissio d'ordres també
executi les ordres rebudes o adopti les decisions de negociar per compte de la cartera del seu client. En
aquests casos, és aplicable I'article 37 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament
de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats.

Seccid tercera. Tramitacié d'ordres de clients

Article 20. Principis generals
1. Les entitats operatives del sistema financer han de complir les condicions seglients en transmetre o
executar les ordres de clients:

a) S'han d'assegurar que les ordres executades per compte de clients es registrin i atribueixin amb rapi-
desa i precisio.

b) Han d'executar les ordres dels clients de forma sequencial i rapida, llevat que les caracteristiques de
I'ordre o les condicions existents en el mercat no ho permetin, o bé els interessos del client exigeixin una
altra forma d'actuar.

¢) Han d'informar rapidament els clients minoristes sobre qualsevol dificultat important pertinent per a
la deguda execucio de les ordres rapidament quan es conegui la dificultat.

2. Quan una entitat operativa del sistema financer sigui responsable de la supervisié o concertacié de la
liquidacio d'una ordre executada, ha d'adoptar totes les mesures raonables per garantir que els instruments
financers o fons del client rebuts per liquidar aquesta ordre executada s'assignin al compte del client cor-
responent de forma rapida i correcta.

3. Les entitats operatives del sistema financer no han d'utilitzar de manera inadequada la informacié re-
lativa a ordres pendents de clients, i han d'adoptar totes les mesures raonables per evitar I'is inadequat
d'aquesta informacio per part de les seves persones competents.

4. Les entitats operatives del sistema financer no han de percebre cap tipus de retribucié, descompte
0 benefici no monetari per dirigir ordres de clients a un centre de negociacié o d'execucié concret que
infringeixi els requisits en materia de conflictes d'interessos o d'incentius establerts en els articles 13 i 34
de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzaci¢ i funcionament de les entitats operatives del sistema
financer i labus de mercats.

Quan les entitats operatives del sistema financer apliquin diverses comissions en funcié del centre d'exe-
cucio, l'entitat ha d’explicar aquestes diferencies amb el detall suficient perque el client pugui comprendre
els avantatges i els inconvenients de l'eleccié d'un determinat centre d'execucio.

Article 21. Acumulacio i atribucié d'ordres
1. Les entitats operatives del sistema financer no han d’executar I'ordre d'un client o una operacié per
compte propi acumulant-la a l'ordre d'un altre client llevat que es compleixin les condicions seglents:

a) Ha de ser improbable que 'acumulacié d'ordres i operacions perjudiqui en conjunt cap dels clients
ordenants.

b) S'ha d'informar cada client ordenant que l'efecte de 'acumulacio de les seves ordres pot perjudicar els
clients en relacié¢ amb una ordre determinada.
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) S'ha d'establir i aplicar de manera efectiva una politica d'atribucié d'ordres que prevegi en termes prou
precisos I'atribuci¢ equitativa d'ordres i operacions acumulades, i una explicacié de com el volum i el preu
de les ordres determinen les atribucions i el tractament de les execucions parcials.

2. Quan una entitat operativa del sistema financer acumuli una ordre amb una o més ordres d'altres clients
i 'ordre acumulada s'executi parcialment, s'han datribuir les operacions relacionades de conformitat amb
la seva politica d'atribucio d'ordres.

Article 22. Acumulacid i atribucié d'operacions per compte propi

1. Les entitats operatives del sistema financer que acumulin una operacié per compte propi amb una o més
ordres de clients no poden atribuir aquestes operacions relacionades d'una manera que resulti perjudicial
per a un client.

2. Quan una entitat operativa del sistema financer acumuli l'ordre d'un client amb una operacié per compte
propiil'ordre acumulada s'executi parcialment, ha d'atribuir les operacions relacionades amb el client amb
prioritat sobre 'entitat operativa del sistema financer.

Aix0 no obstant, si l'entitat operativa del sistema financer pot demostrar de manera raonable que sense la
combinacié no hauria pogut executar I'ordre en termes tan avantatjosos, o fins i tot que no hauria pogut
executar-la, pot atribuir proporcionalment l'operacié per compte propi, en virtut de la seva politica d'atri-
bucié d'ordres esmentada en la lletra c de I'apartat 1 de I'article 21 d'aquest Reglament.

3. Les entitats operatives del sistema financer, com a part de la politica d'atribucié d'ordres esmentada en
la lletra c de I'apartat 1 de I'article 21 d'aquest Reglament, han d'establir procediments concebuts per evitar
la reatribucio, de manera perjudicial per als clients, de les operacions per compte propi que s'executin en
combinacié amb ordres de clients.

Seccio quarta. Registres

Article 23. Contingut minim dels registres d'ordres i d'operacions

1. De conformitat amb l'article 15 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacié i funcionament de les
entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats, les entitats operatives del sistema financer han
de portar, entre daltres, un registre de tots els tipus d'operacions i serveis que efectuen, tant per compte
propi com per compte de tercers, i, en tot cas, un registre d'ordres i un registre d'operacions.

2. Tots els registres a que fa referencia I'apartat 1 han de contenir en tot moment la informaci¢ actualitza-
da necessaria per reconstruir totes les ordres i les operacions amb instruments financers, incloent-hi els
registres de tots els moviments d'efectiu o de valors dipositats o retirats d'una entitat operativa del sistema
financer i que estiguin relacionats amb les dites operacions.

3. Enla mesura que sigui aplicable a I'ordre en questio, el contingut minim del registre d'ordres ha d'incloure
la informacio segient:

a) NUmero de referéncia de l'ordre.

b) Nom i designaci¢ del client.

¢) Nom i designaci¢ de qualsevol persona competent que actui en nom del client.

d) Identificacié del compte de valors de l'ordre.

e) Data i hora exacta de recepci¢ de l'ordre o data i hora exacta en que es va prendre la decisié de negociar.
f) Indicador de compra/venda.

g) Tipus d'operacio (compra, venda, aplicacio, subscripcid, reemborsament, traspas, etc.).

h) Naturalesa de I'ordre (individual, agrupada, periodica, etc.).

i) Detall del numero de referencia de totes les ordres individuals que han estat agregades en una ordre
agrupada.
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j) Origen de l'ordre (ordre rebuda del client, ordre generada en el marc d'un mandat de gestio, etc.).

k) Identificacio de I'instrument financer (codi ISIN, Ticker o un altre codi o descripci¢ de l'instrument finan-
cer que permeti identificar-lo clarament).

) Tipus d'ordre (ordre limitada, al millor preu, etc.).
m) Preu unitari i notacié del preu.

n) Quantitat inicial i notacioé de la quantitat.

0) Preu.

p) Multiplicador del preu.

q) Divisa 1 (moneda de referencia del preu).

r) Divisa 2.

s) Quantitat (nombre d'unitats, o valor nominal en cas d'instruments financers que no siguin accions ni
contractes de derivats, o nombre de contractes de derivats).

t) Perfode de validesa.
u) Import de I'ordre efectiu o valor nominal per a derivats, en la divisa de referencia.
v) Identificacié del sistema de negociacié o del centre d'execucio, en cas d'instruccio especifica de 'ordenant.

w) Instruccions de liquidaci¢, en cas d'instruccid especifica de I'ordenant (compte de liquidacio, divisa o
altres instruccions com ara traspassos del diposit de valors associats a l'ordre).

X) Mitja de recepci¢ i referencia documental de I'ordre (identificador del registre telefonic, electronic o
numero de registre de I'ordre signada que en permeti una recuperacio agil, etc.).

y) Identificacio del receptor de l'ordre.
z) Indicador de si l'ordre ha estat anullada posteriorment per I'ordenant.
aa) Data i hora d’anul-lacio de l'ordre.

ab) Qualsevol altre detall, condicié o instruccié particular comunicat pel client ordenant o per l'entitat
que especifiqui la forma en que s'ha d'executar 'ordre (com, per exemple, data de venciment de I'ordre,
periodicitat de l'ordre, etc.).

ac) Designacio¢ per identificar l'operador (identificacié de I'operador) responsable dins de I'entitat opera-
tiva del sistema financer de la decisi¢ d'inversio.

ad) Designaci¢ per identificar I'algoritme (identificacio de I'algoritme) responsable dins de l'entitat opera-
tiva del sistema financer de la decisié d'inversio.

Addicionalment, per a totes les ordres trameses a una altra entitat financera andorrana o estrangera per
executar-les, I'entitat ha de registrar immediatament un cop efectuada la transmissio, com a minim, la
informacio segtent:

a) Identificaci¢ de l'intermediari a qui s'ha trames l'ordre.
b) Data i hora exacta de la transmissio.
¢) Qualsevol altra informacié d'interes en relacié amb l'ordre tramesa.

4. Immediatament després d'executar una ordre o, en el cas de les entitats operatives del sistema financer
que trameten ordres a una altra entitat per executar-la, immediatament després de rebre la confirmacid
que s'’ha executat una ordre, 'entitat operativa del sistema financer ha de registrar les dades segtents de
l'operacio:

a) Nom i designacio del client.
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b) Nom i designacié de qualsevol persona competent que actui en nom del client.

) NUmero de referéncia de 'operacio.

d) Numero de referencia de l'ordre o les ordres que s'hagin executat amb aquesta operacio.
e) Codi d'identificacio de I'ordre assignat pel centre de negociacié en el moment de la recepcio.
f) Codi MIC del segment del centre de negociaci¢ al qual s'hagi transmes l'ordre.

g) Designacio per identificar el comprador i el venedor.

h) Qualitat en la qual es negocia.

i) Data d'execucio.

j) Hora exacta d'execucié (com a minim ha de contenir I'hora local d’Andorra).

k) Persona fisica que ha executat 'operacié o que és responsable d'executar-la.

[) Nom i una altra designacio de la persona a qui s'hagi trames l'ordre.

m) Indicador de compra/venda.

n) Tipus d'operacié (compra, venda, aplicacio, subscripcié, reemborsament, traspas, etc.).

0) ldentificaci¢ de linstrument financer (codi ISIN, Ticker o un altre codi o descripcié de l'instrument fi-
nancer que permeti identificar-lo clarament).

p) ldentificacié del subjacent de linstrument financer.
q) ldentificador d'opcié de venda/compra.

r) Estil d'opcid.

s) Preu d'exercici.

t) Pagament inicial.

u) Tipus de lliurament.

v) Tipus d'opcio.

w) Data de venciment.

X) Preu.

y) Multiplicador del preu.

z) Identificaci¢ de la contrapart de I'ordre (la mateixa entitat financera en el cas del servei d'execuci6 d'or-
dres contra cartera propia o altres entitats operatives del sistema financer o per a operacions executa-
des en un sistema multilateral de negociaci® o operacions de traspas de valors, entre d'altres).

aa) ldentificaci¢ de lintermediari que ha executat l'ordre.
ab) Identificaci¢ del sistema de negociacié o del centre d’'execucio.
ac) Identificacio Unica de cada grup d'ordres agregades dels clients.

ad) Detall de I'assignacié de les execucions corresponents a ordres agrupades (en especial, quantitat i
preu), en cadascuna de les ordres individuals que permeti acreditar documentalment el compliment de
la politica d'atribucié d'ordres.

ae) Preu unitari i notacio del preu.
af) Divisa 1 (moneda de referencia del preu).

ag) Divisa 2.
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ah) Quantitat (nombre d'unitats o valor nominal en cas d'instruments financers que no siguin accions ni
contractes de derivats, o nombre de contractes de derivats).

ai) Quantitat restant.

aj) Quantitat modificada.

ak) La data i 'hora exacta de presentacio de l'ordre o decisio de negociar.
al) Import brut de l'operacié executada (en la divisa de referencia).

am) Costos (comissions i despeses directes i indirectes relacionades amb l'execuci¢ de I'operacio, aixi
com taxes associades).

an) Divisa de liquidaci¢ de l'operacio.

ao) Tipus de canvi aplicat a 'operacio.

ap) Data valor de l'operacio.

aq) Detalls de la liquidaci¢é (compte de liquidaci¢ d'efectiu i de valors, etc.).

ar) Qualsevol informacié addicional que permeti validar la correcta execucié de l'ordre en compliment de
la politica d'execucié d'ordres determinada per I'entitat operativa del sistema financer.

as) Designacio¢ per identificar 'operador (identificacié de I'operador) responsable dins de I'entitat opera-
tiva del sistema financer de la decisi¢ d'inversio.

at) Designacio per identificar l'algoritme (identificacié de I'algoritme) responsable dins de I'entitat opera-
tiva del sistema financer de la decisié d'inversio.

au) Designaci¢ per identificar 'operador (identificacio de 'operador) responsable de I'execucio.
av) Designacio per identificar I'algoritme (identificacio de I'algoritme) responsable de I'execucio.

aw) La data i 'nora exacta de qualsevol missatge transmes al centre de negociaci¢ i rebut d'aquest cen-
tre en relacio amb qualsevol fet que afecti una ordre.

ax) La data i hora exacta de qualsevol missatge transmes a una altra entitat i rebut d'aquesta entitat en
relacio amb qualsevol fet que afecti una ordre.

ay) Qualsevol missatge transmes al centre de negociaci¢ i rebut d'aquest centre en relacié amb ordres
col-locades per l'entitat operativa del sistema financer.

az) Qualssevol altres detalls i condicions transmesos a una altra entitat i rebuts d'aquesta entitat en re-
lacié amb l'ordre.

ba) Sequéncies de cada ordre collocada per reflectir la cronologia de qualsevol fet que I'afecti; en parti-
cular, pero no exclusivament, modificacions, cancel-lacions i execucio.

bb) Marca de venda en curt.

Addicionalment, davant de qualsevol requeriment a efectes de supervisio i inspeccio de I'AFA, els registres
establerts en aquest apartat s’han de completar, com a minim, amb la informacié segluent:

a) Beneficiari final de I'ordre o de l'operacio.
b) Adreca i pals de residencia del beneficiari final de I'ordre o de l'operacio.
C) Adreca i pais de residéencia de l'ordenant.

d) Document acreditatiu de 'ordre (comunicaci¢ electronica, registre telefonic, ordre signada per 'orde-
nant, etc.).

e) Document acreditatiu de confirmacio de I'execucié de I'operacid per part de l'intermediari.
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5. Les entitats operatives del sistema financer autoritzades a prestar el servei d'inversié descrit en la lletra
¢ de l'article 20 de la Llei 7/2013, del 9 de maig, sobre el regim juridic de les entitats operatives del sistema
financer andorra i altres disposicions que regulen I'exercici de les activitats financeres al Principat d’Andorra
han de mantenir uns registres d'ordres i operacions especifics a les operacions negociades per compte
propi, els quals han de contenir, com a minim i en la mesura que sigui aplicable a l'ordre o operaci6 en
questio, la informacié requerida als apartats 3 i 4 anteriors.

6. Sense perjudici del que estableixen els apartats anteriors, les entitats operatives del sistema financer
han d'ampliar el contingut dels registres amb tota la informaci¢ necessaria per poder demostrar als seus
clients, quan ho sol‘licitin, que les operacions shan executat seguint les seves ordres i de conformitat amb
la politica d'execucié d'ordres definida per I'entitat i comunicada als clients, aixi com per acreditar el com-
pliment de la politica d'atribucié d'ordres i de les obligacions d'informaci¢ establertes en la legislacio vigent.

Article 23 bis. Conservacio de registres
1. Els registres s'han de conservar en un suport que faci possible lemmagatzematge de la informacié per
a futures consultes de 'AFA i de manera que es compleixin les condicions seglents:

a) Que I'AFA hi pugui accedir facilment i reconstituir cadascuna de les etapes fonamentals del processa-
ment de cada operacio.

b) Que sigui possible verificar qualsevol correccié o modificacid, i el contingut dels registres amb anterio-
ritat a les correccions o modificacions esmentades.

€) Que els registres no puguin manipular-se o alterar-se d'una altra manera.

d) Que permetin I'Us de tecnologies de la informacio o qualsevol altre recurs d'explotacio eficient quan
I'analisi de les dades no pugui fer-se facilment a causa del volum i la naturalesa de les dades.

e) Que els dispositius de I'entitat respectin els requisits de manteniment de registres, independentment
de la tecnologia utilitzada.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de mantenir, com a minim, els registres enumerats en
I'annex Il d'aquest Reglament, en funcid de la naturalesa de les seves activitats, durant els terminis establerts
en la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema
financer i 'abus de mercats. La llista de registres previstos en l'annex Il daquest Reglament s'entén sens
perjudici de les altres obligacions de manteniment de registres derivades de qualsevol altra legislacio. Ad-
dicionalment, s'habilita 'AFA per detallar, a través d'un comunicat tecnic, el contingut de minims enunciatiu
i no limitatiu que ha de contenir cadascun dels registres indicats en 'annex I.

3. Les entitats operatives del sistema financer han de portar, a més, registres escrits de totes les politiques
i els procediments que estiguin obligades a mantenir de conformitat amb el que disposa la Llei 7/2024, del
27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de
mercats i aquest Reglament, aix/ com altra legislacié en 'ambit financer.

4. 'AFA pot exigir a les entitats operatives del sistema financer que portin registres addicionals als previstos
en la llista que figura en I'annex Il d'aquest Reglament.

Capitol quart. Procediment de sol-licitud de tractament com a client professional

Article 24. Procediment de sollicitud de tractament com a client professional

1. De conformitat amb el que disposa l'article 32 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats, els clients a que fa refe-
rencia l'article esmentat només poden renunciar a la proteccié de les normes de conducta si observen el
procediment seglent:

a) Han de declarar per escrit a I'entitat operativa del sistema financer que volen rebre el tractament de
client professional, ja sigui en tot moment o bé respecte d'un determinat servei d'inversio o d'una ope-
raci¢ determinada, o d'un tipus d'operacié o producte.
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b) L'entitat operativa del sistema financer els ha d'advertir clarament per escrit sobre les proteccions i els
drets d'indemnitzacié dels quals poden quedar privats.

C) Els clients han de declarar per escrit, en un document separat del contracte, que son conscients de les
consequencies de la seva rendncia a aquestes proteccions.

Abans de decidir si accepten la sol'licitud de renuncia, les entitats operatives del sistema financer estan
obligades a adoptar totes les mesures raonables per assegurar-se que el client que demana ser tractat
com a client professional compleix els requisits exposats en larticle 31 i el 32 de la Llei 7/2024, del 27 de
maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i l'abus de mercats.

2. Lesrelacions amb clients ja classificats com a clients professionals d'acord amb parametres i procediments
similars als referits en I'apartat anterior no resulten afectades per noves normes adoptades de conformitat
amb aquest article i els articles 31132 de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament
de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats.

3. Les entitats operatives del sistema financer han d'aplicar politiques i procediments interns adequats,
que s'han d'establir per escrit, per classificar els clients. Correspon als clients professionals informar l'enti-
tat operativa del sistema financer de qualsevol canvi que pogués modificar la seva classificacio. Si I'entitat
operativa del sistema financer tingués coneixement que el client ha deixat de complir les condicions per
poder acollir-se a una consideracié com a client professional, ha d'adoptar les mesures apropiades.

Capitol cinqué. Consideracio d’instruments financers complexos i no complexos

Article 25. Criteris per a la consideracio d'instruments financers com a complexos i no complexos

1. Les entitats operatives del sistema financer que presten serveis d'inversié han de tenir en compte la
consideracio dels instruments financers com a complexos 0 no complexos a l'efecte de complir els articles
36 a 36 quater de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives
del sistema financer i labus de mercats.

2. Els instruments financers que es troben sota les categories que estableix I'apartat 2 de l'article 36 bis
de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema
financer i 'abus de mercats, aixi com els altres instruments financers que sense estar recollits en larticle
esmentat compleixin tots els criteris que estableix apartat 1 de l'article 36 quater de la mateixa Llei, s6n
considerats instruments financers no complexos.

3. Sense perjudici del que s'ha dit, les entitats operatives del sistema financer han de tenir en compte la
llista no exhaustiva d'instruments financers complexos i no complexos inclosa en 'annex d'aquest Regla-
ment a I'efecte de complir els articles 36 a 36 quater de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats.

4. S'habilita I'AFA perqué, mitjancant un comunicat tecnic, pugui modificar la llista d'instruments financers
que s’han de considerar complexos 0 no complexos als efectes de 'annex, aixi com elaborar o adoptar
directrius que regulin en cada moment els criteris o les categories especifics d'instruments que s'han de
considerar complexos 0 no complexos als efectes de la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i
funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats i d'aquest Reglament.

Capitol sise. Requisits de governanca de productes

Secci6 primera. Obligacions en materia de governanca de productes per a les
entitats operatives del sistema financer que produeixin instruments financers

Article 26. Definicio de produccio d'instruments financers

1. Les entitats operatives del sistema financer que produeixin instruments financers han de complir les
disposicions previstes en aquesta seccid. S'entén per produccio d'instruments financers qualsevol activitat
relacionada amb la creaci¢, el desenvolupament, I'emissié o el disseny d'aquests instruments.
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2. No obstant aix0, les entitats operatives del sistema financer estan exemptes dels requisits en materia
de governanca de productes previstos en aquesta seccio en els casos seglents:

a) Quan el servei d'inversio que prestin es refereixi a bons sense més derivats implicits que una clausu-
la de reintegracio.

b) Quan els instruments financers es comercialitzin o distribueixin exclusivament entre contraparts ele-
gibles.

Article 27. Gestio de conflictes d'interés en la produccio dels instruments financers

1. Les entitats operatives del sistema financer han d'establir, aplicar i mantenir procediments i mesures
apropiats per garantir que la produccié d'instruments financers s'atingui als requisits sobre gesti¢ correc-
ta dels conflictes d'interessos, també pel que fa a la retribucié. En particular, les entitats que produeixin
instruments financers s’han d'assegurar que el disseny de l'instrument de qué es tracti, incloses les seves
caracteristiques, no perjudiqui els clients finals ni doni lloc a problemes amb la integritat del mercat en
permetre a l'entitat atenuar o eludir els seus propis riscos o0 exposicio respecte als actius subjacents del
producte, quan l'entitat operativa del sistema financer ja mantingui aquests actius per compte propi.

2. Les entitats operatives del sistema financer han d'analitzar els possibles conflictes d'interes cada vegada
que produeixin un instrument financer. En particular, les entitats han d'avaluar si l'instrument financer crea
una situacio en la qual els clients finals puguin veure's perjudicats si assumeixen:

a) Una exposicié oposada a la que anteriorment mantenia la mateixa entitat; o

b) Una exposici® oposada a la que vol mantenir I'entitat després de la venda del producte.

Article 28. Impacte del nou producte en el funcionament dels mercats

Les entitats operatives del sistema financer han de considerar, abans de decidir-se a llancar el producte, si
linstrument financer pot constituir una amenaca per al funcionament ordenat o I'estabilitat dels mercats
financers.

Article 29. Coneixements tecnics del personal que participi en la produccid d’instruments financers

1. Les entitats operatives del sistema financer s'han d'assegurar que el personal pertinent que intervingui
en la produccio dels instruments financers posseeixi els coneixements tecnics especialitzats necessaris per
comprendre les caracteristiques i els riscos dels instruments financers que es proposen produir.

2. S'habilita I'AFA perqueg, a través d'un comunicat tecnic, pugui establir tant els requisits interns minims
de coneixements técnics especialitzats necessaris per comprendre les caracteristiques i els riscos dels
instruments financers que es proposen produir, com una llista de titols o certificats que es consideri que
engloben aquests coneixements tecnics necessaris.

Article 30. Responsabilitat de I'alta direccio en matéria de governanca de productes produits

L'alta direccié ha de mantenir un control efectiu sobre el procés de governanca dels productes de l'entitat.
En aquest sentit, els informes de compliment destinats a l'alta direccié han d'incloure sistematicament
informacio sobre els instruments financers produits per l'entitat, aixi com dades sobre l'estrategia de dis-
tribucio. Les entitats han de posar aquests informes a disposicio de I'AFA, si aquesta autoritat ho requereix.

Article 31. Col'laboracié amb tercers paisos en la produccié d'instruments financers

1. Quan les entitats operatives del sistema financer col'laborin en la creacid, el desenvolupament, I'emissio
o el disseny d'un producte amb entitats que no estiguin autoritzades al Principat d’Andorra, han de definir
les seves responsabilitats mdtues en un acord escrit.

2. En qualsevol cas, les entitats operatives del sistema financer que produeixin instruments financers per
distribuir-los totalment o parcialment a tercers paisos no membres de la Uni6 Europea no tenen I'obligacio
de controlar si el distribuidor distribueix els productes al mercat objectiu definit.
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Article 32. Definicio del mercat destinatari potencial del productor

1. Les entitats operatives del sistema financer han d'identificar amb el nivell de detall suficient el mercat
destinatari potencial de cada instrument financer que produeixin, i especificar el tipus o els tipus de client les
necessitats, les caracteristiques i els objectius del qual sén compatibles amb I'instrument financer, inclosos
qualssevol objectius relacionats amb la sostenibilitat. Com a part d'aquest procés, l'entitat ha d'identificar
els grups de clients les necessitats, les caracteristiques i els objectius dels quals no siguin compatibles amb
linstrument financer, excepte en el cas que els instruments financers tinguin en compte factors de soste-
nibilitat. Quan diverses entitats collaborin en la produccié d'un instrument financer, només cal identificar
un mercat destinatari.

Les entitats operatives del sistema financer que dissenyin instruments financers per vendre'ls a clients
han de garantir que aquests instruments estiguin dissenyats per respondre a les necessitats d'un mercat
destinatari definit de clients finals dins de la categoria de clients pertinent i que l'estrategia de distribucid
dels instruments financers sigui compatible amb el mercat destinatari definit. Shan d'adoptar, aixi mateix,
mesures raonables per garantir que linstrument es distribueixi en el mercat destinatari definit.

Les entitats operatives del sistema financer han de comprendre les caracteristiques dels instruments
financers que ofereixen o recomanen, valorar-ne la compatibilitat amb les necessitats dels clients a qui
presten serveis d'inversi¢, tenint en compte, aixi mateix, el mercat destinatari definit dels clients finals, |
garantir que els instruments s'ofereixin o comercialitzin Unicament quan aixo redundi en interes del client.

2. En definir aquest mercat destinatari, les entitats han d'identificar, almenys:
a) El tipus de clients als quals es dirigeix el producte.
b) L'experiencia i els coneixements.
C) La situacié financera, amb una atencié especial a la capacitat de suportar perdues.
d) Latolerancia al risc i la compatibilitat del perfil de risc/rendibilitat del producte amb el mercat destinatari.
e) Els objectius i les necessitats dels clients.

3. Les entitats operatives del sistema financer que produeixin instruments financers que siguin distribuits
a través daltres entitats han de determinar les necessitats i les caracteristiques dels clients que siguin
compatibles amb el producte sobre Ia base del seu coneixement teoric de linstrument financer i la seva
experiencia anterior amb linstrument financer o altres instruments financers similars i els mercats financers,
i les necessitats, les caracteristiques i els objectius dels clients finals potencials.

4. Les entitats operatives del sistema financer han de determinar si un instrument financer s'até a les ne-
cessitats, les caracteristiques i els objectius identificats del mercat destinatari, examinant en particular els
elements seglients:

a) Que el perfil de risc/retribucio de l'instrument financer sigui conforme amb el mercat destinatari;

b) Que els factors de sostenibilitat de linstrument financer, si escau, siguin conformes amb el mercat
destinatari; i

€) Que el disseny de linstrument financer obeeixi a caracteristiques que beneficiin el client, i no un mo-
del empresarial la rendibilitat del qual es basi en uns resultats deficients per als clients.

5. Les entitats operatives del sistema financer s'han d'assegurar que la provisié d'informaci¢ sobre un
instrument financer als distribuidors comprengui les dades relatives als canals apropiats de distribucié de
linstrument en questid, el procés d'aprovacio del producte i I'avaluacié del mercat destinatari, i que la seva
qualitat sigui adequada perque els distribuidors puguin comprendre i recomanar o vendre degudament
linstrument financer.

6. Els factors de sostenibilitat de linstrument financer s’han de presentar de manera transparent i han de
proporcionar als distribuidors la informacio pertinent per tenir degudament en compte qualsevol objectiu
relacionat amb la sostenibilitat del client o possible client.
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Article 33. Analisi d'escenaris prévia al llangament del producte

Les entitats operatives del sistema financer han de fer una analisi d'escenaris dels seus instruments finan-
cers en la qual s'avaluin els riscos que el producte produeixi resultats deficients per als clients finals i en
quines circumstancies poden donar-se aquests resultats. Les entitats han d'avaluar linstrument financer
en condicions negatives que comprenguin el que succeiria si, per exemple:

a) L'entorn del mercat es deteriorés;

b) El productor o un tercer participant en la produccio o el funcionament de I'instrument financer experi-
mentés dificultats financeres o un altre risc de contrapart es materialitzés;

) L'instrument financer no esdevingués viable des del punt de vista comercial; o

d) La demanda de l'instrument financer fos molt superior a la prevista, i posés sota pressié els recursos
de l'entitat o el mercat de linstrument subjacent.

Article 34. Analisi de l'estructura de costos prévia al llancament del producte
Les entitats operatives del sistema financer han de considerar l'estructura de costos proposada respecte
a linstrument financer, i han d'examinar en particular els elements segients:

a) Que els costos i els carrecs de l'instrument financer siguin compatibles amb les necessitats, els objec-
tius i les caracteristiques del mercat destinatari.

b) Que els costos no minin les expectatives de rendiment de l'instrument financer, com en els casos en
que els costos o els carrecs equivalen a gairebé tots els avantatges fiscals previstos associats a linstru-
ment financer, o bé excedeixen o suprimeixen gairebé tots aquests avantatges.

) Que l'estructura de costos de linstrument financer sigui adequadament transparent per al mercat des-
tinatari, en particular que no oculti els costos ni sigui massa complexa per comprendre-la.

Article 35. Informacid que cal proporcionar als distribuidors

Amb l'objectiu que els distribuidors puguin comprendre i recomanar o vendre degudament linstrument
financer, les entitats operatives del sistema financer que produeixin instruments financers s'han d'assegurar
que la provisi¢ d'informacié sobre un instrument financer als distribuidors comprengui les dades seguents:

a) Les dades relatives als canals apropiats de distribuci¢ de l'instrument en questio i el procés d'aprova-
Cio del producte, i que la seva qualitat sigui adequada perque els distribuidors puguin comprendre i re-
comanar o vendre degudament linstrument financer.

b) L'avaluacio del mercat destinatari; és a dir, han d'indicar al distribuidor el mercat destinatari tant posi-
tiu com negatiu que hagin definit per a linstrument financer.

Article 36. Revisio dels instruments financers produits

1. Les entitats operatives del sistema financer han de revisar, com a minim anualment, els instruments
financers que produeixin, tenint en compte tot esdeveniment que pugui afectar substancialment el risc
potencial associat al mercat destinatari identificat. Les entitats han de considerar si linstrument financer
continua sent conforme amb les necessitats, les caracteristiques i els objectius del mercat destinatari,
inclosos qualssevol objectius relacionats amb la sostenibilitat, i si és distribuit en aguest mercat o esta
arribant a clients les necessitats, les caracteristiques i els objectius dels quals no sén compatibles amb
linstrument en questio.

2. Aixi mateix, les entitats operatives del sistema financer han de revisar els instruments financers produits
abans de qualsevol rellangament o emissi¢ addicional si tenen coneixement de qualsevol esdeveniment
que pugui afectar substancialment el risc potencial per als inversors, i cada cert temps per avaluar si els
instruments financers funcionen conforme al que esta previst. Les empreses d'inversio han de determinar
amb quina periodicitat revisaran els seus instruments financers d'acord amb els factors pertinents, inclosos
els associats a la complexitat o el caracter innovador de les estrategies d'inversio aplicades. Les empreses

www.bopa.ad
Diposit legal: AND.2-2015



pd
o
L
>
@)
O

<

o
© Butlleti Oficial del
o Principat d’Andorra

NUm. 124 6 de novembre del 2024 33/39

han d'identificar, aixi mateix, els esdeveniments crucials que afectin el risc potencial o les expectatives de
rendibilitat de l'instrument financer, com ara:

a) Superacioé d'un llindar que afecti el perfil de rendibilitat de I'instrument financer; o

b) La solvéncia de determinats emissors els valors o garanties dels quals puguin repercutir en el rendi-
ment de linstrument financer.

Quan concorrin aguestes circumstancies, les entitats operatives del sistema financer han d'adoptar les
mesures adequades, que podran consistir en:

a) La provisio de tota la informacié pertinent sobre I'esdeveniment i les seves consequéncies sobre ['ins-
trument financer als clients, o als distribuidors d'aquest instrument si I'entitat operativa del sistema fi-
nancer no l'ofereix o ven directament als clients;

b) La modificacié del procés d'aprovacioé del producte;
C) La detenci¢ d'ulteriors emissions de linstrument financer;
d) La modificacié de linstrument financer per evitar condicions contractuals deslleials;

e) La consideracio de la idoneitat dels canals de venda a través dels quals es venen els instruments fi-
nancers quan les empreses passin a tenir coneixement que l'instrument en questio no s'esta venent con-
forme al que esta previst;

f) El contacte amb el distribuidor per considerar una modificacio del procés de distribucio;
g) La finalitzacio de la relacié amb el distribuidor; o
h) La notificacié a I'AFA.

Secci6 segona. Obligacions en materia de governanca de productes per a les
entitats operatives del sistema financer que distribueixin instruments financers

Article 37. Definicio del mercat destinatari potencial del distribuidor

1. Les entitats operatives del sistema financer, en decidir la gamma d'instruments financers emesos per
Si mateixes o altres entitats i els serveis que es proposen oferir o recomanar als clients, han de complir,
d'una manera apropiada i proporcionada, els requisits pertinents establerts en aquesta seccio, tenint en
compte la naturalesa de I'instrument financer, el servei d'inversié i el mercat destinatari del producte. Les
entitats operatives del sistema financer han de determinar el mercat destinatari per a linstrument financer
respectiu, encara que aquest mercat no hagi estat definit pel productor.

2. Les entitats operatives del sistema financer han de complir els requisits d'aquest Reglament i de la Llei
7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer
i 'abus de mercats quan ofereixin o recomanin instruments financers produits per entitats no subjectes a
aquesta Llei. Com a part d'aquest procés, aguestes entitats operatives del sistema financer han de disposar
de mecanismes efectius per assegurar-se d'obtenir informacio suficient sobre aquests instruments finan-
cers d'aquests productors. No obstant aixo, les entitats operatives del sistema financer queden exemptes
dels requisits en materia de governanca de productes previstos en aguesta seccié en els casos seglents:

a) Quan el servei d'inversid que prestin es refereixi a bons sense més derivats implicits que una clausu-
la de reintegracio.

b) Quan els instruments financers es comercialitzin o distribueixin exclusivament entre contraparts ele-
gibles.

3. Les entitats operatives del sistema financer han de disposar dels mecanismes de governanca de productes
adequats per garantir que els productes i els serveis que es proposen oferir o recomanar siguin compa-
tibles amb les necessitats, les caracteristiques i els objectius d'un mercat destinatari identificat, inclosos
qualssevol objectius relacionats amb la sostenibilitat, i que l'estrategia de distribucié prevista sigui conforme
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amb aquest mercat. Les entitats han d'identificar i avaluar degudament les circumstancies iles necessitats
dels clients en els quals pretenguin centrar-se, per assegurar-se que els interessos d'aquests clients no es
posin en perill com a resultat de pressions comercials o de dotacié de fons. Com a part d'aquest procés, les
entitats han d'identificar els grups de clients les necessitats, les caracteristiques i els objectius dels quals no
siguin compatibles amb el producte o el servei excepte en el cas que els instruments financers tinguin en
compte factors de sostenibilitat. En definir aquest mercat destinatari, les entitats han d'identificar, almenys:

a) El tipus de clients als quals es dirigeix el producte.

b) L'experiencia i els coneixements.

0) La situacio financera, amb una atencio especial a la capacitat de suportar perdues.

d) La tolerancia al risc i la compatibilitat del perfil de risc/rendibilitat del producte amb el mercat destinatari.

e) Els objectius i les necessitats dels clients.

Article 38. Informacid que han d'obtenir els distribuidors sobre els instruments financers

1. Les entitats operatives del sistema financer que distribueixin instruments financers han d'adoptar les
mesures raonables per obtenir dels productors la informacié per adquirir la comprensié i el coneixement
necessaris dels productes que es proposen recomanar o vendre, a fi de garantir que aquests productes
siguin distribuits d'acord amb les necessitats, les caracteristiques i els objectius del mercat destinatari
identificat. Aquesta obligacié pertoca als productes venuts en mercats primaris i secundaris, i s’ha d'apli-
car de manera proporcionada, depenent de la mesura en que es pugui obtenir la informacié publicament
disponible i la complexitat del producte.

2. Les entitats operatives del sistema financer han d'utilitzar la informacio recaptada dels productors, i
aquella de que disposin sobre els seus propis clients, per identificar el mercat destinatari i l'estrategia de
distribucié. Quan una entitat operativa del sistema financer actui com a productor i distribuidor, només
s'exigeix una avaluacio del mercat destinatari.

3. Les entitats operatives, en decidir la gamma d'instruments financers i serveis que ofereixen o recomanen
i els respectius mercats destinataris, han de mantenir procediments i mesures per garantir el compliment
de tots els requisits aplicables conforme a aquest Reglament i la Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre orga-
nitzaci¢ i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i I'abus de mercats, inclosos els que
pertoquen a la divulgacio, I'avaluacié de la idoneitat o I'adequacio, els incentius i la gestid correcta dels
conflictes d'interessos. En aquest context, shan de considerar amb una atencio especial els casos en que
els distribuidors es proposin oferir o recomanar nous productes o existeixin variacions en els serveis que
presten.

4. Les entitats operatives del sistema financer han de complir els requisits establerts en la Llei 7/2024, del 27
de maig, sobre organitzacio i funcionament de les entitats operatives del sistema financer i 'abus de mercats
i aguest Reglament quan ofereixin o recomanin instruments financers produits per entitats no subjectes
a la Llei i el Reglament esmentats. Com a part d'aquest procés, s'ha de disposar de mecanismes efectius
per assegurar-se d'obtenir informacié suficient sobre aquests instruments financers d'aquests productors.

Article 39. Revisio dels mecanismes de governanca de productes

Les entitats operatives del sistema financer han de revisar i actualitzar, com a minim anualment, els seus
mecanismes de governanca de productes, per tal de garantir que es mantinguin solids i adequats per a la
seva fi, i que emprenguin les accions apropiades quan sigui necessari.

Article 40. Revisio dels instruments financers distribuits

1. Les entitats operatives del sistema financer han de revisar, com a minim anualment, els productes d'in-
versié que ofereixen o recomanen i els serveis que presten, tenint en compte tot esdeveniment que pugui
afectar substancialment el risc potencial associat al mercat destinatari identificat. Les entitats han d'avaluar
almenys si el producte o el servei continua sent conforme amb les necessitats, les caracteristiques i els
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objectius del mercat destinatari identificat, inclosos qualssevol objectius relacionats amb la sostenibilitat, i
si l'estrategia de distribuci¢ prevista continua sent apropiada.

2. Les entitats han de reconsiderar el mercat destinatari i han d'actualitzar els mecanismes de governanca
dels productes si passen a tenir coneixement que han identificat erroniament aquest mercat per a un
determinat producte o servei, o que el producte o serveija no saté a les circumstancies del mercat desti-
natari identificat, com en els casos en que el producte deixa de ser liquid o esdevé molt volatil a causa de
canvis en el mercat.

Article 41. Coneixements tecnics del personal que participi en la distribucid d’instruments financers

1. Les entitats operatives del sistema financer han d'assegurar-se que el personal pertinent posseeixi els
coneixements tecnics necessaris per comprendre les caracteristiques i els riscos dels productes que es
proposen oferir o recomanar i els serveis prestats, aixi com les necessitats, les caracteristiques i els objectius
del mercat destinatari identificat.

2. S'habilita I'AFA perqug, a través d'un comunicat tecnic, pugui establir tant els requisits interns minims
de coneixements técnics especialitzats necessaris per comprendre les caracteristiques i els riscos dels
instruments financers que es proposen distribuir com una llista de titols o certificats que es consideri que
engloben aquests coneixements tecnics necessaris.

Article 42. Responsabilitat de I'alta direccio en matéria de governanca de productes

L'alta direccio ha d'exercir un control efectiu sobre el procés de governanca dels productes de l'entitat,
per tal de determinar la gamma de productes d'inversio que ofereixen o recomanen i els serveis prestats
als mercats destinataris respectius. En aquest sentit, I'alta direcci¢ ha de rebre periodicament informes de
compliment que incloguin sistematicament informacié sobre els productes que ofereixen o recomanen i
els serveis prestats. Previa sol-licitud, aquests informes de compliment s'han de posar a disposicié de I'AFA.

Article 43. Informacid que s’ha de proporcionar als productors

Quan les entitats operatives del sistema financer distribueixin un instrument financer que hagi estat produit
per una altra entitat, han de facilitar a aquesta entitat periodicament informacio sobre les vendes d'aquest
instrument financer i, quan escaigui, sobre qualsevol revisié del mercat destinatari efectuat, amb l'objectiu
gue les entitats productores puguin emprar aquesta informacio en les seves propies revisions de productes.

Article 44. Obligacions de les entitats intermediaries en la distribucid de productes

1. Quan diverses entitats col-laborin en la distribucié d'un producte o servej, l'entitat operativa del sistema
financer que mantingui la relacio directa amb el client és I'Ultima responsable d'atendre les obligacions de
governanca de productes establertes en aquesta seccio.

2. No obstant aix0, les entitats que actuin com a intermediaries:

a) S'han d'assegurar que la informaci¢ dels productes sigui traslladada des del productor al distribuidor
final a la cadena.

b) Si el productor requereix informacio sobre les vendes de productes per complir les seves propies obli-
gacions de governanca de productes, li han de permetre que I'obtingui.

) Han d'aplicar les obligacions de governanca de productes als productors, com escaigui, en relacié amb
el servei que prestin.

Disposici¢ derogatoria Unica. Derogacio normativa

Queda derogat el Reglament de desenvolupament de la Llei 8/2013, del 9 de maig, sobre els requisits
organitzatius i les condicions de funcionament de les entitats operatives del sistema financer, la proteccié
de linversor, I'abus de mercat i els acords de garantia financera.
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Aquest Reglament entrara en vigor 'endema de publicar-se al Butlleti Oficial del Principat d’Andorra, excepte
larticle 29, larticle 41 il'annex Il, que entraran en vigor al cap de dotze mesos des de la publicacié d'aquest
Reglament en el Butlleti Oficial del Principat dAndorra.

Cosa que es fa publica per a coneixement general.

Andorra la Vella, 30 d'octubre del 2024

P. d. Conxita Marsol Riart

Ministra de Presidéncia, Economia, Treball i Habitatge

Annex I. Llista no exhaustiva d’instruments financers complexos i no

complexos

Instruments financers no complexos

Instruments que s'han d'avaluar sota els criteris
de l'apartat 1 de larticle 36 quater de la Llei
7/2024, del 27 de maig, sobre organitzacié i
funcionament de les entitats operatives del
sistema financer i 'abus de mercats

Instruments financers complexos

Accions

i. Accions ordinaries de societats admeses a
cotitzacié en mercats regulats.

ii. Accions privilegiades ordinaries de
societats admeses a cotitzacié en mercats
regulats.

ii. Drets de subscripcié preferent per
adquirir accions que siguin no complexes.

i. Accions que no estiguin admeses a cotitzacié
en mercats regulats.

ii. Certificats de diposit d'accions.

iii. Drets de subscripcié preferent per adquirir
accions complexes o altres instruments complexos.

iv. Accions admeses a cotitzacié en mercats de
tercers paisos.

v. Accions d'organismes d'inversioé col-lectiva de la
tipologia altres OIC obertes o tancades.

i. Accions convertibles.

ii. Accions privilegiades convertibles o amb un
dret d'amortitzaci6 anticipada (derivat implicit) i
participacions preferents.

Instruments del mercat monetari, bons i altres formes de deute titulitzat

i. Instruments del mercat monetari que no
incorporin un derivat implicit. Shiinclouen:

- Certificats de diposit. Lletres del tresor.
- Pagarés.

ii. Bons que no incorporin un derivat
implicit. S'hi inclouen, entre d'altres:

- Bons i obligacions corporatives.
- Bons del tresor.
Cédules, bons i participacions hipotecaries.

i. Certificats de diposit respecte de bons i altres
formes de deute titulitzat.

ii. Titols de deute d'interés variable o flotants
(floating rate notes).

iii Determinats valors de deute titulitzat

(Asset Backed Securities o ABS), altres
instruments estructurats i bons estructurats amb
garantia d'un grup d'actius.

i. Instruments del mercat monetari, bons i altres
formes de deute titulitzat que incorporin un
derivat implicit. S'hiinclouen:

- Credit Linked Notes.

- Instruments estructurats que tenen un
comportament lligat al comportament d'un index
de bons.

- Instruments estructurats que tenen un
comportament lligat al comportament d'una
cistella d'accions amb gesti¢ activa o sense.

- Instruments estructurats amb un nominal
plenament garantit i que tenen un comportament
lligat al comportament d'una cistella d'accions,
amb gesti¢ activa o sense.

- Bons i obligacions convertibles.

- Bons que poden amortitzar per l'emissor abans
de la seva maduresa (callable bonds).

- Bons que permetin a linversor obligar I'emissor
a recomprar en determinats moments (puttable
bonds).

ii. ABS (Asset Backed Securities) i altres
instruments estructurats que incloguin un derivat
o incorporin estructures que dificultin I'entesa per
part de l'inversor del risc vinculat al producte.

iii. Bons estructurats amb garantia d'un grup d'actius
(per exemple, bons de titulitzacié hipotecaria o

de credits publics) que incloguin un derivat o que
incorporin estructures que dificultin l'entesa per part
de linversor del risc vinculat al producte.
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Organismes d'inversio col-lectiva en valors mobiliaris (OICVM) i altres organismes d'inversié collectiva (altres OIC)

i. Participacions o accions d'organismes
dinversié collectiva en valors mobiliaris
(OICVM).

i. Participacions i accions d'organismes
dinversié collectiva de la tipologia altres
OIC.

Altres instruments financers

No aplicable

Altres instruments financers que no
estiguin especificament esmentats

en l'apartat 2 de larticle 36 bis de la

Llei 7/2024, del 27 de maig, sobre
organitzacié i funcionament de les
entitats operatives del sistema financer i
I'abls de mercats.

i. Contractes d'instruments financers
derivats.

ii. Contractes financers per diferencies
(contracts for difference, CFD).

iii. Valors que donin dret a adquirir o a
vendre altres valors negociables o que
donin dret a la seva liquidaci¢ en efectiu
determinada per a valors negociables,
divises, tipus d'interes o rendiments,
materies primeres o altres indexs o
mesures, incloent-hi:

- Warrants.
Covered warrants.
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Annex Il. Llista minima de registres que han de mantenir les entitats
operatives del sistema financer en funcié de la naturalesa de les seves

activitats

Naturalesa de
I'obligacio

Tipus de registre

Referéncia normativa

Avaluacié de clients

Informacio als clients

Articles 30, 35 ter de la Llei.

Articles 9,10, 11, 12, 13, 17 bis del Reglament.

Acords amb els clients

Article 141 15.1 de la Llei.

Avaluaci¢ de la idoneitat i 'adequacio

Articles 34 quarter.1, 36, 36 bis, 36 ter i 36

quinquies de la Llei.

Tramitacio de les ordres

Tramitacio d'ordres dels clients - Operacions
agregades

Article 37.8 de la Llei.
Articles 20, 21 i 22 del Reglament.
Art. 5.2,37.2 de la Llei.

Agregacio i assignacio d'operacions per compte propi

Article 22 del Reglament.
Articles 5.2,37.2 de la Llei.

Operacions i ordres de
clients

Registre d'ordres de clients o decisions de negociar

Article 23.3 del Reglament.

Manteniment de registres d'operacions i
processament de les ordres

Article 23.4 del Reglament.

Informacio als clients

Obligacio respecte dels serveis prestats als clients

Article 33.7 de la Llei.

Articles 14, 15,16 i 17 del Reglament.

Salvaguarda dels actius
dels clients

Instruments financers de clients en poder de I'entitat

Article 12 de la Llei.

Fons de clients en poder de I'entitat

Article 12 de la Llei.

Utilitzacié dels instruments financers dels clients

Article 12 bisi 12 ter.2 de la Llei.

Comunicacié amb els
clients

Informacio sobre costos i despeses associades

Article 11.7, paragraf tercer.
Article 17 bis del Reglament.

Informacio sobre I'entitat operativa del sistema
financer i els seus serveis, els instruments financers i
la salvaguarda dels actius dels clients

Article 35 ter de la Llei.
Articles 11112 del Reglament.

Informacio als clients

Articles 17.2 1 35.1 de la Llei.
Art. 10 del Reglament.

Comunicacions publicitaries (excepte en forma oral)

Articles 17.2 135.1 de la Llei.
Articles 91 10 del Reglament.

Assessorament en materia d'inversié a clients
minoristes

Article 36 de la Llei.
Article 11.8 del Reglament.

Informes d'inversions

Articles 7 i 8 del Reglament.

Requisits organitzatius

Activitat i organitzaci6 interna de I'entitat

Article 15.2 de la Llei.

Informes de compliment

Articles 9.1 ter ci9.6 de la Llei.
Articles 30 i 42 del Reglament.

Registre de conflictes d'interessos

Articles 13 bis 21 15.5 de la Llei.

Incentius

Articles 34, 34 bis i 34 ter de la Llei.

Informes de gestid de riscos

Article 10 de la Llei.

Informes d'auditoria interna

Article 11 de la Llei.

Registres de tramitacio de reclamacions

Article 14 bis de la Llei.

Registres d'operacions personals

Article 11 ter.2 c de la Llei.
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Annex lll. Costos identificats que han de formar part dels costos
comunicats als clients

Quadre 1. Tots els costos i les despeses associades cobrades pels serveis d'inversio o els serveis
auxiliars prestats al client que han de formar part de l'import comunicat

Partides de cost que han de comunicar-se Partides de cost que han de comunicar-se

Tots els costos i despeses pagades
Despeses no recurrents relacionades | a lempresa de serveis d'inversio al

amb la prestacié d'un servei dinversi¢ | comencament o al final de la prestacié
del servei o serveis d'inversié

Tots els costos i despeses recurrents
pagades a les empreses de serveis
d'inversio pels serveis prestats als clients

Comissions de diposit, comissions de
rescissio de contracte i costos de traspas de
comptes™

Despeses recurrents relacionades amb
la prestaci¢ d'un servei d'inversié

Comissions de gesti¢, d'assessorament o de
custodia

Comissions d'intermediaci¢,” comissions

de subscripcié i reemborsament pagades al
gestor del fons, comissions de la plataforma,
marges (inclosos en el preu de I'operacio),
impost sobre actes jurfdics documentats,
impost sobre transaccions i despeses de
canvi de moneda

Tots els costos i despeses que es
refereixin a les operacions efectuades per
'empresa de serveis dinversié o altres
parts interessades

Tots els costos relacionats amb les
operacions iniciades en el curs de la
prestacié d'un servei d'inversio

Tots els costos i despeses vinculades a
serveis auxiliars que no s'inclouen en els o
costos esmentats anteriorment Costos de custodia

Despeses accessories Comissio de rendibilitat

Qualsevol despesa relacionada amb els Costos d'analisis

serveis auxiliars

W Ha d'entendre’s per costos de traspas de comptes els suportats, si escau, pels inversors per passar d'una empresa d'inversié a
una altra.
@ Ha d'entendre’s per comissions d'intermediacio els costos cobrats per les empreses d'inversié per a l'execucié de les ordres.

Quadre 2. Totes les despeses i els costos associats relacionats amb l'instrument financer que han de
formar part de I'import comunicat

Partides de cost que han de comunicar-se Exemples:

Tots els costos i despeses (inclosos

en el preu de linstrument financer o
Despeses no recurrents addicionals) que es paguen als proveidors
de productes al comengament o al final
de la inversi6 en linstrument financer.

Tots els costos i les despeses recurrents
relacionades amb la gestié dels
Despeses recurrents productes financers que es dedueixin del
valor de linstrument financer en invertir
en aquest instrument.

Comissio inicial de gestio, comissié
d'estructuracio, comissié de distribucio.

Comissions de gesti¢, costos de serveis,
comissions de permutes financeres, costos
i impostos per préstecs de valors, costos de
finangcament.

Comissions d'intermediacié, comissions
de subscripci¢ i reemborsament pagades
pel fons, marges inclosos en el preu de
I'operacié, impost sobre actes juridics
documentats, impost sobre transaccions i
despeses de canvi de moneda.

Despeses accessories Comissié de rendibilitat.

(1) Ha d’entendre’s per comissions d'estructuracio les comissions cobrades pels productors de productes d'inversié estructurats
per la seva activitat d'estructuracié. Poden abastar una gamma més amplia de serveis prestats pel productor.

Tots els costos i les despeses en els quals
s'incorri a consequéncia de I'adquisicié i
alienacié d'inversions.

Tots els costos relacionats amb les
operacions
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