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Anteproyecto de Ley por la que se modifican la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva, el Real Decreto-ley
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contrataciéon publica, el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversioén colectiva de tipo cerrado, la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacién empresarial, y la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

EXPOSICION DE MOTIVOS
I

La Union de los Mercados de Capitales, presentada en la Comunicacion de la
Comision Europea de 30 de septiembre de 2015, relativa a un plan de accion
para la creacion de un mercado de capitales, se ha plasmado en un conjunto de
medidas dirigidas a crear un mercado unico de capitales en la Union Europea,
con el objetivo de orientar el ahorro hacia oportunidades de inversion atractivas,
con una asignacion eficiente de capital en el conjunto de la Unién Europea, en
beneficio de los ciudadanos, los inversores y las empresas.

En septiembre de 2020, la Comisién publicé un nuevo plan de accién para
impulsar la Union de los Mercados de Capitales, con tres objetivos principales.
Primero, apoyar una recuperacion econémica sélida tras la crisis de la COVID-
19, facilitando el acceso a la financiacion para las empresas europeas, en
especial para las pequefias y medianas empresas (pymes). Segundo, hacer de
la Unidon Europea un lugar mas atractivo y seguro para que ciudadanos y
empresas puedan ahorrar e invertir a largo plazo. Tercero, integrar los mercados
nacionales de capitales en un auténtico mercado unico a escala europea,
eliminado la fragmentacion y las barreras regulatorias de los mercados
nacionales.

En este contexto, la Comision Europea presentd una serie de propuestas
legislativas encaminadas a realizar estos objetivos.



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

Por un lado, la Comision se centré en el acceso a la financiacidn por parte de las
pequefias y medianas empresas a través de los mercados de capitales,
proporcionandoles asi mayores y mas variadas fuentes de financiacion.

A pesar de las mejoras que se habian ido logrando en los mercados de capitales
europeos desde el ano 2015 en el marco de la Union de los Mercados de
Capitales, el diagnostico de la Comisidon consideraba que éstos todavia no
habian conseguido desplegar todo su potencial, privando a la Union Europea de
una palanca de crecimiento decisivo, especialmente en el marco de la transicion
verde y digital.

La mejora de las condiciones de financiacién, especialmente para las pymes,
permitira aumentar la competitividad de las empresas europeas y dotara de un
mayor impulso a las economias de los Estados Miembros.

Por otro lado, la Comision presentd propuestas legislativas en relacion con las
infraestructuras de mercado de la Unién Europea.

En los mercados de capitales se negocian, de forma directa o a través de
intermediarios, distintos instrumentos financieros en una serie de infraestructuras
de mercado. Dentro de las infraestructuras de mercado, las infraestructuras de
negociacion permiten poner en contacto a los compradores y vendedores de los
distintos instrumentos financieros. Posteriormente, las infraestructuras de
poscontratacién se encargan de la compensacion, liquidacion y registro de estas
transacciones. Por tanto, unas infraestructuras de mercado seguras, eficientes e
interconectadas son un pilar fundamental para el adecuado funcionamiento de
los mercados de capitales verdaderamente integrados.

Con este obijetivo, las propuestas de la Comision se centraron en la normativa
de toda la cadena, desde los centros de negociacion y ejecucion en los que se
negocian las transacciones, hasta los depositarios centrales de valores,
encargados de las labores de liquidacion y registro de las operaciones, pasando
por las entidades de contrapartida central que compensan una gran variedad de
instrumentos financieros.

Asimismo, la Comision plante6 una revision de la normativa relacionada con los
fondos de inversion y sus gestoras, en linea con el objetivo de lograr que la Unién
Europea sea un espacio en el que ciudadanos y empresas puedan invertir de
forma segura. La industria de fondos de inversion a nivel global y europeo ha
crecido sustancialmente en los ultimos anos, con lo que resultaba necesario
articular una serie de medidas para avanzar en la integracion de los fondos de
inversion europeos, incrementar la competitividad de las gestoras, reforzar la

2



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

proteccion de los inversores y garantizar la estabilidad financiera de la Union
Europea.

Estas propuestas de la Comisién cristalizaron en una serie de reglamentos y
directivas comunitarios que deben ser objeto de incorporacion y transposicion,
respectivamente. Por tanto, esta ley tiene por objeto la transposicion de varias
directivas al ordenamiento juridico nacional, asi como la adaptacion de éste al
nuevo contenido de los reglamentos, en virtud de los deberes del Reino de
Espafia en relacion con la normativa de la Union Europea.

Este paquete normativo, compuesto por esta ley y un real decreto que
desarrollara sus disposiciones, llega en un momento en el que se ha puesto de
manifiesto la necesidad de revitalizar los mercados de capitales nacionales,
como apunta el informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) publicado en diciembre de 2024 “Analisis de la OCDE del
mercado de capitales de Espana 2024: Mercados de capitales enfocados en una
economia y un sector empresarial nacionales dinamicos y sostenibles”.

Medidas como la mejora de la capacidad de financiacion de las empresas
espanolas, la mayor integracion de las infraestructuras de mercado comunitarias
o el aumento de la competitividad de la industria de fondos nacionales
contribuiran a lograr un mejor funcionamiento de los mercados de capitales, unos
mayores niveles de inversidn necesarios para mejorar la competitividad de la
economia espanola y rendimientos mas atractivos para los ahorradores.

En el ambito de la financiacién, se han adoptado medidas con el objetivo de
facilitar el acceso de las empresas, y en particular de las pymes, a los mercados
de valores, como via alternativa y complementaria a la financiacién bancaria.

Por ello, se aprobd en 2024 el denominado paquete listing act, que buscaba
racionalizar los requisitos aplicables a las empresas que se encuentran en un
proceso de cotizacion y a aquellas que ya cotizan en los centros de negociacion
de la Unién Europea, todo ello con el objetivo de favorecer su presencia en los
mercados de valores. En consecuencia, se adoptaron medidas para disminuir
costes, aligerar cargas administrativas y reforzar la seguridad juridica de las
empresas cotizadas, preservando al mismo tiempo un grado suficiente de
transparencia, de proteccion de los inversores y de integridad del mercado.

Este paquete esta integrado por tres normas. En primer lugar, el Reglamento
(UE) 2024/2809, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de
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2024, por el que se modifican los Reglamentos (UE) 2017/1129, (UE) n°596/2014
y (UE) n°600/2014 para hacer que los mercados de capitales publicos de la Union
resulten mas atractivos para las empresas y para facilitar el acceso al capital a
las pequefias y medianas empresas. En segundo lugar, la Directiva (UE)
2024/2810, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2024,
relativa a las estructuras de acciones con derechos de voto multiple en
sociedades que solicitan la admision a cotizacion de sus acciones en un sistema
multilateral de negociacién. Por ultimo, se aprobé la Directiva (UE) 2024/2811,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2024, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE para que los mercados de capitales publicos de
la Unién ganen atractivo entre las sociedades, y para facilitar a las pequefas y
medianas empresas el acceso al capital, y por la que se deroga la Directiva
2001/34/CE.

La adopcion de estas normas a nivel comunitario, y el necesario impulso y
modernizacion de nuestros mercados de capitales, hacen necesaria la debida
trasposicion de ambas directivas, asi como la adaptaciéon de nuestra normativa
a los cambios operados por el reglamento, en todo aquello en lo cual la normativa
nacional no se ajuste al mismo.

En primer lugar, el Reglamento (UE) 2024/2809, de 23 de octubre de 2024,
modifica diversos sectores de la normativa de valores de especial relevancia,
entre ellos la normativa de folletos de emision y la normativa de abuso de
mercado.

En lo que se refiere a la normativa de abuso de mercado, los mercados de
valores, para un funcionamiento correcto y eficiente, requieren de un alto nivel
de confianza por parte de todos los actores involucrados, especialmente por
parte de los inversores minoristas. El abuso de mercado dafia la integridad de
los mercados financieros y la confianza del publico en los valores y los
instrumentos derivados. Por ello, el Reglamento 596/2014 establecié un marco
normativo soélido para preservar la integridad del mercado, previniendo las
operaciones con informacion privilegiada y la manipulaciéon del mercado. Ocho
afios después de su entrada en vigor, la nueva normativa modificativa pretende
mejorar diversos aspectos de este régimen, como la difusion de informacion
privilegiada y las condiciones para retrasar su publicacion, las prospecciones de
mercado, las operaciones de administradores y directivos, las listas de iniciados
o el régimen sancionador

En cuanto a la normativa de folletos de emision, la divulgacion de informacion en
las ofertas publicas de valores o en la admision a cotizacion de valores en un
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mercado regulado es vital para proteger a los inversores, eliminando las
asimetrias de informacion entre éstos y los emisores. No obstante, al tiempo que
se protege a los inversores se debe asegurar que las cargas y costes asumidos
por los emisores y las empresas cotizadas no sean desproporcionados. Para
ello, se aprobd en 2017 el Reglamento (UE) 2017/1129, de 14 de junio de 2017.

Con la reforma del paquete Listing Act, se modifica dicho reglamento para
simplificar el acceso a los mercados de capitales de la Unién Europea y hacerlos
mas atractivos para las empresas, especialmente para las pymes, que suelen
tener mayores dificultades para captar financiacién a través de los mercados.
Entre otras medidas, se amplian las exenciones a la obligacion de publicar un
folleto, se avanza en la simplificacién y estandarizacion de los formatos de los
folletos y se aprueban dos nuevos modelos de folleto: el Folleto de la Unién de
seguimiento y el Folleto de Emision de Crecimiento de la UE. Con estos nuevos
tipos de folletos se pretende simplificar los procesos y reducir los costes de las
emisiones secundarias y las emisiones de las pymes, respectivamente.

De este modo, se adaptan en Espaia los umbrales minimos a partir de los cuales
una compafia queda exenta de publicar un folleto, dado que dichos umbrales se
han incrementado de 8 a 12 millones de euros. Adicionalmente, se ha eliminado
la posibilidad prevista en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, que permitia a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) exigir un folleto en algunas
emisiones complejas, al tratarse de una opcion nacional no prevista en la
normativa comunitaria susceptible de aumentar las cargas y costes de los
emisores y de generar una desventaja para los emisores espafoles.

En segundo lugar, la Directiva (UE) 2024/2810 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 23 de octubre de 2024, obliga a que los Estados Miembros
reconozcan el derecho de las sociedades andénimas no cotizadas, pero que
deseen comenzar a cotizar en un Sistema Multilateral de Negociacién (SMN), a
emitir una clase de acciones cuyo derecho de voto supere el que les
corresponderia en proporcion a su valor nominal. Con ello se busca establecer
un marco minimo de armonizacién que aumente el atractivo de los SMN como
via de acceso a los mercados de capitales para empresas innovadoras o de
menor tamafo, promoviendo la diversificacién de sus fuentes de financiacion y
reduciendo el temor de los accionistas de control a perder poder al cotizar en un
mercado publico. Ademas, esta Directiva confiere a los Estados Miembros la
posibilidad de ampliar este derecho a todas las sociedades que quieran cotizar
en un mercado regulado. En todo caso, las sociedades que deseen adoptar esta
clase de acciones deberan respetar las garantias previstas en esta directiva a fin
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de proteger los intereses de los accionistas que no sean titulares de esta nueva
clase de acciones.

Es la primera vez que una norma comunitaria regula este tipo de acciones,
aunque su existencia estaba permitida en muchos paises del entorno
comunitario, lo que otorgaba a sus mercados de capitales una ventaja
competitiva con respecto a otros mercados donde no se contemplaba esta
posibilidad. La admision a negociacion suele implicar la dilucion de la propiedad
para los accionistas de control, por lo que introducir estas acciones puede ayudar
a lidiar con este obstaculo, fomentado el acceso a los mercados de capitales
como via alternativa de financiacién empresarial.

Para alcanzar los objetivos perseguidos, se introducen las acciones de voto
plural, que presentan la particularidad de disociar el derecho de voto del valor
nominal de la accién, atribuyendo a cada titulo un numero de votos superior al
que le corresponderia en aplicacion de la regla de proporcionalidad del articulo
96.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Las acciones de voto plural se
regulan mediante la incorporacion de nueve articulos en una nueva subseccién
52 en la seccion 32 bajo el capitulo VI del titulo XVI del texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital.

Las acciones de voto plural podran ser emitidas, a través de acciones de nueva
creacion o por conversion de acciones prexistentes, por las sociedades
andénimas no cotizadas que pretendan cotizar en un SMN o0 en un mercado
regulado. Se ha considerado adecuado extender el reconocimiento de las
acciones de voto plural también para las sociedades que quieran cotizar en
mercados regulados, dado que esta posibilidad resulta coherente con el objetivo
de incentivar el acceso de nuevos emisores a los mercados de capitales y de
potenciar su competitividad y las posibilidades de financiacion.

La adopcion de esta clase de acciones requerira que la modificacion de los
estatutos sociales para autorizar su emisidén sea aprobada por la junta general,
tanto en primera como en segunda convocatoria, con una asistencia minima del
cincuenta por ciento del capital social con derecho de voto y con el voto favorable
de, al menos, el sesenta por ciento del capital presente o representado,
porcentaje que los estatutos podran elevar. El ejercicio del voto plural quedara
en suspenso hasta la admisién a cotizacion de las acciones en un sistema
multilateral de negociacién o en un mercado regulado, extinguiéndose de pleno
derecho, junto con todas las disposiciones estatutarias que lo amparan, si dicha
admision no se produjera en el plazo de dos anos desde el acuerdo de emisién
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0 conversion. Estas acciones no podran privilegios econdémicos en materia de
dividendos o cuota de liquidacion.

Los estatutos sociales podran delimitar las materias respecto de las cuales las
acciones de voto plural atribuyen derechos de voto adicionales.

Asimismo, se establecen limites para proteger los intereses de los accionistas
no titulares de acciones de voto plural. Asi, por ejemplo, se regula la extincion
automatica del voto plural transcurridos el plazo fijado por los estatutos sociales,
que no podra ser superior a diez anos desde la fecha del acuerdo de emision o
conversion, aunque los estatutos sociales podran prever su prérroga por un
periodo adicional de hasta diez afos. También se prevé la votacion
independiente por clases de acciones afectadas respecto a los acuerdos
definidos en el articulo 194.1 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Las sociedades emisoras de acciones de voto plural quedan sujetas a
obligaciones de transparencia que abarca, entre otras cuestiones, la estructura
accionarial, el porcentaje de capital y votos que representan, las restricciones a
la transmisién o al ejercicio del voto. Esta informacién debera incorporarse en los
folletos de emisidn, documentos de admision e informes financieros anuales, con
adaptaciones en cuanto a plazos y documentos segun se trate de mercados de
PYME en expansion, mercados regulados o SMN ordinarios. Por su parte, los
organismos rectores de los centros de negociacion quedan obligados a
garantizar la identificacion clara de estas acciones y la accesibilidad de la
informacion para los inversores conforme a los estandares técnicos de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM), y no podran en ningun caso
rechazar la admision a cotizacion de una sociedad por el mero hecho de haber
emitido acciones de voto plural.

Ademas, se modifican los articulos 108 y 111 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
para establecer expresamente que la toma de control mediante la suscripcion de
acciones de voto plural, o la modificacion o extincién del voto plural constituye
un supuesto de OPA obligatoria. También se incluye la misma prevision cuando
la toma de control derive de la atribucidn al accionista del doble voto respecto a
las acciones de lealtad reguladas en los articulos 527 ter a 527 undecies del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Sin embargo, y al igual que ocurre
respecto a las acciones de lealtad, se incluye una dispensa de dicha obligacion
cuando la toma de control por parte de un accionista derive de la variacion de las
acciones de voto plural, siempre que el accionista que haya obtenido una
participacion de control reduzca sus derechos de voto por debajo del umbral de
control en un plazo maximo de tres meses.



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

En tercer y ultimo lugar, la Directiva (UE) 2024/2811, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de octubre de 2024 ha modificado la Directiva 2014/65/UE y
ha derogado la Directiva 2001/34/CE, con el fin de superar las dificultades de
implementacion, en particular los obstaculos que enfrentan las pequefias y
medianas empresas para el acceso a los mercados de capitales.

La Directiva 2024/2811 ha sido precedida por diferentes medidas normativas de
simplificacion como el Reglamento (UE) 2019/2115, donde se introdujeron
diferentes reformas para flexibilizar los requisitos reglamentarios aplicables a los
mercados de PYME en expansion. Sin embargo, estas medidas han sido
insuficientes, lo que justifica que la Directiva 2024/2811 introduzca varias
reformas para facilitar el acceso a los mercados de capitales.

Ademas, la Directiva 2024/2811 busca revitalizar el mercado de los informes de
inversiones, que resultan fundamentales para facilitar el acceso al mercado de
capitales de las pymes al permitir que estas empresas gocen de una cobertura
de investigacion suficiente.

En cuanto a la derogacion de la Directiva 2001/34/CE, se ha buscado con ella
depurar el ordenamiento juridico comunitario en materia de admision a
negociacion de instrumentos financieros en mercados regulados.

Con el objetivo de introducir mejoras en las materias referidas, la transposicion
de la Directiva (UE) 2024/2811 implica la inclusién de dos nuevos preceptos en
la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

El primero tiene por objeto la introduccién de un nuevo deber de informacién en
relacidon con los analisis de inversiones que faciliten a sus clientes las empresas
de servicios de inversion. El objetivo no es otro que garantizar que la informacién
que contengan sea imparcial y transparente. Ademas, se regulan los requisitos
que deben cumplir los analisis de inversién financiados total o parcialmente por
un emisor (los llamados “analisis patrocinados”). EI cumplimiento de estos
requisitos deberia aumentar la confianza en los analisis de inversion, lo que en
ultimo término contribuira a revitalizar el mercado de los informes de inversiones
y a dotar de una mayor visibilidad a las pequefias y medianas empresas.

La segunda modificacion otorga a la CNMV la competencia de supervisar que
los analisis de inversion patrocinados son elaborados conforme a un codigo de
conducta de la Unién Europea que elaborara la AEVM. Ademas, se habilita a la
CNMV para acordar la suspension de la distribucion de estos analisis y para
advertir al publico de que el analisis patrocinado no cumple con el cédigo de
conducta de la Unién Europea.
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A lo largo de los ultimos afios, las infraestructuras de negociacion de la Unién
Europea han experimentado una importante transformacién, impulsada por la
integracion de los mercados de capitales de la Union, el desarrollo tecnoldgico,
la existencia de nuevas técnicas de negociacion o la proliferacion de los centros
de ejecucion.

En este contexto, la Comision Europea presentd una propuesta legislativa como
parte de su plan de accion renovado para la Union de los Mercados de Capitales,
para crear definitivamente un flujo electrénico continuo de datos en tiempo real
que ofreciese una vision global de la liquidez de los instrumentos financieros
negociados en los distintos centros de negociacién de la Unidn Europea.
Asimismo, la propuesta incluye una mejora y armonizacion del régimen de
transparencia de los mercados de instrumentos financieros, una reforma del
régimen de los internalizadores sistematicos y la prohibicion del pago por flujo
de 6rdenes, entre otras medidas. En un panorama marcado por la fragmentacion
de la negociacion y por la necesidad de revitalizar los mercados de capitales
europeos para competir con otras jurisdicciones, estas medidas contribuiran a
crear unos mercados mas integrados, competitivos y atractivos para los
inversores europeos y de terceras jurisdicciones.

La transposicion de estas actualizaciones requiere modificar la Ley 6/2023, de
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion y sus
reglamentos de desarrollo, esto es, el Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion
y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y el Real Decreto
814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisién a
negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado, por
lo que seran éstas las normas que se modifiquen para la completa adopcién del
paquete normativo. Entre las novedades introducidas se destacan las
anunciadas a continuacion.

Primero, se extiende a los mercados regulados la obligacién de contar al menos
con tres miembros o usuarios efectivamente activos, que ya resultaba de
aplicacion a los sistemas multilaterales de negociacidn y a los sistemas
organizados de contratacion. Con esto se persigue garantizar la igualdad de
condiciones en lo referente al requisito de multilateralidad en los centros de
negociacion.

Segundo, se amplia el ambito subjetivo de la obligacién de sincronizar los relojes
comerciales, incluyéndose a partir de ahora a los internalizadores sistematicos,
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las entidades de publicacidén designadas, los agentes de publicacion autorizados
y los proveedores de informacion consolidada. Esto resulta fundamental para
asegurar el correcto funcionamiento del flujo electronico continuo de datos en
tiempo real.

Tercero, en el ambito de los mecanismos de interrupcién o limitacion de la
negociacion, tomando como referencia la experiencia de la crisis energética de
2022, se anade el deber de que los centros de negociacion sean capaces de
limitar o interrumpir temporalmente la negociacion en situaciones de emergencia,
y no sélo ante fluctuaciones significativas de precios de los instrumentos
financieros, como sucedia hasta ahora.

Cuarto, se refuerzan los mecanismos de control de la gestién de las posiciones
que deben aplicar las empresas de servicios de inversidon o los organismos
rectores de los mercados donde se negocien derivados de materias primas, que
también se aplicaran a los derivados sobre derechos de emision cuando se
negocien en dicho centro. Por otro lado, se elimina el deber de publicacién de
informes y de comunicacion de posiciones en derechos de emision, que se
mantienen para derivados sobre materias primas y derivados sobre derechos de
emision.

Quinto, en cuanto a los internalizadores sistematicos, se actualiza la definicion
contenida en el articulo 79 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo para alinearla con
la nueva redaccion de la normativa comunitaria basada en criterios cualitativos.
Adicionalmente, se les permite casar 6rdenes de cualquier tamafo en el punto
medio de la horquilla de los precios de oferta y demanda.

Sexto, se modifica la definicion de los proveedores de informacién consolidada,
en linea con la nueva definicién recogida por el Reglamento (UE) 2024/791, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de febrero de 2024.

Séptimo, en lo que respecta a la gestidn y ejecucién de 6rdenes de clientes, se
eliminan las obligaciones de publicar anualmente informes de calidad de
ejecucion para centros de negociacion y empresas de servicios de inversion, al
haberse constatado la falta de utilidad de estos informes para el publico. Una
novedad importante es la prohibicién del pago por flujo de 6érdenes, una practica
mediante la que un intermediario financiero recibe honorarios, comisiones u otros
beneficios no monetarios de terceros por ejecutar érdenes de clientes en un
centro de ejecucion determinado o por transmitir 6rdenes de clientes a terceros
para su ejecucion en un centro de ejecucion determinado. Esta practica es
incompatible con el principio de mejor ejecucion de un intermediario y constituye
un potencial conflicto de interés.
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Finalmente, se actualiza el régimen de infracciones de las obligaciones
impuestas por la Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014 y por Reglamento (UE) 600/2014, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, para ajustarlo al contenido sus
nuevas disposiciones. Como novedades, se introducen nuevas infracciones por
el incumplimiento de las obligaciones de transmision de datos al proveedor de
informacion consolidada y de garantizar la calidad de los datos transmitidos a
dicho proveedor, asi como por vulneracion de la prohibicion del pago por flujo de
ordenes.

v

En el ambito de la poscontratacion, la propuesta legislativa de la Comision
presentada a finales de 2022 se enmarcé en un contexto posterior a la salida de
Reino Unido de la Union Europea y de creciente preocupaciéon por los riesgos
para la estabilidad financiera de la Unién Europea que suponia la excesiva
concentracion de las actividades de compensacién de determinados contratos
de derivados extrabursatiles en las entidades de contrapartida central
britanicas.

Para hacer frente a este riesgo, el Reglamento (UE) n°648/2012, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones (en adelante, Reglamento EMIR) se modificé para introducir la
denominada obligacion de cuenta activa, que obliga a los miembros
compensadores de las entidades de contrapartida central y a sus clientes a abrir
y mantener una cuenta en una entidad de contrapartida central de la Unién, asi
como a compensar en las mismas una proporcion minima de los contratos de
derivados extrabursatiles considerados de importancia sistémica.

La reforma del Reglamento EMIR también incluyd una serie de medidas
orientadas a favorecer la competitividad de las entidades de contrapartida central
de la Union Europea, entre las que cabe destacar el incremento de la
convergencia supervisora 0 una mayor armonizacion y claridad en los
procedimientos de autorizacién de las entidades de contrapartida central y de
prestacion de servicios.

La propuesta de la Comision se acompafié de una Directiva que modificaria una
serie de Directivas en relacion con la exposicion de organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM), entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion a las entidades de contrapartida central de importancia

11



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

sisttmica en la compensacion de ciertas categorias de derivados
extrabursatiles.

Finalmente se aprobo la Directiva (UE) 2024/2994, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2024, por la que se modifican las Directivas
2009/65/CE, 2013/36/UE y (UE) 2019/2034 en lo que respecta al tratamiento del
riesgo de concentracion derivado de las exposiciones a entidades de
contrapartida central y del riesgo de contraparte en las operaciones con
derivados compensadas de forma centralizada, y el Reglamento (UE)
2024/2987, del Parlamento Europeo y del Consejo, por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n°648/2012, (UE) n°575/2013 y (UE) 2017/1131 por lo que
respecta a las medidas para atenuar las exposiciones excesivas a entidades de
contrapartida central de terceros paises y para mejorar la eficiencia de los
mercados de compensacion de la Union.

El contenido del Reglamento EMIR se encuentra en la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, y en el Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos
financieros, admisibn a negociacion, registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado. En tanto los cambios operados en el Reglamento
EMIR en virtud del Reglamento 2024/2994 no han provocado contradiccion
alguna entre la normativa europea y la nacional, esta ultima no debe ser objeto
de modificacién para incluir los cambios en el Reglamento EMIR, salvo en lo que
respecta al régimen sancionador, que si debe ajustarse al nuevo contenido del
Reglamento.

La Directiva (UE) 2024/2994 modifica una serie de Directivas que han de ser
objeto de transposicién nacional. Por consiguiente, es preciso modificar una
serie de normas nacionales para reflejar estos cambios puntuales operados por
la Directiva en el régimen de los OICVM, entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion.

En lo que respecta a la ley, se modifica la Ley 6/2023, de 17 de marzo, para
otorgar a la CNMV la facultad de exigir a las empresas de servicios de inversion
que reduzcan las exposiciones frente a una entidad de contrapartida central o
que reajusten sus exposiciones en todas sus cuentas de compensacién de
conformidad con los requisitos de cuenta activa del Reglamento EMIR, cuando
considere que existe un riesgo de concentracion excesiva derivado de las
exposiciones a dicha entidad de contrapartida central. Ademas, se modifica el
régimen sancionador para incluir la infraccion de la obligacion de cuenta activa
establecida en el Reglamento EMIR.
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Vv

El 26 de marzo de 2024 se publicé en el Diario Oficial de la Union Europea la
Directiva (UE) 2024/927, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de marzo
de 2024, por la que se modifican las Directivas 2011/61/UE (Directiva AIFMD) y
2009/65/CE (Directiva UCITS), en lo que respecta a los acuerdos de delegacion,
la gestion del riesgo de liquidez, la presentacion de informacion a efectos de
supervision, la prestacion de servicios de depositaria y custodia y la concesion
de préstamos por fondos de inversién alternativos.

La Directiva revisa la normativa europea aplicable a los gestores de fondos de
inversion alternativos y a los OICVM. En un contexto de crecimiento continuo del
mercado de gestion de activos de la UE, el paquete introduce medidas tanto para
preservar la estabilidad financiera como para impulsar la competitividad del
sector.

El primer objetivo es garantizar la estabilidad financiera en la gestion de activos,
por lo que se incrementa la transparencia, se refuerzan las herramientas de
gestion de liquidez y se introducen reglas para la actividad de concesion de
préstamos, limitando el apalancamiento. Estas medidas permitiran preservar la
confianza en el sector de gestion de activos, mitigando los riesgos
macrofinancieros y evitando la propagacion del contagio.

El segundo objetivo consiste en aumentar la competitividad de la industria de
fondos europea, ampliando el rango de servicios que pueden prestar las gestoras
de los fondos.

La transposicion de la Directiva 2024/927 se realiza mediante la modificacion de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y de
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la
que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, asi como del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva.

Las modificaciones de la Directiva UCITS unicamente afectan a las instituciones
de inversidn colectiva de caracter abierto, por o que estos cambios seran objeto
de transposicion en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el Real Decreto
1082/2012.
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Por su parte, las modificaciones de la Directiva AIFMD afectan, con caracter
general, a las gestoras fondos de inversion alternativo, tanto de caracter abierto
como cerrado, de modo que éstas seran objeto de transposicion en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, asi
como en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, salvo aquellas cuestiones que no
resulten de aplicacion a las gestoras que gestionen fondos de tipo cerrado, como
los instrumentos de gestion de la liquidez.

Entre los aspectos de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificados por la
presente ley merecen especial atencion los siguientes.

La denominacion de un fondo de inversion alternativo y de un OICVM es un
elemento distintivo que influye en las decisiones de los inversores y da una
primera impresion de la estrategia y los objetivos de inversion del fondo. Aunque
la denominacion de éstos ya forma parte de la informacion precontractual
facilitada a los inversores, se establece explicitamente que constituye
informacion precontractual esencial en los datos fundamentales en el folleto que
deben facilitarse a los inversores particulares antes de que inviertan en tal fondo
de inversion alternativo y a los inversores antes de que inviertan en tal OICVM.

Los requisitos para las entidades de terceros paises con acceso al mercado
interior se ajustan a las normas establecidas en la Directiva (UE) 2015/849, del
Parlamento Europeo y del Consejo. También deben ajustarse a las normas
establecidas en la Accion Comun emprendida por los Estados miembros en
relacion con los paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales. En
particular, los fondos de inversion alternativos o las gestoras de fondos de
inversion alternativos de fuera de la Union que operen en Estados miembros y
los depositarios establecidos en un tercer pais no deben estar situados en un
tercer pais de alto riesgo en virtud de la Directiva (UE) 2015/849, ni en un tercer
pais que se considere no cooperador a efectos fiscales. Ademas, se debe
garantizar un intercambio adecuado y eficaz de informacién en materia fiscal en
consonancia con las normas internacionales, como las establecidas en el articulo
26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la
OCDE.

Un aspecto esencial de la reforma es la ampliacion de actividades que pueden
realizar las gestoras de fondos de inversion alternativos y los OICVM. En el
ejercicio de la opcidn nacional que la Directiva faculta a los Estados miembros,
se considera conveniente permitir que administren indices de referencia, de
conformidad con el Reglamento (UE) 2016/1011, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en
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los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la
rentabilidad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Directivas
2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n°596/2014, si bien no pondran
administrar indices de referencia utilizados en los vehiculos que gestionen.
Asimismo, podran realizar como servicio accesorio cualquier otra funciéon o
actividad ya desempefiada por la gestora en relacion con un fondo o sociedad
de inversion que gestione o en relacion con los servicios que preste, siempre que
se gestione adecuadamente cualquier posible conflicto de intereses. En el caso
de las gestoras de fondos de inversion alternativos, en el ejercicio de la opcién
nacional que la Directiva permite a los Estados miembros, también se establece
que podran administrar créditos de conformidad con la Directiva (UE) 2021/2167,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2021, sobre los
administradores de créditos y los compradores de créditos y por la que se
modifican las Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE.

En el ambito organizativo, a fin de garantizar la aplicaciéon uniforme de los
requisitos establecidos en las Directivas UCITS y AIFMD en relacion con los
recursos humanos necesarios, se aclara que para dirigir la actividad de las
gestoras de fondos de inversion alternativos y las que gestionen OICVM deben
nombrarse un minimo de dos personas fisicas que estén empleadas o sean
miembros ejecutivos o miembros del 6rgano de gobierno, a tiempo completo, y
que estén domiciliadas en la Union.

Con el fin de proteger la estabilidad financiera, se amplian los supuestos en los
que pueden suspenderse los reembolsos, recompras y suscripciones, al
establecerse que en circunstancias excepcionales y previa consulta a la gestora,
la CNMV podra, en interés de los inversores, exigir a un fondo autorizado en
Espafia que active o desactive la suspension de reembolsos, recompras y
suscripciones, cuando no sea posible la determinacion de su precio o concurra
otra causa de fuerza mayor, o cuando existan riesgos para la protecciéon de los
inversores o la estabilidad financiera que, desde un punto de vista razonable y
equilibrado, hagan necesaria dicha activacion o desactivacion. Con el objetivo
de lograr un régimen mas homogéneo y de reforzar la cooperacion
transfronteriza entre supervisores nacionales, se introduce la posibilidad de que
la CNMV solicite a las autoridades competentes del Estado miembro de origen
de un fondo de inversion o de la gestora que lo gestione cuando se comercialice
en Espafia, que ejerza estas facultades de suspension de reembolsos,
recompras Yy suscripciones, especificando los motivos de la solicitud e
informando a la AEVM vy, si existen riesgos potenciales para la estabilidad e
integridad del sistema financiero, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS). Correlativamente, los supervisores nacionales de otros Estados
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miembros podran, en supuestos semejantes, solicitar a CNMV que ejerza sus
facultades de suspension en los mismos términos. También se establece la
obligacion de que la CNMV coopere con la JERS.

La ley también modifica numerosos preceptos de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

Se amplia la lista de funciones que las sociedades gestoras de entidades de tipo
cerrado (SGEIC) pueden realizar con respecto a las entidades de capital riesgo
(ECR) o las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC) que
gestionen. Al igual que las gestoras de fondos de inversion alternativos y para
OICVM, podran realizar como servicio accesorio cualquier otra funcion o
actividad ya desempefiada por la gestora en relacion con un fondo o sociedad
de inversion que gestione o en relacion con los servicios que preste, siempre que
se gestione adecuadamente cualquier posible conflicto de intereses.

En el caso de las SGEIC, por la naturaleza de los activos que gestionan, no se
considera conveniente recoger la posibilidad de gestionar indices de referencia.
Sin embargo, si podran administrar créditos de conformidad con la Directiva (UE)
2021/2167, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2021,
aplicandoseles el mismo régimen que a las gestoras de fondos de inversion
alternativos. Ademas, dentro de las funciones que las SGEIC pueden realizar
con respecto a las ECR o EICC que gestionen o, en el marco de una delegacion,
con respecto a otras ECR o0 EICC, se indica expresamente que podran conceder
préstamos y administrar vehiculos de finalidad especial de titulizacion.

Se introducen novedades en relacidn con las actividades de concesion de
préstamos y las politicas y procedimientos que deberan seguir para desarrollar
esta actividad. Las SGEIC aplicaran politicas y procesos eficaces para la
evaluacion del riesgo de crédito y la administracion y seguimiento de su cartera
de créditos, velara por que dichas politicas, procedimientos y procesos se
mantengan actualizados y sigan siendo eficaces y los revisara periddicamente,
al menos una vez al afio.

También se define lo que se entendera por concesiéon de préstamos, por fondos
de inversion alternativa prestamista, por préstamo de accionista y por patrimonio
de la ECR o EICC, aspectos que se incluyeron en la Directiva para evitar
interpretaciones divergentes sobre estos términos.

El régimen de préstamos también introduce limites a los préstamos concedidos
a favor de un unico prestatario, limites al apalancamiento de los fondos de
inversion alternativos prestamistas y periodos transitorios para el cumplimiento
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de estos nuevos limites. Asimismo, se establece una prohibicién de que las ECR
o EICC concedan préstamos a una serie de personas y entidades, y se mantiene
la prohibicidn de conceder préstamos a consumidores, en linea con la posibilidad
que se otorga a los Estados miembros de prohibir este aspecto.

Finalmente, se introducen una serie de reglas, como la atribucion del producto
de los préstamos integramente al vehiculo, la prohibicion de conceder préstamos
unicamente para transferirlos a terceros cuando la estrategia del vehiculo
consista en la concesion de préstamos, o la obligacion de conservar el cinco por
ciento del valor nocional de cada préstamo que se haya concedido y transferido.

Se introducen nuevos requisitos de informacién que debe proporcionarse en la
solicitud de autorizacion, en relacion con las personas que ostenten cargos de
administracién o direccion, debiéndose indicar y describir sus funciones, lineas
jerarquicas, responsabilidades y recursos técnicos y humanos que sirven de
apoyo. En el ambito de las delegaciones de funciones, también se obliga a
aportar mas informacién sobre cada uno de los delegados y sobre los medios
que empleara la gestora para realizar el seguimiento de la delegacion. En el
ambito organizativo, para dirigir la actividad de las SGEIC deben nombrarse un
minimo de dos personas fisicas que estén empleadas o sean miembros
ejecutivos o miembros del rgano de gobierno, a tiempo completo, y que estén
domiciliadas en la Union.

Se anade al régimen de conflictos de interés la situacién en la que una SGEIC
gestione o tenga la intencion de gestionar un vehiculo a iniciativa de un tercero,
incluidos los casos en los que tal vehiculo utilice el nombre de un tercero iniciador
o en los que la gestora nombre delegado a un tercero iniciador. En estas
situaciones debera tener en cuenta cualquier conflicto de interés y presentar
explicaciones y pruebas de que cumple lo dispuesto con sus deberes en materia
de conflictos de interés.

Se amplia la informacion que las SGEIC deben poner a disposicion de los
inversores en el folleto, incluyendo la denominacion del vehiculo, la indicacion
del importe maximo de las comisiones, cargas y gastos con que corren directa o
indirectamente los inversores, asi como las comisiones, cargas y gastos
soportados por la gestora. Igualmente, se amplia la informacién que las SGEIC
deben proporcionar periédicamente a los inversores, incluyendo la composicién
de la cartera de préstamos concedidos o la evolucién de las comisiones, cargas
y gastos, entre otros aspectos.

Otro aspecto relevante es el refuerzo de las obligaciones de informacion
periddica a la CNMV. Las SGEIC estaran obligadas a proporcionar mas
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informacion sobre los riesgos gestionados por la entidad y sobre los acuerdos de
delegacion de gestion o de gestidon de riesgos, exigiéndose una lista de
informacion muy exhaustiva para controlar adecuadamente la delegacion.
Adicionalmente, se faculta a la CNMV para exigir informacion adicional de forma
periodica o ad hoc, debiéndose informar a la AEVM sobre los posibles requisitos
adicionales en materia de informacion.

La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, también debe ajustarse a las normas
establecidas en la Accion Comun emprendida por los Estados miembros en
relacion con los paises vy territorios no cooperadores a efectos fiscales, por lo
que el régimen para las entidades de terceros paises con acceso al mercado
interior se alinea con la redaccion introducida en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre en lo referente a los paises de alto riesgo y la cooperacién a efectos
fiscales.

Vi

Se incorporan a la ley una serie de reformas adicionales que no suponen una
transposicion de los paquetes anteriormente mencionados.

En primer lugar, se modifica el articulo 85 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. Este
articulo dispone que las entidades de contrapartida central y los depositarios
centrales de valores deben elaborar una memoria, que deberan mantener
actualizada, detallando la forma con la que cumplen con el Reglamento EMIR y
el Reglamento (UE) n® 909/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23
de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Union Europea
y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas
98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n° 236/2012 (Reglamento CSDR),
ademas de un informe preceptivo del Comité de Riesgos. Esta informacion ya
esta disponible para la CNMV en virtud del Reglamento EMIR y del Reglamento
CSDR, por lo que anadir una carga regulatoria adicional con respecto a otras
infraestructuras de la Unidon no esta suficientemente justificado. En
consecuencia, se considera precisa su eliminacion.

En segundo lugar, se modifica el articulo 94 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
con el fin de suprimir la obligacion de aprobacién de la CNMV, previo informe del
Banco de Esparia respecto de los acuerdos que las entidades de contrapartida
central celebren con otras infraestructuras de mercado. Esta simplificacion
elimina un tramite nacional no previsto en la normativa europea, alineando el
régimen espanol con el existente en otras jurisdicciones y manteniendo la
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supervision de la CNMV sobre los acuerdos de interoperabilidad conforme al
Reglamento (UE) n.° 648/2012 (Reglamento EMIR).

En tercer lugar, se modifica el articulo 250 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
Segun este articulo, la CNMV y el Banco de Espafia deberan realizar un informe
bienal evaluando la adaptacion de las entidades de contrapartida central y los
depositarios centrales de valores espafioles a las mejores practicas
internacionales. Para aligerar la carga que supone la elaboracién de un informe
especifico acerca de estas cuestiones cada dos afios, esta obligacién se
sustituye por la inclusion en la memoria anual de una evaluacion sobre el grado
de adaptacion de los procedimientos de las infraestructuras de mercado
espanolas a las mejores practicas y recomendaciones internacionales.

En cuarto lugar, es necesario adaptar la normativa nacional a la reforma reciente
del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en los instrumentos
financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los
fondos de inversién, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE vy
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n° 596/2014.

El reglamento (UE) 2016/1011 es de directa aplicacion y, en virtud de los articulos
232.1.n) y 251.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la CNMV es la autoridad
competente para la supervisién y cumplimiento del mismo. Por ello, unicamente
ha sido necesario modificar el régimen sancionador previsto en nuestra
normativa nacional, modificado los articulos 302 y 316 de la Ley 6/2023, de 17
de marzo, para adaptar el régimen sancionador nacional a los cambios del
Reglamento.

En quinto lugar, se modifica el articulo 17 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
para eliminar la posibilidad de que en los informes semestrales el detalle de la
composicion de la cartera pueda facilitarse de modo agregado o por categorias
respecto de un maximo del 30 por cien de los activos. Esta eliminacion deriva de
las exigencias de la Directiva UCITS, que en su articulo 69.4 establece la
informacion que obligatoriamente debera contener el informe semestral, sin que
exista una referencia explicita a la posibilidad de efectuar esta presentaciéon
agregada para una parte de la cartera. No obstante, la posibilidad de
proporcionar informaciéon de la cartera de forma agregada hasta un maximo del
30 por ciento se mantiene para los informes trimestrales, que tienen naturaleza
voluntaria.

En sexto lugar, se modifican los apartados 6 y 8 del articulo 30 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, con el objetivo de clarificar la posibilidad de que las
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instituciones de inversion colectiva participen operaciones de recompra y
operaciones de recompra inversa en el marco de las técnicas eficientes de
gestion de cartera. Por un lado, se establece la posibilidad de que los valores y
otros activos que integren la cartera de las instituciones de inversion colectiva
puedan servir de garantia en operaciones que la institucion realice en el marco
de técnicas e instrumentos con la finalidad de gestionar mas eficientemente la
cartera. Por otro lado, se matiza que las instituciones de inversion colectiva
podran obtener fondos en forma de cesidén temporal de activos financieros en el
marco de técnicas e instrumentos que tengan por objeto la operativa con valores
mobiliarios e instrumentos financieros con la finalidad de gestionar mas
eficazmente la cartera.

En séptimo lugar, se modifican los articulos 18, 25 y 38 de la Ley 22/2014, de 12
de noviembre, para reflejar de una forma mas adecuada las previsiones de las
Directivas AIFMD y UCITS en relacion con la posibilidad de que las instituciones
de inversidn colectiva inviertan en titulizaciones. Si bien la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, ya regulaba correctamente que los vehiculos de inversion colectiva
de tipo cerrado unicamente podrian invertir en titulizaciones cuyo originador
retuviese al menos el 5 por ciento, se introduce una nueva redaccién mas
ajustada, asi como la obligacién de adoptar medidas correctoras cuando las
titulizaciones en las que se haya invertido dejen de cumplir con lo dispuesto por
el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de
diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la titulizaciéon
y se crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y
normalizada.

En octavo lugar, se modifican los articulos 34 y 35 de la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacion empresarial, con el fin de reducir la carga
informativa de los fondos de titulizacién. Se sustituye la obligaciéon de remitir
informacion trimestral por una periodicidad semestral, en linea con el régimen
aplicable a los emisores de valores negociados en mercados regulados desde
2021. Esta medida mejora la proporcionalidad y la eficiencia del régimen
informativo, sin menoscabar la transparencia ni la proteccion de los inversores.

En noveno lugar, se adapta la normativa nacional a la reciente reforma del
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril
de 2015, sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos (Reglamento
FILPE). Dado su caracter de directa aplicacion, se ajusta el ordenamiento juridico
interno para garantizar su coherencia con el nuevo marco europeo. En este
contexto, se reconoce en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, la existencia de los fondos de inversion a largo plazo
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europeos (FILPE) de tipo abierto, que podran configurarse como |IC de caracter
financiero o no financiero, quedando la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
reservada a los FILPE de tipo cerrado.

Asimismo, se modifican el articulo 16 quater de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y el articulo 75 ter de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, para
suprimir las referencias al articulo 26 del Reglamento FILPE, carente de
contenido tras la aprobacién del Reglamento (UE) 2023/606 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de marzo de 2023, por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2015/760 en lo que respecta a los requisitos relativos a las
politicas de inversion y las condiciones de funcionamiento de los fondos de
inversion a largo plazo europeos y al alcance de los activos aptos para inversion,
los requisitos en materia de composicion y diversificacion de la cartera, y la toma
en préstamo de efectivo y otras normas aplicables a los fondos. Adicionalmente,
se introducen ajustes técnicos en el articulo 16 quinquies de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, y en los articulos 5, 40 bis, 42, 58. 74 bis y 85 de la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, con la finalidad de precisar que las referencias al término
FILPE deben entenderse realizadas exclusivamente a los FILPE de tipo cerrado,
aclarando expresamente, en el caso de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que
el ambito de aplicacion de la norma se limita a estos ultimos.

Por su parte, las restantes modificaciones se concentran en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, con el fin de integrar el régimen de los FILPE de tipo abierto. A
tal efecto, se incorporan los nuevos articulos 33 quater y 38 bis y se modifica el
articulo 39, a fin de dar cabida a los FILPE abiertos de caracter financiero y no
financiero. Asimismo, se modifican los articulos 69, 80 y 81 para adaptar el
régimen de supervision, inspeccidn y sancién a estos vehiculos, adecuando en
particular el régimen de infracciones a los requisitos previstos para los FILPE de
tipo abierto en el Reglamento FILPE.

Por ultimo, se modifica la letra c) del apartado 2 del articulo 5 del Real Decreto-
ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion publica con el objetivo de
clarificar la posibilidad de incluir las operaciones sobre derechos de emision al
contado en los acuerdos de compensacion contractual junto con el resto de las
operaciones financieras, en linea con la practica de los paises de nuestro
entorno. Esta medida tiene un impacto positivo puesto que permitira a las
entidades reducir el riesgo de contrapartida en las operaciones sobre derechos
de emisién al contado, al incluirse dentro de acuerdos de compensacion
contractual mas amplios.
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VIl

La ley dispone de seis articulos, una disposicion derogatoria unica y cuatro
disposiciones finales. El articulo primero modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre; el articulo segundo modifica el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de
marzo; el articulo tercero modifica el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio; el articulo cuarto modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviembre; el articulo
quinto modifica la Ley 5/2015, de 27 de abril; y el articulo sexto modifica la Ley
6/2023, de 17 de marzo.

VIl

Esta ley responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad,
seguridad juridica, transparencia y eficiencia.

Por lo que se refiere al principio de necesidad, es el instrumento 6ptimo para
llevar a cabo la transposicién de las directivas anteriormente citadas, dando asi
cumplimiento a las obligaciones del Reino de Espafa en relacion con la
incorporacion de normas de derecho europeo a nuestro ordenamiento juridico.
También se establecen las adaptaciones necesarias del ordenamiento juridico
nacional al nuevo contenido de los reglamentos de la Unién Europea
correspondientes, garantizando una congruencia entre la legislacion nacional y
comunitaria. En lo referente a los temas adicionales a la transposicion, la ley es
el instrumento adecuado para reflejar los cambios propuestos, ya que guardan
conexion con las materias que son objeto de transposicion y contribuyen al
mismo objetivo de reforzar y revitalizar los mercados de capitales espafioles a
través de la mejora de la regulacion.

En cuanto a los principios de proporcionalidad y eficacia, esta ley no impone
carga administrativa adicional que no sea estrictamente necesaria para dar
cumplimiento a las obligaciones derivadas de la normativa comunitaria. Ademas,
siguiendo el principio de proporcionalidad, se eliminan barreras regulatorias
innecesarias que favorecera la competitividad de los actores espanoles que
participan en los mercados. Se ha considerado especialmente la aplicaciéon del
principio de proporcionalidad en el disefio de los distintos regimenes
sancionadores, con una adecuada calibraciéon de las infracciones entre graves y
muy graves.

La presente ley da cumplimiento al principio de seguridad juridica al transponer
de la forma mas precisa posible el contenido de las directivas y al adaptar el
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ordenamiento juridico a las exigencias de los reglamentos de Union. En el caso
de los reglamentos, se ha respetado este principio mediante referencias directas
a la normativa comunitaria que resulta de aplicacién directa para el Reino de
Espafa. El principio de seguridad juridica también ha informado las
modificaciones de varios preceptos con el objetivo de clarificar las dudas sobre
su alcance y la aplicacion.

En relacidn con el principio de transparencia, en el procedimiento de elaboracion
de esta ley se ha tenido en cuenta lo dispuesto en la Ley 50/1997, de 27 de
noviembre, del Gobierno, y en la Ley 39/2015, de 1 de octubre. Durante el
procedimiento de elaboracién de esta ley, el Consejo de Ministros acordo la
tramitacidn urgente de la iniciativa normativa, previsto en el articulo 27 de la Ley
50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, debido a la inminencia de los plazos
de transposicion de todas las Directivas. Por esta razon, y al amparo del articulo
27.2 de la antecitada ley, devino necesario prescindir del tramite de consulta
publica.

No obstante, si se efectud el tramite de audiencia publica previsto en el articulo
26.6 de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, posibilitando asi la participacion de
los potenciales destinatarios, asegurando en todo caso el cumplimiento del
principio de transparencia anteriormente citado.

Esta ley se dicta al amparo de lo establecido en el articulo 149.1.11.2 de la
Constitucion Espanfola, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
las bases de la ordenacion de crédito, banca y seguro. Adicionalmente, los titulos
competenciales previstos en el articulo 149.1.62 de la Constitucion Espafiola, que
atribuye al Estado la competencia exclusiva en materia de legislacién mercantil
y en el articulo 149.1.132, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
las bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad econdmica,
amparan con caracter general el contenido de esta ley.

Articulo primero. Modificacion de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva.

Se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, que queda modificada como sigue:

Uno. El apartado 3 del articulo 7 queda redactado del siguiente modo:

«3. Las participaciones se emitiran y reembolsaran por la sociedad gestora a
solicitud de cualquier participe, en los términos que se establezcan
reglamentariamente.
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No obstante, la-CNMV-podra suspendertemporalmente la-suseripeidéno

de-su-precio-o-concurra-otra-causa-de fuerza-mayor- en circunstancias
excepcionales y previa consulta a la gestora, la CNMV podra en interés
de los inversores, exigir a un fondo autorizado en Espaia que active o
desactive la suspension de reembolsos, recompras y suscripciones,
cuando no sea posible la determinaciéon de su precio o concurra otra
causa de fuerza mayor, o cuando existan riesgos para la protecciéon de
los inversores o la estabilidad financiera que, desde un punto de vista
razonable y equilibrado, hagan necesaria dicha activacion o
desactivacion.»

Dos. El apartado 1 del articulo 15 ter queda redactado del siguiente modo:

«1. La comercializaciéon en Espafa de las acciones y participaciones de las
[IC a que se refiere el articulo 2.1.d) que se dirija a inversores profesionales
requerira que con caracter previo se acredite ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que la normativa espafiola regula la misma categoria de IIC a la que
pertenece la institucion extranjera y que la IIC esta sujeta en su Estado de
origen a una normativa especifica de proteccién de los intereses de los
accionistas o participes semejante a la normativa espafiola en esta materia.

b) Que existan acuerdos adecuados de cooperacion entre las autoridades
competentes del Estado miembro de origen de la sociedad gestora y las
autoridades de supervision del Estado no miembro de la Unién Europea en
el que esta establecida la IIC con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacién que permita a las autoridades competentes
llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

Unién Europea en el que esta establecida la IIC no se considere tercer
pais de alto riesgo en virtud del articulo 9, apartado 2, de la Directiva
(UE) 2015/849.
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impuestos. Estado no miembro de la Uniéon Europea en el que esta
establecida la IIC haya firmado un acuerdo con el Estado miembro en el
que esta autorizada la gestora y con cada Estado miembro en que se
pretende comercializar las participaciones o acciones de la lIC de fuera
de la Uniéon Europea, que se ajuste plenamente a las normas
establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre
la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantice un intercambio
efectivo de informacion en materia tributaria, incluyendo, en su caso,
acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer Estado no esta incluido en
el anexo | de las Conclusiones del Consejo sobre la lista revisada de la
Unién Europea de paises y territorios no cooperadores a efectos
fiscales.»

Tres. El apartado 1 del articulo 15 quater queda redactado en los siguientes
términos:

«1. La comercializacién en Espafa de las acciones y participaciones de las
[IC a que se refiere el articulo 2.1.e) que se dirija a inversores profesionales,
requerira que con caracter previo se acredite ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que la normativa espafiola regula la misma categoria de IIC a la que
pertenece la institucion extranjera y, que la IIC, o la gestora que actué en su
nombre, esta sujeta en su Estado de origen a una normativa especifica de
proteccion de los intereses de los accionistas o participes semejante a la
normativa espafola en esta materia.

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de origen a la que esté
encomendado el control e inspeccién de la IIC o de la gestora que actué en
su nombre, con respecto al desarrollo de las actividades de ésta.

c) Que existan acuerdos adecuados de cooperacién entre la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las autoridades competentes del pais de
origen de la gestora, las autoridades de supervision del Estado no miembro
de la Unién Europea en el que esta establecida la IIC, y, en su caso, las
autoridades de supervision del Estado miembro de la Union Europea en el
que esté establecida la IIC, con objeto de garantizar al menos un intercambio
eficaz de informacién que permita a las autoridades competentes llevar a
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cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.Estado no

miembro de la Unién Europea en el que esta establecida la gestora o la
lIC no se considere tercer pais de alto riesgo en virtud del articulo 9,
apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849.

e) Que el Estado no miembro de la Unién Europea en el que esta
establecida la gestora o la lIC haya firmado un acuerdo con Espana, que
se ajuste plenamente a las normas establecidas en el articulo 26 del
Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de
la OCDE y garantice un intercambio efectivo de informacion en materia
tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y
ese tercer Estado no esté incluido en el anexo | de las Conclusiones del
Consejo sobre la lista revisada de la Union Europea de paises y
territorios no cooperadores a efectos fiscales.»

Cuatro. Se afiade un nuevo apartado 8 en el articulo 15 quinquies, con la
siguiente redaccion:

«8. Una gestora de la Union Europea autorizada podra comercializar
participaciones o acciones de una IIC de la Union Europea que invierta
principalmente en acciones de una empresa concreta entre los
empleados de dicha empresa o de sus entidades afiliadas en el marco
de planes de ahorro o planes de participacion de los trabajadores, a
escala nacional o transfronteriza.

Cuando dicha IIC se comercialice entre empleados de forma
transfronteriza, no se impondra ningun requisito adicional a los
aplicables en el Estado miembro de origen de la lIC.»

Cinco. El apartado 1 del articulo 16 quater queda redactado del siguiente modo:

2015/760; las sociedades gestoras facilitaran, en cada Estado miembro en el
que se propongan comercializar participaciones o acciones de una IIC entre
inversores minoristas, servicios para llevar a cabo las tareas siguientes:
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a) procesar las ordenes de los inversores de suscripcion, pago, recompra y
reembolso en relacion con las participaciones o acciones de la IIC, de
conformidad con las condiciones establecidas en la documentacion de la 11C;

b) proporcionar informacion a los inversores sobre como se pueden cursar
las ordenes a que se refiere la letra a) y como se abona el producto de la
recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la informacion relativa al ejercicio, por parte de
los inversores, de los derechos asociados a su inversion en la IIC en el Estado
miembro donde la IIC se comercializa;

d) poner a disposicion de los inversores, a efectos de examen y de la
obtencién de copias, la informacién y los documentos requeridos con arreglo
al articulo 17.

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, informacion
pertinente respecto a las tareas que los servicios realizan, tal como se define
en el articulo 2, apartado 1, letra m), de la Directiva 2009/65/CE, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicacion con las autoridades
competentes.»

Seis. La letra a) del apartado 1 del articulo 16 quinquies queda redactada del
siguiente:

«a) excepto en el caso de |IC de tipo cerrado y los fondos de tipo cerrado
regulados por el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de noviembre de 2015, sobre los fondos de inversién a largo
plazo europeos, que se haga una oferta global de recompra o reembolso, sin
gastos o deducciones, de todas esas participaciones o acciones en poder de
los inversores en ese Estado miembro, que se haga publica durante al menos
treinta dias habiles y se dirija individualmente, de modo directo o a través de
intermediarios financieros, a todos los inversores de dicho Estado miembro
cuya identidad se conozca.»

Siete. Los apartados 3, 5 y 6 del articulo 17 quedan redactados del siguiente
modo:

«3. Los datos fundamentales para el inversor, incluida la denominacion
de la lIC, constituiran informaciéon precontractual. Seran imparciales,
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claros y no engafosos. Deberan guardar coherencia con las
correspondientes partes del folleto.

El documento con los datos fundamentales se ajustara a lo previsto en el
Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de
noviembre de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos
a los productos de inversion minorista vinculados y los productos de inversion
basados en seguros.

5. El informe semestral contendra informacion sobre el estado del patrimonio,
numero de participaciones y acciones en circulacién, valor liquidativo por
participacion o accidn, cartera de titulos, movimientos habidos en los activos
de la institucion, cuadro comparativo relativo a los tres ultimos ejercicios y
cualquiera otra que se establezca reglamentariamente. Ademas, contendra
la totalidad de los gastos del fondo o, en su caso, de la sociedad, expresados
en términos de porcentaje sobre el patrimonio del fondo o, en su caso, sobre
el capital de la sociedad Corresponderé a la CNMV determinar las partidas

6. La sociedad gestora, para cada uno de los fondos de inversion que
administre, y las sociedades de inversion deberan indicar en cada folleto si
van a proporcionar informacién trimestral de forma voluntaria. En caso de que
decidan proporcionarla, esta debera cumplir los mismos requisitos indicados
para la informacion semestral, salvo en lo que respecta al detalle de la
composicion de la cartera que, respecto de un maximo del 30 por cien
de los activos, podra facilitarse de modo agregado o por categorias.»

Ocho. El articulo 28 bis queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 28 bis. Otras operaciones.

Cuando por circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos
financieros en los que haya invertido una institucion de inversion colectiva, a
sus emisores 0 a los mercados, no resulte posible la valoracion o la venta a
su valor razonable de dichos instrumentos y se deriven perjuicios graves en
términos de equidad para los intereses de los participes o accionistas, la
sociedad gestora o la sociedad de inversion, con el conocimiento del
depositario, podra transferir los activos afectados por estas circunstancias
incorporandolos en eotra—institucion—de-inversién—colectiva un fondo o
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compartimento de nueva creacion y-de-la-mismaformajuridicaquela HC

original, en las condiciones que reglamentariamente se determinen.

Esta operacion no requerira autorizacién previa por parte de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, si bien sera necesaria su comunicacion
previa por parte de la sociedad gestora o la sociedad de inversion, y tampoco
dara lugar al derecho de separacion recogido en el articulo 12.2 de esta ley.

Reglamentariamente se determinaran y concretaran las especificidades de
las instituciones de inversion colectiva o compartimentos resultantes de la
operacion, entre otras, el régimen de suscripcion y reembolso de
participaciones o acciones; de informacion, publicidad y contabilidad; y los
requisitos relativos al patrimonio y a los participes o accionistas.»

Nueve. Los apartados 6 y 8 del articulo 30 quedan redactados del siguiente
modo:

«6. Los valores y otros activos que integren la cartera no podran pignorarse
ni constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia en las
operaciones que la institucion realice en:

a) los mercados secundarios oficiales,

c) en el marco de técnicas e instrumentos que tengan por objeto la
operativa con valores mobiliarios e instrumentos financieros con la
finalidad de gestionar mas eficientemente la cartera.

Las operaciones descritas en las letras b) y c) podran articularse en la
forma juridica que se estime mas conveniente, con posibilidad de
utilizacion de contratos marco estandarizados comunes en la practica
nacional o internacional, y deberan cumplir con el resto de las
obligaciones que les resulten de aplicacion, entre otras, las establecidas
en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para
el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica.
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En su caso, los valores y activos que integren la cartera deberan estar
depositados bajo la custodia de los depositarios regulados en esta ley. No
obstante, los valores y otros activos que integren la cartera de las IIC de
caracter financiero podran ser objeto de operaciones de préstamo de valores
con los limites y garantias que establezca el Ministro de Economia,

Comercio y Empresa y-Hacienda.

8. Asimismo, no podran recibir fondos del publico en forma de depdsito,

préstamo;—cesién-temporal-de-activosfinancieros u otras operaciones

analogas.

Esto no impedira la obtencién por parte de las IIC de caracter financiero
de fondos en forma de cesion temporal de activos financieros en el
marco de técnicas e instrumentos que tengan por objeto la operativa
con valores mobiliarios e instrumentos financieros con la finalidad de
gestionar mas eficientemente la cartera.»

Diez. Se introduce un nuevo articulo 33 quater con la siguiente redaccion:

«Articulo 33 quater. Régimen juridico de los fondos de inversién a largo
plazo europeos (FILPE) que tengan la consideracion de IIC de caracter
financiero.

1. A las IIC de caracter financiero que deseen utilizar la designacion
"FILPE" en relaciéon con su comercializacion en la Unién Europea se les
aplicaran las normas contenidas en el Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos.

2. La denominacién "Fondos de inversién a largo plazo europeos” o su
abreviatura "FILPE ", quedara reservada a las instituciones constituidas
al amparo del Reglamento citado en el parrafo anterior, e inscritas en
los registros administrativos que al efecto existen en la CNMV.»

Once. Se introduce un nuevo articulo 38 bis con la siguiente redaccion:

«Articulo 38 bis. Régimen juridico de los fondos de inversiéon a largo
plazo europeos (FILPE) que tengan la consideracion de IIC de caracter
no financiero.

1. A las lIC de caracter no financiero que deseen utilizar la designacion
"FILPE" en relaciéon con su comercializacion en la Union Europea se les
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aplicaran las normas contenidas en el Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos.

2. La denominacién "Fondos de inversién a largo plazo europeos” o su
abreviatura "FILPE ", quedara reservada a las instituciones constituidas
al amparo del Reglamento citado en el parrafo anterior, e inscritas en
los registros administrativos que al efecto existen en la CNMV.»

Doce. El articulo 39 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 39. Otras IIC no financieras.

El resto de lkas IIC no financieras, distintas de las anteriormente
mencionadas , se regiran por lo dispuesto en esta ley y, adicionalmente, por
las disposiciones especiales que apruebe el Ministro de Economia o, con su
habilitacidon expresa, la CNMV.»

Trece. Los apartados 2 y 5 del articulo 40 quedan redactados del siguiente modo:

«2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de este articulo, las sociedades
gestoras podran ser autorizadas, ademas, para prestar los siguientes

servicios:-realizar las-siguientes-actividades-complementarias:

a) Administracion de indices de referencia, de conformidad con el
Reglamento (UE) 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en los
instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la
rentabilidad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las
Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n°® 596/2014.

Las SGIIC no pondran administrar indices de referencia utilizados en los
vehiculos que gestionen.

b) Actividades de administracién de créditos, de conformidad con la
Directiva (UE) 2021/2167, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24
de noviembre de 2021, sobre los administradores de créditos y los
compradores de créditos y por la que se modifican las Directivas
2008/48/CE y 2014/17/UE.

Este servicio unicamente podra ser prestado por las SGIIC que estén
autorizadas para realizar la actividad de gestion de fondos de inversion
alternativos a que se refiere la Directiva 2011/61/UE.
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c) Como servicios accesorios:

1.° Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos
previstos en el articulo 2 del-textorefundide de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

2.° Custodia y administraciéon de las participaciones de los fondos de
inversion y, en su caso, de las acciones de las sociedades de inversion de los
FCRE, FESE y FILPE y otros vehiculos de inversion colectiva regulados por
la normativa de la Unién Europea.

3.° La recepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relacion con uno o
varios instrumentos financieros.

4.° Cualquier otra funcién o actividad ya desempenada por la SGIIC en
relacion con un fondo o sociedad de inversion que gestione de
conformidad con el presente articulo, o en relacién con los servicios
que preste de conformidad con el presente apartado y con la letra a) del
apartado anterior, siempre que se gestione adecuadamente cualquier
posible conflicto de intereses creado por la prestaciéon de dicha funcion
o actividad a terceros.

En ningun caso se autorizara a las sociedades de gestion a prestar
unicamente los servicios a que se refieren el presente apartado y la letra
a) del apartado anterior.

5. Las sociedades gestoras podran delegar, total o parcialmente, en terceras
entidades la gestién de los activos que integren los patrimonios de las IIC
gestionadas o la prestacion de los servicios de inversion para los que
estén autorizadas, de acuerdo con las condiciones que se establezcan
reglamentariamente. En ningun caso la responsabilidad de la sociedad de
gestion se podra ver afectada por el hecho de que ésta delegue funciones en
terceros.»
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Catorce. El apartado 2 del articulo 41 queda redactado del siguiente modo:

«2. La solicitud de autorizacion debera ir acompafada de los documentos que
se establezcan, entre los que figuraran necesariamente, el proyecto de
estatutos y una memoria en la que se describira, con el detalle que se
determine reglamentariamente, la estructura organizativa de la sociedad,
la relacion de actividades a desarrollar y los medios técnicos y humanos de
que dispondra para dirigir la actividad de la sociedad de gestién, relaciéon
de quiénes ostentaran cargos de administracion o direccién en la entidad, asi
como la acreditacion de la honorabilidad y de la profesionalidad de estos, la
identidad de los accionistas, ya sean directos o indirectos, personas fisicas o
juridicas, que posean una participacion significativa en la sociedad y el
importe de la misma y, en general, cuantos datos, informes o antecedentes
se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos establecidos en este capitulo.

Asimismo, en la solicitud de autorizacion, las sociedades gestoras, de
conformidad con lo que se determine reglamentariamente, deberan incluir
informacion sobre:

a) Las politicas y practicas remunerativas establecidas para los altos
directivos, los responsables de asumir riesgos, los que ejerzan funciones de
control, asi como cualquier empleado incluido en el mismo grupo de
remuneracién que los anteriores, las cuales deberan ser acordes con una
gestion racional y eficaz del riesgo, de forma que no se induzca a la asuncion
de riesgos incompatibles con el perfil de riesgo de los vehiculos que
gestionan.

b) Informacion sobre las disposiciones adoptadas para la delegacion y
subdelegacion de funciones en terceros, en los términos que se
determinen reglamentariamente.»

Quince. La letra h) del apartado 1 del articulo 43 queda redactada del siguiente
modo:

«h) que quienes ostenten cargos de administracion o direccion en la sociedad
cuenten con los requisitos de honorabilidad establecidos en la letra c) del
apartado 2 del articulo 11 de esta ley y que la mayoria de los miembros de su
consejo de administracidn, o de sus comisiones ejecutivas, asi como todos
los consejeros delegados y directores generales y asimilados, cuenten con
los requisitos de conocimiento y experiencia establecidos en la letra d) del
apartado 2 del articulo 11 de esta ley, atendiendo al caracter de la IIC y tipos
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de carteras que la sociedad de gestion pretenda gestionar. La direccién de
la gestora debera llevarse a cabo por un minimo de dos personas fisicas
que cumplan dichas condiciones y que, o bien estén empleadas a
tiempo completo por la gestora, o bien sean miembros ejecutivos o
miembros del 6rgano de direcciéon que se dediquen a tiempo completo
a la realizacion de las actividades de la gestora, y estén domiciliadas en
la Unién. Se entendera por directivos las personas que, con arreglo a la
legislacion o a los documentos constitutivos, representen a la gestora
o determinen efectivamente la actividad de la sociedad;»

Dieciseéis. El apartado 1 del articulo 69 queda redactado del siguiente modo:

«1. Quedan sujetos al régimen de supervision, inspeccion y sanciéon de esta
Ley, en lo que se refiere al cumplimiento de esta Ley y su normativa de
desarrollo, asi como de las normas de Derecho de la Union Europea que
contengan preceptos especificamente referidos a las mismas, incluido el
Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, asi_como el
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29
de abril de 2015, sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos:

a) Las IIC previstas en el articulo 2.1 de esta Ley.

b) Las sociedades gestoras previstas en el titulo IV de esta ley y sus agentes,
extendiéndose esta competencia a cualquier oficina o centro dentro o fuera
del territorio espafiol.

c) Los depositarios de IIC.

d) Quienes realicen operaciones propias de cualquiera de los sujetos
anteriores y, en general, las restantes personas fisicas y juridicas en cuanto
puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones
reglamentarias, en particular a los efectos de comprobar si infringen las
reservas de actividad y denominacién previstas en el articulo 14.»

Diecisiete. El articulo 70 bis queda redactado del siguiente modo:

«Articulo 70 bis. Suspensién de la emisidon, reembolso o recompra.
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1. En circunstancias excepcionales y previa consulta a la gestora, la
CNMV podra, en interés de los inversores, exigir a una lIC autorizada en
Espaiia que active o desactive la suspensién de reembolsos, recompras
y suscripciones, cuando no sea posible la determinacion de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor, o cuando existan riesgos para la
proteccion de los inversores o la estabilidad financiera que, desde un
punto de vista razonable y equilibrado, hagan necesaria dicha
activacion o desactivacion.

2. Cuando se trate de una IIC autorizada en Espafa que lleve a cabo las
actividades de comercializacion transfronteriza en otro Estado miembro en
virtud del los articulos 16 y 16 ter, o sea gestionada por una sociedad gestora
con domicilio social en un Estado miembro de la Union Europea distinto de
Espafa, la CNMV comunicara la suspension a que se refiere el parrafo
anterior a las autoridades competentes de dichos Estados miembros, a la
AEVM, y si existen riesgos potenciales para la estabilidad y la integridad
del sistema financiero, a la JERS.

3. La CNMV podra solicitar a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen de la IIC o de la gestora que ejerzan las facultades
previstas en el apartado 1 de este articulo, especificando los motivos de
la solicitud e informando a la AEVM vy, si existen riesgos potenciales
para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a la JERS.

Cuando dichas autoridades no estén de acuerdo con la solicitud a que
se refiere el parrafo anterior, informaran de ello a la CNMV, a la AEVM vy,
en caso de que la JERS fuera informada de dicha solicitud, a la JERS,
indicando los motivos del desacuerdo.

Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de origen de
la lIC o gestora no actuen de conformidad con el dictamen de la AEVM
emitido respecto a este desacuerdo, o no tengan intenciéon de atenerse
a él, informaran a la AEVM y a las autoridades competentes solicitantes
exponiendo sus motivos.

4. Las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la
lIC o del Estado miembro de origen de la gestora podran solicitar a la
CNMV que ejerza las facultades previstas en el apartado 1 de este
articulo, en relacion con las IIC autorizadas en Espana, especificando
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los motivos de la solicitud e informando a la AEVM y, si existen riesgos
potenciales para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a la
JERS.

Cuando la CNMV no esté de acuerdo con dicha solicitud, informara de
ello a las autoridades competentes solicitantes, a la AEVM y, en caso de
que la JERS fuera informada de dicha solicitud, a la JERS, indicando los
motivos del desacuerdo. Cuando la CNMV no actue de conformidad con
el dictamen de la AEVM emitido respecto a este desacuerdo, o no tenga
intencion de atenerse a él, informara a la AEVM y a las autoridades
competentes solicitantes exponiendo sus motivos.»

Dieciocho. Se modifican los apartados 1, 2 y 3, y se afladen nuevos apartados 8
y 9 en el articulo 71 con el siguiente contenido:

«1. La Comision Nacional del Mercado de Valores cooperara con las
autoridades competentes de los Estados miembros de la Unién Europea
siempre que sea necesario para llevar a cabo las funciones establecidas o
ejercer las facultades conferidas en esta Ley. Asimismo, cooperara con éstas
siempre que sea necesario para llevar a cabo las funciones establecidas o
ejercer las facultades conferidas a dichas autoridades competentes por su
normativa nacional que transponga la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, y la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores prestara ayuda a las
autoridades competentes de los demas Estados miembros. En particular,
facilitara de forma inmediata la informacion necesaria para el desempefio por
estas autoridades de sus funciones y colaborara en actividades de
investigacion o supervision. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra ejercer sus poderes para fines de cooperacion, incluso en casos en
que el comportamiento investigado no constituya una infraccién de la
normativa vigente en Espafia.

La Comision Nacional del Mercado de Valores también cooperara, en su
caso, con las autoridades competentes de otros Estados miembros para
facilitar el cobro de las sanciones pecuniarias.

Igualmente la Comision Nacional del Mercado de Valores cooperara con la
Junta Europea de Riesgo Sistémico y con la Autoridad Europea de Valores
y Mercados, de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que

36



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores
y Mercados), se modifica la Decision 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/77/CE de la Comision, y transmitira, sin demora, a dichas autoridades
Auteridad-toda la informacion necesaria para el cumplimiento de sus tareas;

2. Cuando la Comision Nacional del Mercado de Valores tenga motivos
fundados razonables para sospechar que entidades no sujetas a su
supervision estan realizando o han realizado en el territorio de otro Estado
miembro de la Unién Europea actividades contrarias a las disposiciones
nacionales de ese Estado por las que se haya transpuesto la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, y
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
de 2011, lo notificara del modo mas concreto posible a Autoridad Europea de
Valores y Mercados y a la autoridad competente de dicho Estado miembro.
Esta comunicacion se entendera sin perjuicio de las competencias que pueda
ejercer la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

3. Asimismo, cuando la CNMV reciba una notificacion de la autoridad
competente de otro Estado miembro de la UE en la que se senale la
existencia de motivos fundades razonables para sospechar que entidades
no sujetas a la supervision de esa autoridad competente estan realizando o
han realizado en territorio espafiol actividades contrarias a esta Ley, y a sus
disposiciones de desarrollo, la CNMV debera adoptar las medidas oportunas
para corregir esta situacion. Ademas, comunicara a la autoridad competente
notificante el resultado de su intervencion y, en la medida de lo posible, los
avances intermedios significativos.

La Comision Nacional del Mercado de Valores cooperara estrechamente con
las demas autoridades competentes de la Unidon Europea para garantizar que
las facultades de supervisidn e inspeccion se ejercen y las sanciones
administrativas se imponen con eficacia.

La Comision Nacional del Mercado de Valores coordinara su actuaciéon con
las demas autoridades competentes de la Unidon Europea para evitar posibles
repeticiones y duplicidades cuando ejerzan dichas facultades de supervision
e inspeccion y apliquen medidas y sanciones administrativas en casos
transfronterizos.

8. Las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de una
lIC o gestora podran solicitar, cuando tengan motivos razonables para
hacerlo, ala CNMV que ejerza, sin demora, las facultades de supervision
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e investigacion conferidas por esta Ley, especificando los motivos de
su solicitud de la manera mas precisa posible e informando a la AEVM
y, si existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema
financiero, a la JERS.

La CNMV informara sin demora indebida a las autoridades competentes
del Estado miembro de acogida de la IIC o gestora, a la AEVM vy, si
existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a
la JERS, de las facultades ejercidas y de sus conclusiones.

9. La CNMV podra solicitar, cuando tengan motivos razonables para
hacerlo, a las autoridades competentes del Estado miembro de origen
de la lIC o gestora que ejerzan, sin demora, las facultades de
supervision e investigacion conferidas a dichas autoridades
competentes por su normativa nacional que transponga la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de
2009, y la Directiva 2011/61/EU, especificando los motivos de su
solicitud de la manera mas precisa posible e informando a la AEVM y, si
existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a
la JERS.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la lIC o
gestora informaran sin demora indebida a la CNMV, a la AEVM vy, si
existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a
la JERS, de las facultades ejercidas y de sus conclusiones.»

Dieciocho. Se modifica el apartado 2 y se afiade un nuevo apartado 8 al articulo
71 septies con el siguiente contenido:

«2. La informacion a que se refiere el apartado anterior habra de ponerse a
disposicion de las autoridades competentes de los demas Estados miembros,
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados y de la Junta Europea de
Riesgos Sistémicos a través de los procedimientos de cooperacion en la
supervision establecidos. Cuando una SGIIC que gestione |IC reguladas por
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
de 2011, bajo supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
o una lIC gestionados por dicha SGIIC, pudieran constituir una fuente
importante de riesgo de contrapartida para una entidad de crédito u otras
entidades pertinentes a efectos sistémicos de otros Estados miembros, o
para la estabilidad del sistema financiero de otro Estado miembro, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores facilitara sin demora informacién
a través de los procedimientos de cooperacion en la supervisidon establecidos,
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y bilateralmente a las autoridades competentes de otros Estados miembros
directamente.

8. A los efectos de este articulo se entendera que una lIC esta
apalancada cuando su exposicion se incremente, mediante la toma en
préstamo de efectivo o valores, mediante apalancamiento en derivados
o por cualquier otro medio.»

Diecinueve. El articulo 80 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 80. Infracciones muy graves.

Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las
que se refiere el articulo 69 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

a) La falta de remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el
plazo establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos,
datos o informaciones deban remitirsele en virtud de lo dispuesto en la Ley y
en sus normas de desarrollo, asi como de las normas de Derecho de la Unidon
Europea que contengan preceptos especificamente referidos a las mismas,
o que dicha Comisién requiera en el ejercicio de sus funciones, cuando exista
un interés de ocultacion o negligencia grave atendiendo a la relevancia de la
comunicacién no realizada y a la demora en que se hubiese incurrido y
cuando con ello se dificulte la apreciacion de la solvencia de la entidad o, en
su caso, de la situacién patrimonial de las ECR o EICC gestionadas.

Del mismo modo constituye infraccion muy grave la remisién a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores de informacion incompleta o de datos
inexactos, no veraces 0 engafosos, cuando en estos supuestos la
incorreccidon sea relevante. La relevancia de la incorreccion se determinara
teniendo en cuenta, entre otros, los siguientes criterios: Que se puedan
conocer publicamente las circunstancias que permiten influir en la
apreciacion del valor del patrimonio y en las perspectivas de la instituciéon, en
particular los riesgos inherentes que comporta, y que se pueda conocer si la
institucion cumple o no con la normativa aplicable.

b) La inversion en cualesquiera activos distintos de los autorizados
legalmente y, en su caso, en los articulos 9 a 16 del Reglamento (UE) n.°
2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2017 sobre fondos del mercado monetario, o los articulos 9 a 12 del
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29
de abril de 2015, sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos,
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o de los permitidos por el folleto, el documento con los datos fundamentales
para el inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC, siempre que ello
desvirtue el objeto de la IIC, perjudique gravemente los intereses de los
accionistas o participes, o se trate de incumplimiento reiterado.

c) El incumplimiento de la obligacion de someter a auditoria las cuentas
anuales.

d) La realizacion de operaciones de préstamo bursatil o de valores, asi como
la pignoracién de activos, con infraccién de las cautelas que se determinen
en las normas de desarrollo de esta Ley o en el folleto, los estatutos o el
reglamento de la IIC.

e) El incumplimiento de los limites a la inversion o de los coeficientes de
inversion minima, incluidos, en su caso, aquellos contenidos en los
articulos 17 y 18 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado
monetario, los articulos 13 a 17 del Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos, o de las condiciones
establecidas en el folleto, el documento con los datos fundamentales para el
inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC, siempre que ello desvirtue el
objeto de la IIC o perjudique gravemente los intereses de los accionistas,
participes y terceros, o se trate de un incumplimiento reiterado.

f) La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital
variable y la emision, reembolso o traspaso de acciones o de participaciones
con incumplimiento de los limites y condiciones impuestos por esta Ley, sus
disposiciones complementarias y los estatutos y reglamentos de gestion de
las instituciones, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los
accionistas, participes o se trate de un incumplimiento reiterado.

g) El incumplimiento de la reserva de actividad prevista en los articulos 14 y
40 de esta Ley, la realizacién por las sociedades gestoras o por cualquier
persona fisica o juridica de actividades para las que no estén autorizadas, asi
como la inobservancia por una sociedad gestora o por sus agentes de las
reglas que se establezcan al amparo del articulo 40.3 de esta Ley.

h) La resistencia o negativa a la inspeccion establecida en el articulo 70.

i) La realizacion de operaciones de inversion con incumplimiento de los
principios establecidos en el articulo 23 o en contravencion de las condiciones
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establecidas en el folleto, el documento con los datos fundamentales para el
inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC.

j) La realizacidon sin autorizacion de las operaciones contempladas en los
articulos 25, 26 y 27, o con incumplimiento de los requisitos establecidos.

k) El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones que se
fijen reglamentariamente de acuerdo con lo previsto en el 36.3 de esta Ley o
en el folleto, el documento con los datos fundamentales para el inversor, los
estatutos o el reglamento de la IIC.

I) El incumplimiento por las sociedades gestoras que actuen en el marco de
esta Ley, de las obligaciones en materia de valoracién de inmuebles que se
establezcan en desarrollo de lo preceptuado en el articulo 36 de esta Ley.

m) La comercializacién de acciones o participaciones de IIC no inscritas en
el correspondiente registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

n) El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y
obligaciones contempladas en el articulo 46, asi como, en su caso, de las
obligaciones contenidas en los articulos 19, 20, 21, 23, 24, 25, 27, 28 y 34
del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, y los articulos
19, apartado 4, 27 y 31 del Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de
inversion a largo plazo europeos, siempre que conlleven un perjuicio grave
para los participes o accionistas de una IIC.

i) El incumplimiento por parte de los depositarios de las funciones y
obligaciones contempladas en el titulo V, y, en su caso, de las disposiciones
especificas establecidas en el articulo 29 del Reglamento (UE) 2015/760
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversidon a largo plazo europeos siempre que conlleven un
perjuicio grave para los participes o accionistas de una IIC.

o) La falta de procedimientos a los que se refiere el articulo 43.1.j) de esta
Ley o la presentacién por parte de las sociedades de inversion o las
sociedades gestoras de deficiencias en la organizacion administrativa y
contable o en los procedimientos de control interno, incluidos los relativos a
la gestion de los riesgos cuando tales deficiencias pongan en peligro la
solvencia o la viabilidad de la entidad, o cuando se perjudique gravemente o
pongan en riesgo los intereses de participes o accionistas.
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p) El mantenimiento por las sociedades gestoras durante un periodo de seis
meses de unos recursos propios inferiores a los exigidos por la normativa.

g) La ausencia de un departamento de atencién al cliente en los términos
previstos en el articulo 48.

r) La realizacion de operaciones vinculadas con incumplimiento de los
requisitos establecidos en el articulo 67.3, 67.4 y 67.5 de esta Ley y en las
normas de desarrollo, cuando fueran exigibles, siempre que perjudiquen
gravemente los intereses de los participes o accionistas o se trate de una
conducta reiterada.

s) El incumplimiento de las normas de separacion del depositario y la
sociedad encargada de la gestidn de la |IC, establecidas en el articulo 68 de
esta Ley y en las normas de desarrollo, siempre que se perjudique
gravemente los intereses de los participes o accionistas o se trate de una
conducta reiterada.

t) La comision de infracciones graves cuando durante los cinco anos
anteriores a su comisioén hubiera sido impuesta al infractor sancién firme por
el mismo tipo de infraccion.

u) La realizaciébn de actuaciones u operaciones prohibidas por normas
reguladoras del régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos
establecidos en las mismas, salvo que tenga un caracter meramente
ocasional o aislado.

v) El incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 28 bis de esta Ley y sus
normas de desarrollo cuando ello perjudique gravemente los intereses de los
participes o accionistas o se trate de una conducta reiterada.

w) La obtencion de la autorizaciéon en virtud de esta ley, o en su caso,
del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, o del
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29
de abril de 2015, sobre los fondos de inversiéon a largo plazo europeos,
a través de declaraciones falsas, omisiones o por otro medio irregular, o el
incumplimiento de las condiciones presentadas para la obtencion de la
autorizacion cuando en este ultimo caso se produzca perjuicio grave para los
intereses de participes o accionistas o se trate de una conducta reiterada.
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x) La delegacion de las funciones de las sociedades gestoras con
incumplimiento de las condiciones impuestas por esta Ley y demas normas
de desarrollo cuando se perjudique gravemente los intereses de participes o
accionistas o se trate de una conducta reiterada o cuando disminuya la
capacidad de control interno o de supervision de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

y) El incumplimiento de las medidas cautelares o aplicadas al margen del
ejercicio de la potestad sancionadora acordadas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

z) El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades
gestoras o sociedades de inversion para subsanar las deficiencias
detectadas en el ambito de la supervision e inspeccién, cuando ello
perjudique gravemente los intereses de los participes o accionistas o se trate
de una conducta reiterada.

z bis) El exceso en los limites a las obligaciones frente a terceros que se fijen
reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC
cuando ello perjudique gravemente los intereses de los accionistas o
participes.

z ter) La valoracion de los activos propiedad de las IIC apartandose de lo
establecido por la normativa, incluida, en su caso, la contenida en los
articulos 29 a 33 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado
monetario, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los participes
0 accionistas, se trate de una conducta reiterada o tenga impacto sustancial
en el valor liquidativo de la IIC.

z quater) La adquisicion de una participacién significativa de control
incumpliendo lo previsto en el articulo 45 de esta Ley, asi como que el titular
de una participacion significativa incurra en el supuesto de hecho
contemplado en el articulo 45.10 de esta Ley y en las normas que lo
desarrollen.

z quinquies) El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas
por los articulos 54.5 ter y 54 bis siempre que conlleven un perjuicio grave
para los inversores o accionistas.

z sexies) El incumplimiento de las obligaciones recogidas en los articulos 15
a 15 quinquies por parte de |IC autorizadas en otro Estado miembro de la
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Union Europea, y de las obligaciones recogidas en el articulo 16 por parte de
[IC autorizadas en Espafia siempre que conlleven un perjuicio grave para los
inversores o accionistas.

z septies) El incumplimiento de lo previsto en el articulo 17 asi como, en su
caso, de los articulos 26 y 36 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del
mercado monetario, o de los articulos 23 a 25 bis del Reglamento (UE)
2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015,
sobre los fondos de inversiéon a largo plazo europeos, siempre que
conlleve un perjuicio grave para los inversores.

z octies) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el articulo 5 bis
del Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 16 de septiembre de 2009 sobre las agencias de calificacion crediticia,
con caracter no meramente ocasional o aislado.»

Veinte. El articulo 81 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 81. Infracciones graves.
Son infracciones graves:

a) El incumplimiento de la obligacidén de puesta a disposicién a los socios,
participes y publico de la informacion que deba rendirse con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 18 de esta Ley y sus normas de desarrollo, cuando
no deba calificarse como infraccién muy grave.

b) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los
establecidos legalmente, cuando ello desvirtue la imagen patrimonial de la
entidad o la IIC afectada, asi como el incumplimiento de las normas sobre
formulacién de cuentas o sobre el modo en que deban llevarse los libros y
registros oficiales, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

c) El incumplimiento de los limites a la inversién o de los coeficientes de
inversion minima, incluidos, en su caso, aquellos contenidos en los
articulos 17 y 18 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado
monetario, y los articulos 13 a 17 del Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos, cuando no deba calificarse
como infracciéon muy grave.
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d) El exceso de inversibn sobre los limites que se establezcan
reglamentariamente al amparo del articulo 30 y sobre los que se establezcan
al amparo de lo dispuesto en los articulos 35 y 36, cuando la infraccion no
deba calificarse como leve.

e) El exceso en las limitaciones a las obligaciones frente a terceros que se
fijen reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o el reglamento de la
[IC, cuando no deba calificarse como infraccién muy grave.

f) El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente
prestados a la institucion, el cobro de las comisiones no previstas o con
incumplimiento de los limites y condiciones impuestos en el articulo 8 de esta
Ley, en sus normas de desarrollo, estatutos o reglamentos de las
instituciones.

g) El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y
obligaciones contempladas en el articulo 46, asi como, en su caso, de las
obligaciones contenidas en los articulos 19, 20, 21, 23 24, 25, 27, 28 y 34
y 37 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, y los
articulos 19, apartado 4, 27 y 31 del Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos, cuando no deba ser calificada
como falta muy grave.

h) El incumplimiento por el depositario de las funciones y obligaciones
contempladas en el titulo V y, en su caso, de las disposiciones especificas
establecidas en el articulo 29 del Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversiéon a largo plazo europeos cuando no deba calificarse
como falta muy grave.

i) ElI cese o disminucion de una participacion significativa incumpliendo lo
previsto en el articulo 45.8.

i bis) La adquisicién de una participacion como la descrita en el articulo 45.1
de esta Ley y en sus normas de desarrollo, sin haberla comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores asi como el aumento o reduccion
de una participacion significativa incumpliendo lo previsto en el articulo 45.3
y 45.8 de esta Ley y en sus normas de desarrollo y la falta de comunicacion
periddica de la estructura accionarial.
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i ter) La adquisicion de una participacion como la descrita en el articulo 45.2
de esta Ley.

j) La inobservancia de lo dispuesto en el articulo 11.2.c), tercer inciso, de esta
Ley.

k) La comision de infracciones leves cuando durante los dos afios anteriores
a su comisién hubiese sido impuesta al infractor sancion firme en via
administrativa por el mismo tipo de infraccion.

I) La realizacion de actuaciones u operaciones prohibidas por normas
reguladoras del régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos
establecidos en las mismas, cuando tenga un caracter meramente ocasional
o aislado.

m) La presentacion por parte de las sociedades de inversion o las sociedades
gestoras de deficiencias en la organizacion administrativa y contable o en los
procedimientos de control interno o de valoracion, incluidos los relativos a la
gestion de los riesgos, una vez que haya transcurrido el plazo concedido al
efecto para su subsanacién por las autoridades competentes y siempre que
ello no constituya infraccion muy grave.

n) La delegacion de las funciones de la sociedad gestora con incumplimiento
de las condiciones impuestas por esta Ley y normas de desarrollo, cuando
no deba calificarse como muy grave.

i) El incumplimiento de las obligaciones de informacion a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y de las condiciones para retornar al
cumplimiento que se establezcan en las normas de desarrollo que se dicten
al amparo del articulo 43.1.e) de esta Ley, cuando una sociedad gestora
presente un nivel de recursos propios inferiores al minimo exigible.

0) La realizacion de operaciones vinculadas con el incumplimiento de los
requisitos establecidos en el articulo 67.3, 67.4 y 67.5 de esta Ley y en las
normas de desarrollo, cuando fueran exigibles y no deban calificarse como
infraccion muy grave.

p) El incumplimiento de las normas de separacion del depositario y la
sociedad gestora o sociedad de inversion, establecidas en el articulo 68 de
esta Ley y en normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como muy
grave.
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q) La realizacion de publicidad con incumplimiento de lo previsto en esta Ley
y en sus normas de desarrollo.

r) El incumplimiento de las condiciones presentadas para la obtencion de la
autorizacion, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

s) El incorrecto funcionamiento del departamento de atencion al cliente.

t) La inversion en cualesquiera activos distintos de los autorizados por la
normativa aplicable, incluida, en su caso, la contenida en los articulos 9 a 16
del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, o los articulos
9 a 12 del Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversién a largo
plazo europeos, o de los permitidos por el folleto, el documento con los datos
fundamentales para el inversor, los estatutos, o el reglamento de la IIC,
cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

u) La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital
variable y la emision, reembolso o traspaso de acciones o participaciones con
incumplimiento de los limites y condiciones impuestos por esta Ley y sus
normas de desarrollo y los estatutos y reglamentos de gestion de las
instituciones, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

v) La valoraciéon de los activos propiedad de las IIC apartandose de lo
establecido por la normativa, incluida, en su caso, la contenida en los
articulos 29 a 33 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado
monetario, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

w) La efectiva administracion o direccion de las personas juridicas resefiadas
en el articulo 69 de esta Ley por personas que no ejerzan de derecho en las
mismas un cargo de dicha naturaleza.

x) La realizacion, con caracter ocasional o aislado, por las sociedades
gestoras o sociedades de inversion de actividades para las que no estan
autorizadas.

y) El uso indebido de las denominaciones a las que se refieren los articulos 14
y 40.7 de esta Ley y normas de desarrollo, asi como, en su caso, el articulo 6
del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario o el articulo 4
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del Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversiéon a largo plazo
europeos.

z) El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades
gestoras o sociedades de inversibn para subsanar las deficiencias
detectadas en el ambito de la supervision e inspeccion, cuando no deba
calificarse como infraccion muy grave.

z bis) El incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 28 bis de esta Ley y sus
normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

z ter) El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas por el
articulo 54.5 ter, y 54 bis cuando no deba calificarse como falta muy grave.

z quater) El incumplimiento por parte de las IIC autorizadas en otro Estado
miembro de las obligaciones que deriven de los articulos 15 a 15 quinquies,
y de las obligaciones recogidas en el articulo 16 por parte de |IC autorizadas
en Espafia cuando no deba calificarse como falta muy grave.

z quinquies) El incumplimiento de lo previsto en el articulo 17, asi como, en
su caso, en los articulos 26 y 36 del Reglamento (UE) n.° 2017/1131, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del
mercado monetario, o en los articulos 23 a 25 bis del Reglamento (UE)
2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015,
sobre los fondos de inversién a largo plazo europeos, cuando no deba
calificarse como infraccion muy grave.

z sexies) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el articulo 5 bis
del Reglamento (CE) n.° 1060/2009, cuando no constituyan infraccion muy
grave.

Articulo segundo. Modificacion del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo,
de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion publica.

La letra c) del apartado 2 del articulo 5 del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de
marzo queda redactada de la siguiente manera:

«c) Las operaciones financieras realizadas sobre instrumentos financieros de

los previstos en los—parrafos-segundo-a-octavo-del-articulo-2-de-laLey
24/1988,—de-28-de-julio,—del-Mercado-deValores-las letras d) a g) del
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apartado 1 del articulo 2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo de los
Mercados de Valores y los servicios de Inversion, incluidas las
compraventas de divisa al contado;los-instrumentos-derivados-sobre

Articulo tercero. Modificacion del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Se afiade al titulo XIV, capitulo VI, seccion 3.2 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, una nueva Subseccion 5.2 con el siguiente titulo y contenido:

«Subseccion 5.2 Acciones de voto plural
Articulo 527 duodecies. Acciones de voto plural.

1. Como excepcién a lo previsto en los articulos 96.2 y 188.2 los
estatutos de las sociedades anénimas cuyas acciones aun no estén
admitidas a negociacion en un mercado regulado espafiol o en un
sistema multilateral de negociacion podran autorizar la emisién de
acciones de voto plural o la conversiéon de acciones ordinarias ya
emitidas en acciones de voto plural.

2. El ejercicio del voto plural quedara en suspenso hasta la admision a
cotizacioén de esas acciones en un sistema multilateral de negociacion
o en un mercado regulado. El voto plural quedara sin efecto si la
admision a cotizacién no se produjera en el plazo de dos afnos a contar
desde el acuerdo de emision o de conversién, en cuyo caso los
administradores deberan restituir sin demora el valor de las
aportaciones realizadas a los suscriptores de esas acciones y, en todo
caso, proceder a adaptar los estatutos sociales a la nueva situacion.

3. Son acciones de voto plural aquellas que alteran la proporciéon entre
el valor nominal y el derecho de voto, otorgando un niumero superior de
votos de los que les corresponderian a cada una de las acciones en
funcion de su valor nominal.
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4. Las acciones de voto plural deberan estar integramente
desembolsadas desde el momento mismo de la suscripcion.

Articulo 527 terdecies. Clase o clases de acciones de voto plural.

Las acciones de voto plural del mismo valor nominal que tengan
atribuido un mismo numero de votos constituiran una clase. Si
existieran acciones de voto plural del mismo valor nominal con distinto
numero de votos, se dividiran en clases separadas por razén del numero
de votos atribuidos a cada una de ellas.

Articulo 527 quaterdecies. Voto plural general y voto plural especial.

Las acciones podran tener atribuido el voto plural para todos los
asuntos comprendidos en el orden del dia o sélo para asuntos
determinados de acuerdo con lo que los estatutos sociales establezcan.

Articulo 527 quindecies. Limites de voto.

1. El nimero maximo de votos atribuidos a una accion de voto plural no
podra ser superior a diez respecto al niumero de votos que tenga
atribuida la accion de mayor valor nominal que tuviera emitida la
sociedad, excluidas en todo caso las acciones de lealtad.

2. Las decisiones de la junta general previstas en el articulo 194.1 se
someteran a votacion independiente para las distintas clases de
acciones cuyos derechos se vean afectados. A estos efectos, se
considera que una decision afecta a una clase de acciones cuando
repercute negativamente en los derechos de los accionistas titulares de
la clase de acciones de que se trate.

3. Las sociedades anénimas s6lo podran acordar la emisidon de acciones
de voto plural o la conversién de acciones ordinarias en acciones de
voto plural hasta un treinta por ciento del capital social.

Articulo 527 sexdecies. Prohibiciéon de privilegios.

1. En ningln caso, la emision de acciones de voto plural quedara
supeditada a la atribucion de privilegios econémicos a las acciones
carentes de voto plural.
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2. Las acciones de voto plural no gozaran de privilegio alguno en las
cantidades a repartir en concepto de dividendo o de cuota resultante de
la liquidacién.

Articulo 527 septendecies. Modificacion de los estatutos sociales para
la emision de acciones de voto plural.

1. La valida constitucion de la junta general de accionistas para
modificar los estatutos sociales a fin de autorizar a la sociedad la
emision de acciones de voto plural o la conversion de acciones
ordinarias en acciones de voto plural, requerira, tanto en primera como
segunda convocatoria, la concurrencia, por si o por medio de
representante de, al menos, el cincuenta por ciento del capital social,
incluidas las acciones sin derecho de voto.

2. En la lista de asistentes se hara constar, junto al caracter o
representacion de cada asistente, el niumero de acciones con que
concurran y el nimero de votos que corresponden a dichas acciones.

3. Cuando los estatutos fijen con caracter general el nUmero maximo de
votos que puede emitir un mismo accionista, dicha limitacion sera
también aplicable a los accionistas titulares de acciones de voto plural.

Articulo 527 octodecies. Acuerdo de emision de acciones de voto plural.

1. La modificacidn de los estatutos sociales para la emision de acciones
de voto plural o de conversién en estas acciones debera ser adoptado
mediante acuerdo de la junta general de accionistas, adoptado en
primera o en segunda convocatoria con el voto favorable de, al menos,
el sesenta por ciento del capital presente o representado en la junta con
derecho a voto o el superior que exigieran los estatutos sociales.

2. Si existieran varias clases de acciones, incluidas las acciones de voto
plural de una emision anterior, sera necesario, en todo caso, el voto
favorable en votacion separada o en junta especial, con esa misma
mayoria legal o estatutaria, de cada una de las clases de acciones cuyos
derechos se vean afectados.

Articulo 527 novodecies. Extincion del voto plural.

1. El voto plural se extinguira transcurrido el plazo fijado por los
estatutos sociales, que no podra ser superior a diez ainos a contar desde
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la fecha del acuerdo de emision o de conversion. No obstante, los
estatutos sociales podran prever su prérroga por un periodo adicional
de hasta diez afios, mediante acuerdo de la junta general adoptado con
los requisitos que expresamente hubieran previsto los estatutos
sociales para este caso.

2. El voto plural se extinguira igualmente por acuerdo de la junta general
de accionistas adoptado en cualquier momento con los mismos
requisitos establecidos para la valida constitucion de la junta y para la
adopcion del acuerdo de emision o de conversion de acciones de voto
plural. La extinciéon del voto plural no dara derecho a los titulares de
estas acciones a exigir de la sociedad indemnizacion de clase alguna.

3. Se aplicara a las acciones de voto plural lo establecido en el articulo
527 decies para las acciones de lealtad.

Articulo 527 vicies. Deber de comunicacion.

Las acciones de voto plural se tendran en cuenta a efectos de la
obligacion de comunicacion de participaciones significativas y de la
normativa sobre ofertas publicas de adquisicion de valores, asi como a
efectos de lo establecido en el capitulo Ill del Titulo | de la Ley 10/2014,
de 16 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades
de crédito.»

Articulo cuarto. Modificacion de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

Se modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, que queda redactada como sigue:

Uno. El articulo 4 bis queda del siguiente modo:

«Articulo 4 bis. Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado de
préstamos.
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Tendran la consideracion de EICCP aquellas EICC cuyo objeto principal
consista en la concesion de préstamos, asi como en la inversién en
facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el
ambito del trafico mercantil.

Las sociedades gestoras que gestionen EICCP deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Dotarse de un procedimiento de gestion del riesgo de crédito, asi como de
un sistema de valoracion y clasificacion de los préstamos, que debera prever
un seguimiento reforzado de créditos que presenten riesgos superiores.
Adicionalmente, deberan disponer de un procedimiento de analisis vy
evaluacion de la solvencia de los prestatarios, tanto con caracter previo como
de manera periodica. Dicho procedimiento incorporara los criterios con base
en los cuales se podran conceder préstamos o invertir en ellos.

b) En el folleto se deberan incluir advertencias sobre los riesgos especificos
de este tipo de inversiones y detalles sobre los criterios empleados para la
valoracion del crédito y el proceso de analisis, evaluacion y concesion de los
préstamos. En la informacién publica periddica se informara de los préstamos
y, en particular, se identificaran los préstamos calificados como dudosos, que
presenten impagos, que se encuentren en proceso de ejecucion y cuya
situacion de solvencia haya cambiado respecto del periodo precedente.
Reglamentariamente podra desarrollarse el contenido y nivel de
desagregacion de la informacién a suministrar.

c) La cartera de facturas, préstamos y otros efectos comerciales debera estar
suficientemente diversificada a nivel de prestatarios o deudores y en el folleto
se debera prever el plazo necesario para lograr dicha diversificacion. Si a la
EICCP le resultara imposible alcanzarla, la gestora debera revisar la
estrategia de inversion e informar a los inversores de la nueva estrategia de
inversion, o, en su caso, de la disoluciéon de la EICCP.

d) No concederan préstamos a las personas o entidades seialadas en
el apartado 4 sexies y 4 octies del articulo 62 de esta ley. Las-EICCP-no

concederan—préstamos—ni—invertirah—en—préstamos—concedidos—a

53



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

e) Las EICCP podran invertir solamente en préstamos previamente
concedidos con una antelacion de al menos tres afios, cuando los préstamos
no hayan sido originados por la propia EICCP.»

Dos. El articulo 5 queda redactado del siguiente modo:
«Avrticulo 5. Ambito de aplicacion.

1. Esta ley sera de aplicacion a las siguientes entidades de inversion
colectiva:

a)Alas ECR y a las EICC que tengan su domicilio social en Espana, en el
caso de sociedades, o que se hayan constituido en Espaia, en el caso de
fondos.

b) Alas ECR y a las EICC constituidas en otro Estado miembro de la Unidn
Europea, gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en un Estado
miembro, al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE
y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010, cuando se
comercialicen en Espafna a inversores profesionales. En este caso, solo les
seran aplicables en su actuacién en Espafia las normas a las que se refiere
el articulo 76.

c)Alas ECR y a las EICC constituidas en terceros estados gestionadas por
sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro de la Unién Europea
al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 8 de junio de 2011, cuando se comercialicen en Espafia a inversores
profesionales. En este caso, solo les seran aplicables en su actuacién en
Espafa las normas a las que se refiere el articulo 77.

d) A las ECR y a las EICC gestionadas por sociedades gestoras no
domiciliadas en un Estado miembro de la Union Europea, cuando se
comercialicen en Espana a inversores profesionales. En este caso, solo les
seran aplicables en su actuacion en Espafia las normas a las que se refiere
el articulo 78.

e) A las ECR senaladas en las letras b), c) y d) anteriores cuando se
comercialicen en Espana a inversores no profesionales tal y como estan
definidos en los articulos 205 y 206 del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores y su normativa de desarrollo. En este caso, les seran aplicables
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en su actuacién en Espana las normas a las que se refiere el articulo 79 y lo
previsto en los apartados 2 y 4 del articulo 75 respecto de la comercializacién
de ECR a inversores que no sean profesionales.

f) A los Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) regulados por el
Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17
de abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, que tengan su
domicilio social en Espafa en el caso de sociedades, que se hayan
constituido en Espana en el caso de fondos, o que se comercialicen en
Espana en virtud de dicho Reglamento europeo.

g) A los Fondos de Emprendimiento Social Europeo (FESE) regulados por el
Reglamento (UE) n.° 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17
de abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos, que
tengan su domicilio social en Espafia en el caso de sociedades, que se hayan
constituido en Espana en el caso de fondos, o que se comercialicen en
Espafa en virtud de dicho Reglamento europeo.

h) A los Fondos de Inversion a Largo Plazo Europeos (FILPE) de tipo
cerrado regulados por el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversion
a largo plazo europeos, que tengan su domicilio social en Espafia en el caso
de sociedades, que se hayan constituido en Espafa en el caso de fondos, o
que se comercialicen en Espafia en virtud de dicho Reglamento europeo.

2. Asimismo, esta ley sera de aplicacion a las sociedades gestoras de
entidades de tipo cerrado (SGEIC) constituidas de acuerdo con lo previsto en
el titulo Il, a las sociedades gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
(SGIIC) que gestionen ECR, EICC, FCRE, FESE o FILPE de tipo cerrado, a
los depositarios de esas entidades, asi como a otras entidades que presten
servicios a las ECR o a las EICC, en los términos establecidos en esta ley.»

Tres. El apartado 3 del articulo 18 queda redactado del siguiente modo:
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3. La inversién en titulizaciones por parte de las ECR debera cumplir
con los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el
que se establece un marco general para la titulizacion y se crea un
marco especifico para la titulizacién simple, transparente y normalizada.

Cuando las ECR estén expuestas a una titulizacion que ya no cumpla
los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del
Parlamento Europeo y del Consejo, actuaran y tomaran medidas
correctoras, si procede, en el mejor interés de sus inversores.»

Cuatro. La letra a) del apartado 3 del articulo 21 queda redactada del siguiente
modo:

«3. Las empresas objeto de la actividad de las ECR-Pyme deberan cumplir
los siguientes requisitos:

a) Que, en el momento de la inversion, no estén admitidas a cotizacion en un
mercado secundario regulado o sistema multilateral de negociaciéon, salvo
que dicho sistema multilateral de negociacion sea un mercado
especializado en valores de pequefas y medianas empresas.»

Cinco. El apartado 2 del articulo 25 queda redactado del siguiente modo:

2. La inversién en titulizaciones por parte de las ECR-pyme debera
cumplir con los requisitos establecidos en el Reglamento (UE)
2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de
2017, por el que se establece un marco general para la titulizacion y se
crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y
normalizada.

Cuando las ECR-pyme estén expuestas a una titulizacion que ya no
cumpla los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del
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Parlamento Europeo y del Consejo, actuaran y tomaran medidas
correctoras, si procede, en el mejor interés de sus inversores.»

Seis. El apartado 5 del articulo 38 queda redactado del siguiente modo:

5. La inversién en titulizaciones por parte de las EICC debera cumplir
con los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el
que se establece un marco general para la titulizacion y se crea un
marco especifico para la titulizaciéon simple, transparente y normalizada.

Cuando las EICC estén expuestas a una titulizacién que ya no cumpla
los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del
Parlamento Europeo y del Consejo, actuaran y tomaran medidas
correctoras, si procede, en el mejor interés de sus inversores.»

Siete. El articulo 40 bis queda redactado del siguiente modo:

«Articulo 40 bis. Régimen juridico de los fondos de inversion a largo plazo
europeos (FILPE) de tipo cerrado.

1. Alas entidades de tipo cerrado que deseen utilizar la designacion "FILPE"
en relacion con su comercializacion en la Unidn Europea se les aplicaran las
normas contenidas en el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversién a largo
plazo europeos.

2. La denominacién "Fondos de inversion a largo plazo europeos" o su
abreviatura "FILPE", quedara reservada a las instituciones de tipo cerrado
constituidas al amparo del Reglamento citado en el apartado anterior, e
inscritas en el registro administrativo que al efecto existe en la CNMV. A estos
efectos les sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 11.»

Ocho. Los apartados 3 y 4 del articulo 42 quedan redactados del siguiente modo:

«3. Las SGEIC deberan estar autorizadas para, al menos, realizar las
funciones de gestidon de carteras de inversion y control y gestion de riesgos
con respecto a los ECR, EICC, FCRE, FESE y FILPE de tipo cerrado que
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gestionen, sin perjuicio de la posibilidad de delegacion prevista en el articulo
65.»

«4. Las SGEIC podran realizar adicionalmente las siguientes funciones con
respecto a las ECR o EICC que gestionen o, en el marco de una delegacion,
con respecto a otras ECR o EICC:

a) La administracion de la entidad, comprendiendo:
1.° Servicios juridicos y contabilidad,
2.° tratamiento de las consultas de clientes,

3.° valoracién y determinacion del valor liquidativo, incluyendo la aplicacion
del régimen fiscal correspondiente,

4.° control del cumplimiento de la normativa aplicable,
5.° llevanza del registro de participes o accionistas,
6.° distribucion de rendimientos, en su caso,

7.° suscripcién y reembolso de participaciones, y adquisicidon o enajenacion
de acciones,

8.° liquidacion de contratos incluida la expedicion de certificados, y
9.° teneduria de registros.
b) La comercializacion de la entidad.

c) Actividades relacionadas con los activos de la entidad, en particular, los
servicios necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los
gestores, la gestion de inmuebles y servicios utilizados en la actividad, las
actividades de administracién de bienes inmuebles, el asesoramiento a
empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia industrial y
materias relacionadas, el asesoramiento y los servicios relacionados con
fusiones y adquisicién de empresas, asi como otros servicios conexos con la
gestion de la entidad y de las empresas y activos en los que ha invertido.»

d) Concesion de préstamos por cuenta de la ECR o EICC que gestione.

e) Administracion de vehiculos de finalidad especial de titulizacion.»
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Nueve. El articulo 43 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 43. Servicios accesorios.
1. Como servicios accesorios, las SGEIC podran realizar los siguientes:

a) Gestidon discrecional de carteras de inversion, incluidas las que son
propiedad de fondos de pensiones regulados en el texto refundido de la Ley
de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, asi como las que son
propiedad de los fondos de pensiones de empleo regulados en la Directiva
(UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre
de 2016, relativa a las actividades y la supervision de los fondos de pensiones
de empleo, en virtud de lo establecido en su articulo 32 y de conformidad con
los mandatos otorgados de manera discrecional e individualizada por los
inversores. En este caso la gestora no podra invertir ni la totalidad, ni parte
de la cartera del cliente en las entidades que gestione, salvo consentimiento
general previo del cliente.

b) Asesoramiento en materia de inversion.

c) Custodia y administracion de participaciones y acciones de ECR o EICC,
y en su caso, de FCRE, FESE y FILPE.

d) Recepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relacion con uno o
varios instrumentos financieros.

e) cualquier otra funcién o actividad ya desempenada por la gestora en
relacién con los fondos y sociedades de inversién mencionados en el
apartado anterior y otros vehiculos de inversién colectiva regulados por
la normativa de la Union Europea que gestione, o en relacién con los
servicios que preste de conformidad con el presente apartado, siempre
que se gestione adecuadamente cualquier posible conflicto de intereses
creado por la prestacion de dicha funcién o actividad a terceros.

f) actividades de administracion de créditos de conformidad con la
Directiva (UE) 2021/2167 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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23. Las SGEIC deberan adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones en el
caso de que presten servicios de inversion de los previstos en el apartado 1.
La adhesiéon debera producirse con anterioridad al inicio de la actividad. En
todo caso, resultara de aplicacion lo dispuesto en el Real Decreto 948/2001,
de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacidén de los inversores y sus
disposiciones de desarrollo.»

Diez. El articulo 44 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 44. Actividades prohibidas.
Las SGEIC no estaran autorizadas a:

a) Prestar exclusivamente los servicios mencionados en el articulo anterior.

c) Realizar exclusivamente las actividades mencionadas en el apartado 4 del
articulo 42.

d) Realizar la funcion de gestion de cartera mencionada en el apartado 3 del
articulo 42 si no realiza también la funcion de gestion de riesgos mencionada
en ese mismo apartado, y viceversa.»

Once. El apartado 1 del articulo 45 queda redactado del siguiente modo:

«1. Para ejercer su actividad, las SGEIC espafiolas y las SCR o SICC
autogestionadas espafolas deberan obtener la autorizacién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, constituirse mediante escritura publica e
inscribirse en el Registro Mercantil y en el correspondiente registro
administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En la solicitud de autorizacion debera constar la siguiente informacion:

a) Informacion sobre las personas que ostenten cargos de administracion y
direccion en la sociedad gestora, o SCR o SICC autogestionadas, en
particular en relacion con las funciones de gestion de vehiculos, e
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incluyendo la descripcion de la funcién, cargo y nivel de
responsabilidad de dichas personas, la descripciéon de las lineas
jerarquicas y responsabilidades de dichas personas en la sociedad de
gestion y fuera de ella, el tiempo que cada una de esas personas dedica
a cada responsabilidad y la descripcion de los recursos técnicos y
humanos que apoyan las actividades de dichas personas.

b) Informacién sobre la identidad de los socios 0 miembros de la sociedad
gestora, o SCR o SICC autogestionadas, ya sean directos o indirectos,
personas fisicas o juridicas, que posean participaciones significativas,
entendidas en el sentido del articulo 69.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y sobre la cuantia de dichas participaciones.

c) El proyecto de estatutos y un programa de actividad en el que se exponga
la estructura organizativa de la sociedad gestora, o SCR o SICC
autogestionadas, con informacion sobre la forma en que la sociedad tiene
previsto cumplir con las obligaciones que le impone esta Ley y una relaciéon
de actividades y medios técnicos y humanos.

d) Informacion sobre las disposiciones adoptadas para la delegacion y
subdelegacion de funciones en terceros, segun lo previsto en el articulo 65
incluyendo, como minimo, para cada uno de los delegados, la razén
social y el identificador pertinente, la jurisdiccion que le corresponde, y,
cuando proceda, su autoridad de supervision. Asi mismo se debera
proporcionar una descripcién detallada de los recursos humanos y
técnicos que empleara la sociedad gestora para realizar el seguimiento
de la actividad del delegado y una descripcion de las medidas
periédicas de diligencia debida que debe aplicar para realizar el
seguimiento de la actividad delegada.

e) Informacion sobre las politicas y practicas remunerativas establecidas para
los altos directivos, los responsables de asumir riesgos, los que ejerzan
funciones de control asi como cualquier empleado incluido en el mismo grupo
de remuneracion que los anteriores, las cuales deberan ser acordes con una
gestion racional y eficaz del riesgo, de forma que no se induzca a la asuncion
de riesgos incompatibles con el perfil de riesgo de las ECR o EICC que
gestionan, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 60.

f) la razén social prevista para la gestora y en caso de tenerlo, el
identificador pertinente de la misma.
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d) Informacién sobre la forma en que la sociedad gestora tiene previsto
cumplir con sus obligaciones con arreglo al articulo 3, apartado 1, al
articulo 6, apartado 1, letra a), y al articulo 13 del Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre
de 2019, sobre la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros.»

Doce. El ordinal 1° de la letra a) y la letra f) del articulo 48 quedan redactados en
los siguientes términos:

«a) 1.° El capital social minimo inicial, integramente desembolsado, sera de:
i) 300 000 euros en el caso SICC y ECR autogestionadas; y
ii) 125 000 euros en el caso de SGEIC.

f) La mayoria de los miembros de su consejo de administracion, o de sus
comisiones ejecutivas, asi como todos los consejeros delegados y los
directores generales y asimilados deberan contar con conocimientos y
experiencia adecuados en materias financieras o de gestion empresarial. Se
presumira que poseen conocimientos y experiencia adecuados a estos
efectos quienes hayan desempefiado durante un plazo no inferior a tres afos
funciones de alta administracion, direccion, control o asesoramiento de
entidades financieras o de las empresas comprendidas en el articulo 7, o
funciones de alta administracién y gestion en otras entidades publicas o
privadas.

La direccion de la gestora debera llevarse a cabo por un minimo de dos
personas fisicas que cumplan los requisitos de honorabilidad recogidos
en la letra e) anterior y de conocimientos y experiencia de esta letra f) y
que, o bien estén empleadas a tiempo completo por la gestora, o bien
sean miembros ejecutivos o miembros del 6rgano de direccion que se
dediquen a tiempo completo a la realizacion de las actividades de la
gestora, y estén domiciliadas en la Unién.»

Trece. Se modifica la letra i) del apartado 1 del articulo 58 en los siguientes
términos:

«A) Registro de fondos de inversion a largo plazo europeos de tipo cerrado.»
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Catorce. Se afade un nuevo apartado 5 en el articulo 61, con la siguiente
redaccion:

«5. Cuando una sociedad gestora gestione o tenga la intenciéon de
gestionar un vehiculo a iniciativa de un tercero, incluidos los casos en
los que tal vehiculo utilice el nombre de un tercero iniciador o en los
que la gestora nombre delegado a un tercero iniciador en virtud del
articulo 65, debera, teniendo en cuenta cualquier conflicto de intereses,
presentar explicaciones y pruebas, ambas detalladas, de que cumple lo
dispuesto en los apartados anteriores del presente articulo. En
particular, la gestora especificara las medidas razonables que haya
tomado para evitar conflictos de intereses derivados de la relacion con
el tercero o, cuando no puedan evitarse tales conflictos de intereses, la
forma en que detecta, gestiona, sigue y, en su caso, revela dichos
conflictos de intereses, con el fin de evitar que perjudiquen los intereses
del vehiculo y de sus inversores.»

Quince. Se modifica el apartado 4 y se afiaden nuevos apartados de 4 bis a 4
decies en el articulo 62, con la siguiente redaccion:

«4. Las SGEIC deberan, al menos:

a) implementar un proceso de diligencia debida para el analisis y evaluacion
de las inversiones adecuado, documentado y actualizado con arreglo a la
estrategia de inversion, los objetivos y el perfil de riesgo de la ECR o EICC;

b) garantizar que se puedan determinar, medir, gestionar y controlar correcta
y permanentemente los riesgos asociados a cada posicion de inversion de la
ECR o EICC y su efecto global en la cartera de la ECR o EICC, en particular
aplicando pruebas apropiadas de resistencia a situaciones limite o
simulaciones de casos extremos y

c) garantizar que el perfil de riesgo de la ECR o EICC se corresponda con
sus dimensiones, la estructura de su cartera y sus estrategias y objetivos de
inversion, tal como se establezcan en el reglamento o los documentos
constitutivos de la ECR 0 EICC y en los folletos.

d) para las actividades de concesion de préstamos, aplicar politicas,
procedimientos y procesos eficaces a los efectos de dicha concesion.

A efectos de la letra d), si las gestoras gestionan ECR o EICC que se
dedican a la concesion de préstamos, también cuando estos ultimos

63



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

adquieran exposicion a préstamos a través de terceros, las gestoras
aplicaran asimismo politicas, procedimientos y procesos eficaces para
la evaluacion del riesgo de crédito y la administracion y seguimiento de
su cartera de créditos, velara por que dichas politicas, procedimientos
y procesos se mantengan actualizados y sigan siendo eficaces y los
revisara periédicamente, al menos una vez al aino.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 59, apartado 1, letra a), los
requisitos establecidos en la letra d) no se aplicaran a la concesion de
préstamos de accionistas cuando el valor nocional de dichos préstamos
no supere en total el 150 % del patrimonio de la ECR o EICC.

Se entendera por ‘“concesion de un préstamo” o “conceder un
préstamo”, el otorgamiento de un préstamo bien:

i) directamente por una ECR o EICC como prestamista inicial, bien

ii) indirectamente a través de un tercero o un vehiculo especializado
que conceda un préstamo en nombre o por cuenta de la ECR o EICC, o
en nombre o por cuenta de la SGEIC con respecto a la ECR o EICC,
cuando la SGEIC o la ECR o EICC participe en la estructuracion del
préstamo o en la definicion o acuerdo previo de sus caracteristicas,
antes de adquirir exposicién al préstamo;

A los efectos de este articulo, se entendera por préstamo de accionista,
el préstamo concedido por un vehiculo a una empresa en la que posee
directa o indirectamente al menos el 5 % del capital o de los derechos
de voto, cuando el préstamo no pueda venderse a terceros
independientemente de los instrumentos de capital que el vehiculo
posea en la misma empresa;

A los efectos de este articulo, se entendera por patrimonio de la ECR o
EICC, el total de las aportaciones patrimoniales y del patrimonio
comprometido no desembolsado a una IIC o ECR, calculado sobre la
base de los importes que puedan invertirse tras deducir todas las
comisiones, cargas y gastos soportados directa o indirectamente por
los inversores.

4 bis. El valor nocional de los préstamos concedidos a favor de un tnico
prestatario no superara en total el 20 % del patrimonio de la ECR o EICC
cuando el prestatario sea:

64



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

a) una empresa financiera segun se define en el articulo 13, punto 25, de
la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo;

b) un vehiculo de inversién colectiva gestionado por una gestora
autorizada o registrada bajo la Directiva 2011/61/EU;

c) una lIC autorizada bajo la Directiva 2009/65/EU.

La restriccion establecida en el parrafo primero del presente apartado
se entendera sin perjuicio de los umbrales, restricciones y condiciones
establecidos en los Reglamentos (UE) n.° 345/2013, (UE) n.° 346/2013 y
(UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo.

4 ter. El apalancamiento de los vehiculos cuya estrategia de inversiéon
consista principalmente en conceder préstamos, o cuyos prestamos
tengan un valor nocional que represente al menos el 50% de su valor
liquidativo, no representara mas del 300%

El apalancamiento de las ECR o EICC seialas en el parrafo anterior se
expresara como la proporcion entre la exposicion de dicho vehiculo,
calculada segun el método del compromiso definido en los actos
delegados adoptados en virtud del articulo 4, apartado 3, de la Directiva
2011/61/EU, y su valor liquidativo.

Los acuerdos de préstamo que estén plenamente cubiertos por
compromisos contractuales de capital de los inversores del vehiculo
sefalado no se consideraran exposicion a efectos del calculo de la
proporcién a que se refiere el parrafo segundo.

En caso de que una ECR o EICC infrinja los requisitos del presente
apartado y el incumplimiento sea por causas ajenas a la gestora, ésta
adoptara, en un plazo adecuado, las medidas necesarias para rectificar
la posicion, teniendo en cuenta los intereses de los inversores de la ECR
o EICC.

Sin perjuicio de las facultades de la CNMV a que se refiere el
articulo 87.3, los requisitos establecidos en este apartado no se
aplicaran a las ECR o EICC seialadas cuyas actividades de préstamo
consistan unicamente en conceder préstamos de accionistas, siempre
que el valor nocional de dichos préstamos no supere en total el 150 %
del patrimonio del vehiculo.
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4 quater. El limite de inversion del 20 % establecido en el apartado 4 bis:

a) se aplicara a mas tardar en la fecha especificada en el reglamento, los
documentos constitutivos o el folleto de la ECR o EICC, que no podra
ser posterior a 24 meses a partir de la fecha de la primera suscripcion
de participaciones o acciones de la ECR o EICC;

b) dejara de aplicarse en cuanto la gestora comience a vender activos
de la ECR o EICC a fin de reembolsar las participaciones o acciones en
el marco de la liquidaciéon de la ECR o EICC, y;

c) se suspendera temporalmente en caso de aumento o reduccioén del
patrimonio de la ECR o EICC.

La suspension a que se refiere el parrafo primero, letra c), se limitara en
el tiempo al periodo estrictamente necesario, teniendo debidamente en
cuenta los intereses de los inversores de la ECR o EICC y, en cualquier
caso, no durara mas de 12 meses.

4 quinquies. La fecha de aplicacion a que se refiere el apartado 4 quater,
parrafo primero, letra a), tendra en cuenta las caracteristicas
particulares de los activos en que vaya a invertir la ECR o EICC. En
circunstancias excepcionales, la CNMV, previa presentacion de un plan
de inversion debidamente justificado, podran autorizar que ese plazo se
prorrogue por 12 meses mas como maximo.

4 sexies. Las ECR o EICC no concederan préstamos a las siguientes
entidades:

a) a las SGEIC o a su personal;

b) a los depositarios de los vehiculos o las entidades en los que éstos
hayan delegado funciones con respecto de los vehiculos;

c) a las entidades en las que las SGEIC hayan delegado funciones de
conformidad con el articulo 65 y 66 o al personal de dichas entidades;

d) a una entidad del mismo grupo, segun se define en el articulo 2, punto
11, de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
las SGEIC, excepto cuando dicha entidad sea una empresa financiera
que financie exclusivamente a prestatarios no mencionados en las
letras a), b) y c) del presente apartado; o
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e) a los accionistas o participes de las ECR o EICC, ni a cualquier
persona o entidad vinculada de conformidad con el articulo 67 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

4 septies. Cuando una ECR o EICC conceda préstamos, el producto de
los préstamos, deducidas las comisiones admisibles por su
administracion, se atribuira integramente a dicho vehiculo. Todos los
costes y gastos relacionados con la administraciéon de los préstamos se
indicaran de conformidad con los articulos 68 y 69.

4 octies. Las ECR o EICC reguladas en esta ley no podran conceder
préstamos en su territorio a consumidores, segun se definen en el
articulo 3, apartado primero, de la Directiva (UE) 2023/2225 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de octubre de 2023, relativa a
los contratos de crédito al consumo y por la que se deroga la Directiva
2008/48/CE.

4 nonies. Las ECR o EICC no podran conceder préstamos cuando su
estrategia de inversion consista, en su totalidad o en parte, en conceder
préstamos con el unico fin de transferir dichos préstamos o
exposiciones a terceros.

4 decies. Las ECR o EICC deberan conservar el 5 % del valor nocional
de cada préstamo que hayan concedido y transferido posteriormente a
terceros. Dicho porcentaje de cada préstamo se conservara:

a) hasta su vencimiento, para los préstamos cuyo plazo sea de hasta
ocho ainos, y;

b) durante un periodo minimo de ocho anos para los demas préstamos.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo primero, el requisito
establecido no se aplicara cuando:

1.° la SGEIC comience a vender activos de la ECR o EICC a fin de
reembolsar las participaciones o acciones en el marco de la liquidacion
de la ECR o0 EICC;

2.° la transmision sea necesaria a efectos del cumplimiento de las
medidas restrictivas adoptadas con arreglo al articulo 215 del TFUE, o
de los requisitos relativos al producto;
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3.° la venta del préstamo sea necesaria para que la SGEIC pueda aplicar
la estrategia de inversidn del vehiculo que gestiona en el mejor interés
de sus inversores; o

4.° la venta del préstamo se deba a un deterioro del riesgo asociado al
préstamo, detectado por la SGEIC como parte de su proceso de
diligencia debida y de gestion del riesgo a que se refiere el articulo 62,
y el comprador sea informado de dicho deterioro al adquirir el préstamo.

La CNMV podra pedir a la SGEIC que demuestre que cumple las
condiciones para la aplicacion de la excepcion correspondiente
establecida en el parrafo segundo.»

Dieciséis. Se modifica el articulo 65, que pasa a tener la siguiente redaccion:
«Articulo 65. Delegacion de funciones.

1. Las SGEIC podran delegar en terceras entidades el ejercicio en su nombre
de una o varias de sus funciones o la prestacion de los servicios a que se
refiere el apartado 1 del articulo 43, debiendo satisfacer las siguientes
condiciones:

a) Debera justificar toda la estructura organizativa de delegacion en razones
objetivas, entre las que se encuentra el aumento concreto de la eficacia en el
ejercicio de su actividad.

b) El delegado habra de disponer de recursos suficientes y contar con medios
humanos y materiales apropiados para desempenar las funciones
respectivas, asi como cumplir las normas de conducta y control. Las personas
que ostenten cargos de administracion y direccion deberan gozar de la
honorabilidad y experiencia suficientes.

c) Si la delegacion se refiere a la gestidn de carteras o la gestion del riesgo,
solo podra otorgarse a entidades autorizadas o registradas para gestionar
activos y que estén sujetas a supervision prudencial. Cuando no sea posible
cumplir esta condicion, sera necesaria la autorizacién previa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Las SGEIC podran delegar sus funciones de gestion de carteras o de gestion
de riesgos en otras SGEIC, en SGIIC reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, en entidades habilitadas para prestar el servicio de inversion
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previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, o en entidades
similares.

d) Cuando esta delegacion se otorgue a una entidad que esté domiciliada en
un estado no miembro de la Union Europea, debera garantizarse la
cooperacion, a través de un acuerdo escrito, entre las autoridades
competentes del pais de origen de la gestora y las autoridades de supervision
de la entidad a la que se haya delegado la gestion.

e) La delegacion no impedira llevar a cabo una supervision efectiva de la
SGEIC ni debera impedir que la sociedad gestora actue, o que las ECR o
EICC sean gestionadas, en interés de sus inversores.

f) La SGEIC debera poder demostrar que el delegado esta cualificado y
capacitado para llevar a cabo las funciones o la prestaciéon de los servicios
de inversion de que se trate, que ha sido seleccionado con toda la diligencia
debida y que la propia sociedad gestora esta en condiciones de controlar de
forma efectiva en todo momento la actividad delegada, de dar en todo
momento nuevas instrucciones al delegado y de revocar la delegacion con
efecto inmediato cuando ello redunde en interés de los inversores.

La SGEIC sometera los servicios prestados por cada uno de los delegados a
una evaluacion permanente.

2. La SGEIC informara a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de los
acuerdos de delegacion antes de que surtan efecto.

3. No podran delegarse las funciones de gestién de carteras ni la gestion del
riesgo en:

a) El depositario ni en una entidad en la que este haya delegado alguna de
sus funciones.

b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la
SGEIC o los de los inversores de la ECR o EICC, a menos que dicha entidad
haya separado funcional y jerarquicamente el desempefio de sus funciones
de gestion de inversiones o de gestion de riesgos de otras funciones
potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de interés estén
debidamente identificados, gestionados, controlados y comunicados a los
inversores de la ECR o EICC.
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4. La responsabilidad de la sociedad gestora ante sus clientes, la ECR o la
EICC y sus inversores no se vera, en ningun caso, afectada por el hecho de
que delegue funciones o servicios en terceros, ni por una nueva
subdelegacion. Tampoco podra la sociedad gestora delegar sus funciones ni
los servicios hasta el extremo de convertirse en una entidad instrumental o
vacia de contenido y que, por lo tanto, en esencia, no pueda ser considerada
gestora de la ECR o EICC, ni prestadora de los servicios de inversion
para los que esté autorizada.

5. Las gestoras deberan velar por que el desempeio de las funciones
de gestion de vehiculos y la prestacion de los servicios de inversion a
que se refiere el articulo 43, cumplan lo dispuesto en la normativa
aplicable. Esta obligacion se aplicara con independencia de la situacion
legal o de la ubicacién de cualquier delegado o subdelegado.»

Diecisiete. Se modifica el articulo 66, que pasa a tener la siguiente redaccion:
«Articulo 66. Subdelegacion de funciones.

1. La tercera entidad en la que se hubiesen delegado funciones y servicios
conforme al articulo anterior, podra a su vez subdelegar cualquiera de las
funciones y servicios que se hubiesen delegado en ella siempre y cuando
se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la SGEIC haya dado su consentimiento antes de proceder a la
subdelegacion,

b) que la SGEIC haya informado a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores antes de que surtan efecto los acuerdos de subdelegacién y

c) que cumpla las condiciones previstas en el articulo 65.1.b) entendiéndose
que todas las referencias al «delegado» se interpretaran como hechas al
«subdelegado».

2. No podra subdelegarse la gestion de carteras ni la gestion del riesgo en:
a) El depositario ni en un delegado de este.

b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los intereses
de la SGEIC o los de los inversores de la ECR o EICC, a menos que dicha
entidad haya separado funcional y jerarquicamente el desempefio de sus
funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos de otras funciones
potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de interés estén
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debidamente identificados, gestionados, controlados y comunicados a los
inversores de la ECR y la EICC.

El delegado en cuestién sometera los servicios prestados por cada uno de
los subdelegados a una evaluacion permanente.

3. En caso de que el subdelegado delegue a su vez alguna de las funciones
y servicios que le hayan sido delegadas a él, se aplicaran, con las
adaptaciones que sean precisas, las condiciones previstas en el apartado 1.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer otros
requisitos que hayan de satisfacer la delegacién y subdelegacion de
funciones y servicios, debiendo en todo caso garantizarse la continuidad en
la administracion de los activos de modo que aquellos contratos no queden
resueltos por la mera sustituciéon de las SGEIC, salvo que al acordar dicha
sustitucion se decida también la de la entidad que gestiona los activos de la
entidad.

A estos efectos, las SGEIC deberan atenerse a lo establecido en el
Reglamento delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre
de 2012.»

Dieciocho. Se modifican las letras a) e i) del apartado 1 del articulo 68 en los
siguientes términos:

«1. Las SGEIC, para cada una de las ECR o EICC que administren, deberan
poner a disposicion de los inversores, con caracter previo a su inversion, un
folleto que contendra los estatutos o reglamentos de las ECR o EICC, segun
proceda, y que incluird como minimo la siguiente informacion:

a) La denominacién del vehiculo, la descripcion de la estrategia y la politica
de inversion de las ECR o EICC que gestionen; informacién acerca del lugar
de establecimiento de la entidad y del lugar de establecimiento de los
subyacentes, en caso de que la ECR invierta en otras entidades; una
descripcion de los tipos de activos en los que la ECR o EICC puede invertir,
las técnicas que puede emplear y todos los riesgos asociados; asi como de
las restricciones de inversion que, en su caso, se apliquen; las circunstancias
en las que la ECR o EICC podra recurrir al apalancamiento, los tipos y fuentes
de apalancamiento permitidos y los riesgos conexos; las restricciones que,
en su caso, se apliquen al recurso al apalancamiento y a los acuerdos de
garantias colaterales y de reutilizacion de activos, asi como del nivel
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maximo de apalancamiento al que la SGEIC podra recurrir por cuenta de la
ECR o EICC.»

«i) La descripcion de todas las comisiones, cargas y gastos con que corren
directa o indirectamente los inversores, con indicacion de su importe
maximo, e incluyendo una lista de las comisiones, cargas y gastos
soportados por la gestora en relacion con el funcionamiento del
vehiculo y que han de asignarse directa o indirectamente al mismo.»

Diecinueve. Se modifica el apartado 1 del articulo 69 en los siguientes términos:

«1. Las SGEIC informaran periédicamente a los inversores, con la frecuencia
establecida en sus reglamentos o estatutos y, en todo caso, como minimo en
el informe anual de:

a) El porcentaje de los activos de la ECR o EICC que es objeto de medidas
especiales motivadas por su iliquidez;

b) el perfil de riesgo actual de la ECR o EICC vy los sistemas de gestion de
riesgos utilizados por la gestora para gestionar tales riesgos;

c) la composicion de la cartera de préstamos concedidos;

d) todas las comisiones, cargas y gastos directos e indirectos
soportados directa o indirectamente por los inversores; y

e) toda empresa matriz, filial o vehiculo de finalidad especial utilizado
en relacién con las inversiones de la ECR o EICC por la gestora o en su
nombre.»

Veinte. Se modifica el articulo 70, que pasa a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 70. Obligaciones de informacion periddica a la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

1. Las SGEIC deberan facilitar a la Comision Nacional del Mercado de Valores
cuanta informacion se les requiera y, en particular, sobre los principales
mercados e instrumentos en los que negocien por cuenta de las ECR, EICC
y cualquier otro vehiculo reconocido en esta Ley que gestionen, sobre los
prineipales instrumentos en los que estén negociando, sobre los mercados
de los que sean miembros o en los que negocien activamente, y sobre las
principales exposiciones y las—concentraciones los activos mas
importantes de cada una de las ECR o EICC que gestionen. Dicha
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informacion incluira los identificadores necesarios para conectar los
datos facilitados sobre los activos, los vehiculos y las gestoras a otras
fuentes de datos de supervision o de acceso publico.

Dicha informacion se facilitara con la frecuencia, el alcance y contenido que
establezca el Ministro de Economia y Competitividad o, con la habilitacion
expresa de éste, la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2. Las SGEIC deberan facilitar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
por cada ECR, EICC y cualquier otro vehiculo reconocido en esta Ley que
gestionen, toda la informacién relativa:

a) Al porcentaje de los activos de la entidad que es objeto de medidas
especiales motivadas por su iliquidez.

b) A cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez de la entidad.

c) Al perfil de riesgo efectivo de la entidad, y-los-sistemas-de-gestién-de
riesgos-utilizados—por-la-sociedad-gestoraparagestionar incluidos el

riesgo de mercado, el riesgo de liquidez, el riesgo de contrapartida y otros
riesgos, incluido el riesgo operativo, asi como el importe total de
apalancamiento utilizado por la ECR, EICC y otros vehiculos
reconocidos en esta ley que gestionen.

d) Al incioal teaorias_de_acti | | invertido. |

entidad—A la informacion sobre los acuerdos de delegacidn relativos a
las funciones de gestion o de gestion de riesgos, en particular:

1.° informacion sobre las entidades delegadas, su nombre y domicilio o
domicilio social o sucursal, si tienen vinculos estrechos con la gestora,
si son entidades autorizadas o reguladas a efectos de la gestién de
activos, su autoridad de supervision, cuando proceda, asi como los
identificadores de las entidades delegadas que sean necesarios para
conectar la informacion facilitada a otras fuentes de datos de
supervision o de acceso publico;

2.° el numero de recursos humanos equivalentes a tiempo completo
empleados por la gestora para realizar tareas cotidianas de gestion o de
gestion de riesgos dentro de la gestora;

3.°unalistay descripcion de las actividades relativas a las funciones de
gestion y de gestion de riesgos que se delegan;
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4.° cuando se delegue la funcién de gestion, el importe y el porcentaje
de los activos del vehiculo que estén sujetos a acuerdos de delegacion
relativos a la funcién de gestion;

5.° el numero de recursos humanos equivalentes a tiempo completo
empleados por la gestora para realizar el seguimiento de los acuerdos
de delegacion;

6.° el numero y las fechas de las revisiones periédicas de la diligencia
debida llevadas a cabo por la gestora para realizar el seguimiento de la
actividad delegada, una lista de los problemas detectados y, en su caso,
de las medidas adoptadas para resolverlos, asi como la fecha limite para
su aplicacion;

7.° cuando existan acuerdos de subdelegacion, la informacién requerida
con arreglo a los incisos i), iii) y iv) sobre las entidades subdelegadas y
las actividades relacionadas con las funciones de gestion y de gestion
de riesgos que se subdelegan; y

8.° las fechas de inicio y de finalizaciéon de los acuerdos de delegacion
y subdelegacion.

e) A los resultados de las pruebas de resistencia a situaciones limite
efectuadas de conformidad con el articulo 62.4.b) y el articulo 63.2.

f) A la lista de los Estados miembros en los que las ECR, EICC y otros
vehiculos regulados en esta ley sean efectivamente comercializadas por
la gestora o por un distribuidor que actue por cuenta de la gestora.

Dicha informacion se facilitara con la frecuencia, el alcance y contenido que
establezca el Ministro de Economia y Competitividad o, con la habilitacion
expresa de éste, la Comision Nacional del Mercado de Valores.

3. Las SGEIC facilitaran a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
cuando esta asi lo requiera, la siguiente documentacion:

a) Un informe anual de cada entidad de inversion de la Unién Europea
gestionada, y de cada entidad de inversidon comercializada en la Unién
Europea por la SGEIC, correspondiente a cada ejercicio, con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 67.1.b), y

b) antes de finalizar cada trimestre natural, una lista detallada de todas las
entidades de inversion gestionadas por la sociedad gestora.
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4. Las SGEIC que gestionen una o varias ECR, EICC y otros vehiculos
regulados en esta ley que recurran de forma sustancial al apalancamiento
facilitaran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores informacién sobre
el nivel global de apalancamiento de cada entidad de inversion que gestionen,
desglosando la parte del apalancamiento que se deriva de la toma en
préstamo de efectivo o valores y la que esté implicita en los derivados
financieros, asi como informacion sobre la medida en que los activos de la
entidad de inversion han sido reutilizados.

Dicha informacién incluira la identidad de las cinco mayores fuentes de
préstamo de efectivo o valores de cada una de las entidades de inversion
gestionados por la sociedad gestora, y el apalancamiento obtenido de cada
una de ellas.

4 bis. Siempre que resulte necesario para el efectivo control del riesgo
sistémico, la CNMV podra exigir informacion adicional a la indicada en
el presente articulo ya sea de forma periédica o ad hoc. La CNMV
informara a la AEVM de los requisitos adicionales en materia de
informacion.

5. Se consideraran hechos especificamente relevantes para las ECR o EICC
los que afecten o puedan afectar significativamente a la consideracion del
valor de las acciones o participaciones y, en particular, toda circunstancia de
caracter contingente que afecte o pueda influir significativamente en la
evolucion de los negocios de las entidades participadas, su rentabilidad y su
situacion financiera, siempre que la inversion en la entidad afectada
represente al menos un 5 por ciento del activo de la entidad de capital-riesgo.

A estos efectos, las SGEIC deberan atenerse a lo establecido en el
Reglamento delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre
de 2012.»

Veintiuno. Se modifica el articulo 74 bis, que pasa a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 74 bis. Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de las
SGEIC que gestionen fondos de inversién a largo plazo europeos de tipo
cerrado.

Las SGEIC que deseen utilizar la denominacion FILPE en relacién con la
comercializacion que realicen en la Unién Europea de fondos de inversion a
largo plazo europeos de tipo cerrado deberan cumplir con lo previsto en el
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Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de
abril de 2015, sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos.»

Veintidos. Se modifica el apartado 1 del articulo 75 ter, que pasa a tener la
siguiente redaccion:

«1. Las Si LHE dispt 0 3 ! 6 Reglam
; sociedades gestoras facilitaran, en cada Estado miembro
en el que se propongan comercializar participaciones o acciones de una ECR
o EICC entre inversores minoristas, servicios para llevar a cabo las tareas

siguientes:

a) procesar las ordenes de los inversores de suscripcion, pago, recompra y
reembolso en relacién con las participaciones o acciones de la ECR o EICC,
de conformidad con las condiciones establecidas en la documentacién de la
ECR o EICC;

b) proporcionar informacion a los inversores sobre como se pueden cursar
las 6rdenes a que se refiere la letra a) y como se abona el producto de la
recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la informacion relativa al ejercicio, por parte de
los inversores, de los derechos asociados a su inversion en la ECR o EICC
en el Estado miembro donde la ECR o EICC se comercializa;

d) poner a disposicion de los inversores, a efectos de examen y de la
obtencion de copias, la informacién y los documentos requeridos con arreglo
a los articulos 67, 68 y 69;

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, informacion
pertinente respecto a las tareas que los servicios realizan, tal como se define
en el articulo 2, apartado 1, letra m), de la Directiva 2009/65/CE, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicacién con las autoridades
competentes.»

Veintitrés. Se modifica el apartado 1 del articulo 77, que pasa a tener la siguiente
redaccion:

«1. La comercializacién en Espafna de las acciones y participaciones de las
entidades de inversion a que se refiere el articulo 5.1.c) que se dirija a
inversores profesionales, tal y como se definen en el articulo 194 de la Ley

6/2023, de 17 de marzo, apartado-3-del-articulo78 bis-de-laLey 24/1988;
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de-28-de-julio, requerira que con caracter previo se acredite ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que existan acuerdos adecuados de cooperacion entre las autoridades
competentes del Estado miembro de origen de la gestora y las autoridades
de supervision del Estado no miembro de la Union Europea en el que esta
establecido la entidad de inversion con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacién que permita a las autoridades competentes
llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

b) Que el Estado no miembro de la Unién Europea en el que esta establecida
la ECR o EICC, no se considere tercer pais de alto riesgo en virtud del
artlculo 9, apartado 2 de la Directiva (UE) 2015/849 neirgu;&en—la—hsta

c) Que el tercer pais en el que esté establecida la ECR o EICC de fuera de la
Union Europea haya firmado un acuerdo con Espafa que se ajuste
plenamente a las normas lospreceptos establecidaes en el articulo 26 del
Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos y garantice un
intercambio efectivo de informacion en materia tributaria, incluyendo, en su
caso si—procede, acuerdos fiscales multilaterales en—materia—de
impuestos, y ese tercer pais no esté incluido en el anexo | de las
conclusiones del Consejo sobre la lista revisada de la UE de paises y
territorios no cooperadores a efectos fiscales.»

Veinticuatro. Se modifica el apartado 1 del articulo 78, que pasa a tener la
siguiente redaccion:

«1. La comercializacién en Espafa de las acciones y participaciones de las
entidades de inversion a que se refiere el articulo 5.1.d) que se dirija a
inversores profesionales, tal y como se definen en el articulo 194 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, 78 bis-3-delaLey 24/1988,-de 28-dejulio, requerira
que con caracter previo se acredite ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que existan acuerdos adecuados de cooperacion entre la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las autoridades competentes del pais de
origen de la gestora y las autoridades de supervision del pais tercero en el
que esta establecida la entidad de inversion, y, en su caso, las autoridades
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de supervisiéon del Estado miembro de la Unién Europea en el que esté
establecida la entidad de inversion, con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacidén que permita a las autoridades competentes
llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

b) Que el Estado no miembro de la Unién Europea en el que esta establecida
la gestora, y, en su caso, el Estado no miembro de la Union Europea en el
que esta establecida la entidad de inversidon, no se considere tercer pais de
alto riesgo en virtud del articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE)

2015/849. no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes
establecida por el Grupo de Accion Financiera Internacional sobre el
Blanqueo de Capitales.

c) Que el tercer pais en el que esté establecida la gestora de fuera de la
UE haya firmado un acuerdo con Espana que se ajusta plenamente a las
normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario
sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantiza un
intercambio efectivo de informacién en materia tributaria, incluyendo,
en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer pais no esta
incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo sobre la lista
revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos
fiscales;

d) en caso de que el tercer pais en el que esta establecida la gestora de
fuera de la UE se considerase tercer pais de alto riesgo en virtud del
articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849, a tenor del parrafo
primero, letra b), o se anadiese al anexo | de las Conclusiones del
Consejo sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios no
cooperadores a efectos fiscales, a tenor del parrafo primero, letra c),
después del momento de la autorizacion de la gestora de fuera de la UE,
dicha gestora de fuera de la UE adoptara, en un plazo adecuado, las
medidas necesarias para rectificar la situacion con respecto a los
vehiculos que gestione, teniendo debidamente en cuenta los intereses
de los inversores. Dicho plazo no podra ser superior a dos ainos.»

Veinticinco. Se modifica el apartado 1 del articulo 79, que pasa a tener la
siguiente redaccion:

«1. La comercializacion en Espana de las acciones y participaciones de ECR
a las que se refiere el articulo 5.1.e) a los inversores no profesionales que
reunen las condiciones del articulo 75.2 y 4, requerira que se cumplan todos
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los requisitos que esta Ley exige en la comercializacion de ECR espafiolas y,
con caracter previo, se acredite ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que la normativa espafnola regula la misma categoria de ECR a la que
pertenece la ECR extranjera y que la ECR, o la gestora que actue en su
nombre, esta sujeta en su Estado de origen a una normativa especifica de
proteccion de los intereses de los accionistas o participes semejante a la
normativa espanola en esta materia;

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de origen a la que esté
encomendado el control e inspecciéon de la ECR extranjera, o de la gestora
que actue en su nombre, con respecto al desarrollo de las actividades de la
gestora;

c) Que existan acuerdos adecuados de cooperacién entre la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen de la gestora y las autoridades de supervision del pais en
el que esta establecida la ECR con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacién que permita a las autoridades competentes
llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011;

d) Que el Estado no miembro de la Union Europea en el que esta establecida
la gestora de la ECR, o en su caso la ECR constituida en un Estado no
miembro de la Unidén Europea, no se considere tercer pais de alto riesgo
en virtud del articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849; y ne

e) Que el tercer pais en el que esté establecida la gestora de fuera de la
UE haya firmado un acuerdo con Espana que se ajuste plenamente a las
normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario
sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantice un
intercambio efectivo de informacién en materia tributaria, incluyendo,
en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer pais no esté
incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo sobre la lista
revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos
fiscales;

79



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

f) en el caso de que el tercer pais en el que esta establecida la gestora
de fuera de la UE se considere tercer pais de alto riesgo en virtud del
articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849, a tenor del parrafo
primero, letra de), o se ainada al anexo | de las Conclusiones del Consejo
sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores
a efectos fiscales, a tenor del parrafo primero, letra e), después del
momento de la autorizacién de la gestora de fuera de la UE, dicha
gestora de fuera de la UE adoptara, en un plazo adecuado, las medidas
necesarias para rectificar la situacion con respecto a los vehiculos que
gestione, teniendo debidamente en cuenta los intereses de los
inversores. Dicho plazo no podra ser superior a dos anos.»

Veintiséis. Se modifica el articulo 85, que pasa a tener la siguiente redaccion:
«Avrticulo 85. Ambito.

Quedan sujetos al régimen de supervision, inspeccion y sancion de esta ley,
a cargo de la CNMV, en lo que se refiere al cumplimiento de esta ley y su
normativa de desarrollo, asi como de las normas de Derecho de la Unidn
Europea que contengan preceptos especificamente referidos a las mismas:

a) Las SGEIC autorizadas en Espafia y las ECR que aquellas gestionen en
lo que respecta al cumplimiento del capitulo Il del titulo I.

b) Las SCR y SICC autogestionadas autorizadas en Espafia.

c¢) Sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, las SGIIC autorizadas conforme al
capitulo | del titulo 1l y las ECR que aquellas gestionen en lo que respecta al
cumplimiento del capitulo Il del titulo I.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar la infraccion de la reserva
de denominacién establecida en el articulo 11.

e) Los depositarios de ECR y EICC registrados o autorizados en Espafa.

f) Los FCRE y FESE conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.°
345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013,
sobre los fondos de capital riesgo europeos y en el Reglamento (UE) n.°
346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013,
sobre los fondos de emprendimiento social europeos respectivamente.
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g) Los FILPE de tipo cerrado conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE)
2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015,
sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos.

h) Las sucursales de gestoras de ECR o EICC autorizadas en otro Estado
miembro en cuanto al cumplimiento de los requisitos establecidos en los
articulos 59 y 61 y por infraccion de las normas de conducta aplicables por
quien comercialice ECR o EICC en Espana.»

Veintisiete. Se modifica el apartado 2 y se afiade un nuevo apartado 8 al articulo
87, con la siguiente redaccion:

«2. La informacioén a que se refiere el apartado anterior habra de ponerse a
disposicion de las autoridades competentes de los demas Estados miembros,
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados y de la Junta Europea de
Riesgos Sistémicos a través de los procedimientos de cooperacion en la
supervision previstos en el Derecho de la Unién Europea. Cuando una
sociedad gestora bajo su responsabilidad, o una ECR o EICC gestionados
por ella, pudieran constituir una fuente importante de riesgo de contrapartida
para una entidad de crédito u otras entidades pertinentes a efectos sistémicos
de otros Estados miembros, o para la estabilidad del sistema financiero
de otro Estado miembro, la Comision Nacional del Mercado de Valores
facilitara, sin demora, informacion a través de los procedimientos de
cooperacion en la supervisién, y bilateralmente a las autoridades
competentes de otros Estados miembros directamente.»

«8. A los efectos de este articulo se entendera que una IIC esta
apalancada cuando su exposicion se incremente, mediante la toma en
préstamo de efectivo o valores, mediante apalancamiento en derivados
o por cualquier otro medio.»

Veintiocho. Se modifica el articulo 89, pasa a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 89. Cooperacion transfronteriza en materia de supervision vy
cancelacién de datos personales.

1. Con objeto de garantizar el cumplimiento de lo establecido en esta Ley,
resultara de aplicacion lo dispuesto en el articulo 71 ter de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y en el articulo 252
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los

Servicios de Inversion los-articulos- 91-a 91 quater-de la ey 24/1988,-de
28—de—julio,—del Mercado—de—Valores en materia de cooperacion e
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intercambio de informacién por parte de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores con las autoridades competentes de los Estados miembros de la
Union Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados y la Junta
Europea de Riesgos Sistémicos para el desempeio de sus funciones.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores notificara, de manera tan
especifica como sea posible, a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
y a las autoridades competentes de los Estados miembros que corresponda
cuando tenga motivos claros-y-demostrables razonables para sospechar
que una sociedad gestora no sujeta a su supervision esta realizando o ha
realizado actividades contrarias a las disposiciones de esta Ley, al objeto de
que adopten las medidas que sean oportunas.

3. Los datos personales obtenidos por la Comision Nacional del Mercado de
Valores como consecuencia de la cooperacion transfronteriza entre
autoridades competentes regulada en este articulo se conservaran durante
un periodo maximo de 5 afos.»

Veintinueve. Se afiade una disposicion transitoria primera, con la siguiente
redaccion:

«Disposicidn transitoria primera. Régimen transitorio de las SGEIC que
gestionen ECR o EICC que conceden préstamos.

Las SGEIC que gestionen ECR o EICC que conceden préstamos y que
hayan sido constituidas antes del 15 de abril de 2024 no deberan
cumplir con lo dispuesto en el articulo 62,
apartados 4 bis a 4 quinquies, hasta el 16 de abril de 2029.

Hasta el 16 de abril de 2029, cuando el valor nocional de los préstamos
concedidos por una ECR o EICC a un unico prestatario o el
apalancamiento de una ECR o EICC sean superiores a los limites a que
se refiere el articulo 62, apartados 4 bis y 4 ter, respectivamente, las
SGEIC que gestionen dichas ECR o EICC no aumentaran dicho valor o
apalancamiento. Cuando el valor nocional de los préstamos concedidos
por una ECR o EICC a un unico prestatario, o el apalancamiento de una
ECR o EICC, sea inferior a los limites a que se refiere el articulo 62,
apartados 4 bis y 4 ter, respectivamente, las SGEIC que gestionen
dichas ECR o EICC no sobrepasaran los limites de dicho valor o
apalancamiento.
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Las SGEIC que gestionen ECR o EICC que conceden préstamos y que
hayan sido constituidos antes del 15 de abril de 2024 y que no amplien
capital después del 15 de abril de 2024 no deberan cumplir con lo
dispuesto en el articulo 62, apartados 4 bis a 4 quinquies, con respecto
a dichas ECR o EICC.

No obstante lo dispuesto en los parrafos primero, segundo y tercero,
una SGEIC que gestione ECR o EICC que conceden préstamos y que
hayan sido constituidos antes del 15 de abril de 2024 podra elegir
acogerse a lo dispuesto en el articulo 62, apartados 4 bis a 4 quinquies,
siempre y cuando lo notifique a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen de la SGEIC.

Cuando las ECR o EICC hayan concedido préstamos antes del
15 de abril de 2024, las SGEIC podran seguir gestionando dichas ECR o
EICC sin cumplir lo dispuesto en el articulo 62, apartado 4, letra d), y
apartados 4 sexies, 4 septies, 4 octies, 4 noniesy 4 decies con
respecto a dichos préstamos.»

Articulo quinto. Modificacion de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial.

Se modifica la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién
empresarial, que queda modificada como sigue:

Uno. Se modifica la letra c) del apartado 1 del articulo 34, que queda redactada
en los siguientes términos:

«Articulo 34. Obligaciones de informacion.

1. De cada uno de los fondos que gestionen y en los términos previstos en
esta Ley, las sociedades gestoras de fondos de titulizacién deberan publicar
en su pagina web:

a) La escritura de constitucion y, en su caso, las demas escrituras publicas
otorgadas con posterioridad,

b) el folleto de emision y, en su caso, sus suplementos, y

c) el informe anual y los informes trimestrales semestrales.»
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Dos. Se modifica el titulo del articulo 35 y su apartado 3, que quedan redactados
en los siguientes términos:

«Articulo 35. Informe anual e informes trimestrales semestrales.

3. Los informes trimestrales semestrales, que tendran la informacion a que
se refieren las letras b) a g) del apartado 1 de este articulo, habran de
remitirse a la Comision Nacional del Mercado de Valores en los dos meses
siguientes a la finalizacion del trimestre semestre natural, que los
incorporara al registro correspondiente.»

Articulo sexto. Modificacion de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion.

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversién, queda modificada en los siguientes términos:

Uno. El apartado 2 del articulo 35 queda redactado del siguiente modo:

«2. No sera exigible el folleto al-que-se-refiere-el-apartado-anterioren-los
iauient :

inferi . ” I limit leulara sol
periodo-de-doce-meses, sin perjuicio del derecho a elaborar un folleto
con caracter voluntario, cuando las ofertas de valores negociables no
estén sujetas a notificacion de conformidad con el articulo 3.2 del
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Reglamento (UE) n.° 2017/1129, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017, en relaciéon con el articulo 25, y el importe
agregado total de esas ofertas en la Union sea inferior a doce millones
de euros, limite que se calculara sobre un periodo de doce meses.»

Dos. El articulo 36 queda redactado del siguiente modo:

«Articulo 36. Obligaciones relativas a la colocacion de determinadas
emisiones.

1. Cuando se trate de colocacion de emisiones no sujetas a la obligacion de
publicar folleto por tratarse de pagarés con plazo de vencimiento inferior a
365 dias, por ir dirigidas a menos de ciento cincuenta inversores por Estado
miembro excluyendo a los inversores cualificados, por requerirse una
inversion minima igual o superior a cien mil euros o por ser su importe total
en la Union Europea inferior a eehe doce millones de euros, calculado en un
periodo de doce meses, que se dirijan al publico en general empleando
cualquier forma de comunicacion publicitaria, debera intervenir una entidad
autorizada para prestar servicios de inversion. La actuacion de esta entidad
debera incluir, al menos, la validacion de la informacién a entregar a los
inversores y la supervision de modo general del proceso de comercializacion

2. La intervencion obligatoria de una entidad autorizada para prestar servicios
de inversion prevista en el apartado anterior no sera de aplicacién cuando el
emisor realice la actividad propia de las plataformas de financiacion
participativa, asi como de los proveedores de servicios de financiacion
participativa autorizados conforme al Reglamento (UE) n.° 2020/1503 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020.

Tres. Se modifican los apartados 1 y 3 del articulo 38 en los siguientes términos:

«1. La responsabilidad de la informacion que figura en el folleto, y cuando
proceda, en el suplemento de este, debera recaer, al menos, sobre el
emisor, el oferente, la persona que solicita la admision a negociacién en un
mercado regulado y los administradores o administradoras de los anteriores.

Asimismo, seran responsables los siguientes sujetos:
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a) El garante de los valores negociables en relacioén con la informacion que
ha de elaborar.

b) La entidad directora respecto de las labores de comprobacion que realice.

c) Aquellas otras personas que acepten asumir responsabilidad por el folleto,
siempre que asi conste en dicho documento y aquellas otras no incluidas
entre las anteriores que hayan autorizado el contenido del folleto.

Reglamentariamente se estableceran las condiciones que rigen la
responsabilidad de las personas mencionadas en este apartado.»

«3. No se podra exigir ninguna responsabilidad por causas relacionadas
exclusivamente con la nota de sintesis a que se refiere el articulo 7 del
Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2017, o-conlanota-de-sintesis-especifica-delfolleto-de-la
Union de crecimiento contemplada en el articulo 15.1 de dicho
Reglamento; incluida su traduccion, salvo que:

a) sea enganosa, inexacta o incoherente con las demas partes del folleto, o

b) no contenga, leida conjuntamente con el resto del folleto, la informacion
fundamental destinada a ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o
no en los valores.»

Cuatro. Se afiade un apartado 7 en el articulo 45, con la siguiente redaccion:

«7. Los centros de negociacion tendran por lo menos tres miembros o
usuarios efectivamente activos, cada cual con la oportunidad de
interactuar con todos los demas en lo que respecta a la formacién de
los precios.»

Cinco. El articulo 47 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 47. Sincronizacion de relojes comerciales.

Los centros de negociacion, sus miembros, participantes o usuarios, los
internalizadores sistematicos, las entidades de publicaciéon designadas,

los APAy los PIC ysus-miembros-o-participantes sincronizaran los relojes
comerciales que utilicen para registrar la fecha y la hora de cualquier
acontecimiento sobre el que se haya de informar, de conformidad con lo
previsto en la normativa de desarrollo de la Unidon Europea que resulte de
directa aplicacion respecto al nivel de exactitud de los relojes comerciales.»
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Seis. Se modifica el articulo 48.1, que pasa a tener la siguiente redaccion:

«1. Los centros de negociacion interrumpiran—o—limitaran deberan ser

capaces de interrumpir o limitar temporalmente la negociacion en
situaciones de emergencia o si se produce una fluctuacion significativa del
precio de un instrumento financiero en dicho centro o en un mercado conexo
durante un breve periodo de tiempo, y, en casos excepcionales, podran
cancelar, alterar o corregir cualquier operacion como consecuencia de dicha
fluctuacion.»

Siete. Se afiade un apartado 5 en el articulo 53, con la siguiente redaccion:

«5. Los centros de negociacion dispondran de mecanismos que
garanticen el cumplimiento de los requisitos relativos a la calidad de los
datos en virtud del articulo 22 ter del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.»

Ocho. El apartado 1 del articulo 68 queda suprimido

Nueve. Se modifican el titulo y el apartado 4 del articulo 77, que quedan
redactados en los siguientes términos:

«Articulo 77. Limites de las posiciones en derivados sobre materias primas
y controles de la gestion de posiciones en derivados sobre materias primas y
sobre derechos de emisién.»

«4. Las empresas de servicios de inversion o los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacion que negocie derivados
sobre materias primas o derivados sobre derechos de emisién aplicaran
controles de la gestion de las posiciones, a cuyos efectos dispondran de las
facultades de supervision y acceso a la informacién y cualesquiera otras que
reglamentariamente se establezcan.

Las empresas de servicios de inversidn o los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacion comunicaran a la CNMV
los datos pormenorizados de los controles que tengan previsto aplicar.»

Diez. Se modifica el articulo 78, que queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 78. Comunicacion de las posiciones en derivados sobre materias
primas derechos-de-emisién o derivados sobre derechos de emisién por
categoria de titulares de posiciones.
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1. Las empresas de servicios de inversion o los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacion que negocie derivados
sobre materias primas, derechos-de-emisién o derivados sobre derechos de
emision:

a) Publicaran:

1.° En el caso de los centros de negociacion en los que se negocien
opciones, dos informes semanales, uno de los cuales debera excluir las
opciones, con las posiciones agregadas mantenidas por las distintas
categorias de personas y entidades respecto de los distintos derivados
sobre materias primas o derivados sobre derechos de emisiéon
negociados en su centro de negociacion;

2.° En el caso de los centros de negociaciéon en los que no se negocien
opciones, un informe semanal con los elementos recogidos en el parrafo

anterior; con-lasposiciones—agregadas—mantenidasporlas—distintas

b) facilitaran a la CNMV, al menos diariamente, un desglose completo de las
posiciones mantenidas por todas las personas y entidades en su centro de
negociacion, incluidos los miembros o participantes y su clientela.

2. Las empresas de servicios de inversidon que negocien derivados sobre
materias primas o-derechos-de-emisién—o derivados sobre derechos de
emision al margen de un centro de negociacion facilitaran, al menos
diariamente, a la autoridad nacional competente del centro de negociacién en
el que se negocien los contratos equivalentes econdmicamente a los
negociados fuera del centro de negociacion, un desglose completo de sus
posiciones en los contratos negociados fuera del centro de negociacion, asi
como las correspondientes a su clientela y a la clientela de estos, hasta llegar
al ultimo cliente.

3. Reglamentariamente se desarrollaran las obligaciones previstas en este
articulo.»
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Once. Se modifican los apartados 1 y 2 del articulo 79, que quedan redactados
en los siguientes términos:

«1. Son internalizadores sistematicos las empresas de servicios de inversién
que, con caracter organizado, frecuente y sistematico-y—sustaneial,—sin
gestionar—un—sistema—multilateral; negocian por cuenta propia
instrumentos de capital cuando ejecutan 6rdenes de su-clientela clientes
al margen de un mercado regulado, un SMN o un SOC, sin gestionar un
sistema multilateral, o que deciden adoptar la condicion de
internalizador sistematico.

2. Las cotizaciones de los internalizadores sistematicos, la mejora de precios
en estas cotizaciones y los precios de ejecucion respetaran la variacion
minima de cotizacion fijada de conformidad con el articulo 46, letra c) de esta
ley y sus disposiciones de desarrollo.

La aplicacion de variaciones minimas de cotizacion no impedira a los
internalizadores sistematicos casardas-6rdenes-de-gran-velumen en el punto
medio de la horquilla de precios actuales de oferta y demanda dentro-de

las ofertas y los precios de oferta actuales.»
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Doce. Los apartados 1y 2 del articulo 85 quedan suprimidos.

Trece. Se modifica la letra b) del apartado 5 del articulo 128 en los siguientes
términos:

«b) los preceptos de esta ley que seran de aplicacion a las sociedades
gestoras de instituciones de inversidn colectiva y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado cuando presten los servicios
de inversion o servicios accesorios auxiliares de recepcion y transmision de
ordenes, gestion de carteras, asesoramiento en materia de inversion,—y
custodia y administracion de instrumentos financieros y los servicios
accesorios mencionados en el punto iv), letra c), apartado 2 del articulo
40 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva.»

Catorce. Se modifica el articulo 94, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 94. Acuerdos con otras entidades residentes y no residentes que
gestionen sistemas de compensacion y liquidacion.

Con sujecion a lo dispuesto en esta ley y en la restante normativa nacional o
de la Unién Europea que resulte aplicable, la entidad de contrapartida central
podra establecer acuerdos con otras entidades residentes y no residentes,
cuyas funciones sean analogas o que gestionen sistemas de compensacion
y liquidacién de valores. Dichos acuerdos, asi como los que pueda celebrar

con centros de negociacion, requeriranlta-aprobacién-de la-CNMV,previo
informe-del Baneco-de-Espafia;-y deberan cumplir con los requisitos que se

determinen reglamentariamente y en el reglamento interno de la propia
entidad.»

Quince. Se afade una nueva letra d) al articulo 108, que queda redactado en los
siguientes términos:

«Articulo 108. Oferta publica de adquisiciéon obligatoria.

Quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion por la totalidad
de las acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar
derecho a su suscripcidn o adquisicion y dirigida a todos sus titulares a un
precio equitativo quien alcance el control de una sociedad cotizada, ya lo
consiga:
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a) Mediante la adquisicion de acciones u otros valores que confieran, directa
o indirectamente, el derecho a la suscripcion o adquisicidon de acciones con
derechos de voto en dicha sociedad;

b) Mediante pactos parasociales o de otra naturaleza con otros titulares de
valores; e

c) Como consecuencia de los demas supuestos de naturaleza analoga que
reglamentariamente se establezcan, o;

d) Mediante el incremento de los derechos de voto del accionista como
consecuencia de la suscripcion de acciones de voto plural o la
modificacion o extincion del voto plural, o por la atribucién al accionista
de doble voto respecto de acciones con voto por lealtad, referidas en
los articulos 527 duodecies.3 y 527 octies.2 del texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, respectivamente.»

Dieciséis. Se modifica el apartado 3 del articulo 111, que queda redactado como
sigue:

«3. Si, como consecuencia exclusivamente de la variacion en el numero total
de derechos de voto de la sociedad derivada de la existencia de acciones con
voto de lealtad o de acciones de voto plural conforme a los articulos 527
ter a 527 vicies y sigdientes del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
cualquier accionista llegara a alcanzar, directa o indirectamente, un numero
de derechos de voto igual o superior al 30 por ciento, dicho accionista no
podra ejercer los derechos politicos que excedan de dichos porcentajes sin
formular una oferta publica de adquisicion dirigida a la totalidad del capital
social.

La oferta se formulara dentro de los 3 meses siguientes a la fecha en que se
hubiese sobrepasado el umbral del 3 por ciento y le seran de aplicacion las
reglas relativas a la determinacion del precio equitativo.

No obstante, no sera obligatoria la formulacién de la oferta, cuando, dentro
de los 3 meses siguientes a la fecha en que se hubiese sobrepasado el
umbral del 30 por ciento de los derechos de voto, se enajene por el obligado
a formular la oferta el niumero de acciones necesario para reducir el exceso
de derechos de voto sobre los porcentajes sefialados o se renuncie a los
derechos de voto que excedan del porcentaje del 30 por ciento de los
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derechos de voto de la sociedad, siempre que, entre tanto, no se ejerzan los
derechos politicos que excedan de dicho porcentaje, o se obtenga una
dispensa de la CNMV de acuerdo con lo establecido en el apartado 2
anterior.»

Diecisiete. Se modifica la letra b) del articulo 182.2, que queda redactada en los
siguientes términos:

«b) Proveedores de informacién consolidada (PIC): son personas autorizadas
con arreglo a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de

mayo de 2014 la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo,-de-15-de-mayo-de-2014, para prestar el servicio de recopilar datos
de centros de negomacwn y APA mfe#ne&d&epeme&ene&reahzada&en

12 y 13, 20 y 21 del Reglamento (UE) n.° 600/2014, y de consolldarlos en
un flujo electrénico continuo de datos en tiempo real-de-datos-electrénicos
continuos—en—directo que proporcionen—datos—sobre precios—y
volimenes-para-cadainstrumento-financiero-proporcione datos basicos
de mercado y datos reglamentarios, en los términos establecidos por el
Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de mayo de 2014.»

Dieciocho. Se modifica el articulo 183.3, que queda redactado en los siguientes
términos:

«3. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacion podran, asimismo,
gestionar los servicios de suministro de datos de un APA, un PIC y un SIA, a
condicién de que la AEVM o la CNMV, en el caso de los SIA 'y los APA para
los que se cumplan si-se—cumplen las condiciones establecidas en el
desarrollo del articulo 2.3 del Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de mayo
de 2014, haya verificado previamente que cumplen lo dispuesto en dicha
norma y obtengan la correspondiente autorizacion.»

Diecinueve. Se modifica el articulo 184.3, que queda redactado en los siguientes
términos:

«3. Cuando corresponda, la CNMV podra revocar la autorizacién concedida
para la prestacion del servicio de suministro de datos a un APA o un SIA
cuando se dé alguno de estos supuestos:
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a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses
siguientes a la fecha de la notificacién de la autorizacién, por causa imputable
al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorizacion, independientemente de que
se transforme en otra entidad o acuerde su disolucion.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades especificas autorizadas durante
un periodo superior a seis meses.

d) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la
obtencion de la autorizacion, salvo que se disponga alguna otra cosa en
relacién con los citados requisitos.

e) En caso de incumplimiento grave y sistematico de los requisitos relativos
a la difusién, la comunicacion y el tratamiento de la informacién, asi como al
funcionamiento y organizacion interna de los proveedores de servicios de
suministro de datos, de acuerdo con lo establecido a nivel reglamentario.

f) Si hubiera obtenido la autorizacion en virtud de declaraciones falsas o por
otro medio irregular.

g) Si incurre en una infraccidn muy grave, de acuerdo con lo previsto en el
Titulo IX.

h) Si no esta convencida de que la persona o personas que dirigen
efectivamente las actividades del APA o del SIA gozan de la
honorabilidad suficiente, o cuando existan motivos objetivos y
demostrables para creer que los cambios propuestos en el 6rgano de
direccién del proveedor de servicios de suministro de datos suponen
una amenaza para su gestion adecuada y prudente y para la debida
consideracion del interés de sus clientes y de la integridad del
mercado.»

Veinte. Se afade un nuevo articulo 200 bis, que queda redactado en los
siguientes términos:

«Articulo 200 bis. Deber de informacioén en los analisis distribuidos por
empresas de servicios de inversién o por terceros.

1. Debera ser imparcial, claro y no engainoso todo analisis elaborado por
empresas de servicios de inversion o por terceros, y utilizado por
empresas de servicios de inversion, sus clientes o posibles clientes, o
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distribuido a estos. El analisis sera claramente identificable como tal o
en términos similares, siempre que se cumplan todas las condiciones
aplicables a la investigacidon establecidas en el Reglamento Delegado
(UE) 2017/565 de la Comision.

2. Las empresas de servicios de inversion que presten servicios de
gestion de carteras u otros servicios de inversién o servicios accesorios
se aseguraran de que el analisis que distribuyan a los clientes, o
posibles clientes, pagado, total o parcialmente, por un emisor se senale
claramente como “analisis patrocinado por el emisor” inicamente si se
ha elaborado de conformidad con el c6digo de conducta de la UE que a
tal efecto haya aprobado la AEVM. Los requisitos adicionales que deban
cumplir este tipo de analisis seran determinados reglamentariamente.»

Veintiuno. Se modifica el apartado 2 del articulo 218, que queda redactado en
los siguientes términos:

«2. Lo previsto en esta seccidn se aplicara de conformidad con el Reglamento
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, en lo relativo a los requisitos organizativos y las
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion, y
términos definidos a efectos de dicha Directiva, y con el resto de la
normativa de desarrollo.»

Veintidés. Se modifica el articulo 219, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 219. Ejecucion en centros de negociacion.

1. Las empresas de servicios de inversion nre-pereibirdanhningan-tipo-de

Iy

216,217y 218-estaran sujetas a la prohibicion de recibir pagos por flujos
de ordenes, en los términos previstos en el articulo 39bis del
Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014.

2 p los_inst tos_fi : s la_obliaacién_d
st | iculos. 23 v 28 del Real to (UE) n.0
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32. Para los instrumentos financieros sujetos a la obligacion de
negociacion prevista en los articulos 23 y 28 del Reglamento (UE) n.°
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
tras la ejecucién de una operacion por cuenta de un cliente, las empresas
de servicios de inversion deberan comunicarle a—la—clientela,—tras—la

ejecucion-de-la-operacidn; el centro en el que se ha ejecutado la orden.»

Veintitrés. Se suprime el articulo 221, que queda sin contenido.

Veinticuatro. Se modifica el articulo 223, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 223. Supervisién de la politica de ejecucién de érdenes por las
entidades.

1. Las empresas de servicios de inversion que ejecuten 6rdenes de clientes
supervisaran la efectividad de sus sistemas y de su politica de ejecuciéon de
ordenes con objeto de detectar y, en su caso, corregir cualquier deficiencia.
En particular, comprobaran periédicamente si los centros de ejecucion
incluidos en la politica de ejecucion de ordenes proporcionan los mejores
resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus sistemas de
ejecucion; teniendo en cuenta; entre otras cosas; la informacién

2. Las entidades notificaran a aquellos de sus clientes con los que tengan
una relacién profesional en curso-estable cualquier cambio importante en
sus sistemas o en su politica de ejecucion de 6rdenes.»
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Veinticinco. Se modifica el articulo 229, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 229. Retraso de la difusién de informacion privilegiada.

El emisor o el participante del mercado de derechos de emisién que, en el
marco de lo previsto en el articulo 17.4 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, decida retrasar la
difusion de informacion privilegiada, no estara obligado a remitir la
justificacion de la concurrencia de las condiciones que permiten tal retraso
cuando realice la preceptiva comunicacion del-misme de la misma a la
CNMV, salvo que esta lo solicite expresamente.»

Veintiséis. Se modifica el apartado 1 del articulo 230, que queda redactado en
los siguientes términos:

«1. La obligacion de notificacion de las operaciones a las que se refiere el
articulo 19.1 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, nacera cuando, dentro de un afio natural, la
suma sin compensaciones de todas las operaciones alcance la cifra de 20
000 euros. A partir de esa primera comunicacion, los sujetos obligados
deberan comunicar todas y cada una de las operaciones subsiguientes
efectuadas referidas en dicho articulo.

La CNMV podra aumentar o reducir dicho umbral en los términos
previstos en el articulo 19.9 del Reglamento (UE) n.° 596/2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.»

Veintisiete. Se afiade un nuevo apartado 4 en el articulo 234 y se modifica la
numeracion de los apartados subsiguientes, que quedan redactados en los
siguientes términos:

«4. En relacion con el deber de informacion en los analisis referidos en
el articulo 200 bis de esta ley y en su normativa de desarrollo, la CNMV
ostentara las siguientes facultades:

a) Adoptar todas las medidas necesarias a fin de verificar que las
empresas de servicios de inversion cuenten con medidas de
organizacion para garantizar que el analisis patrocinado por el emisor
cumpla el coédigo de conducta de la UE aprobado al efecto por la AEMV.
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b) Suspender la distribucion por parte de las empresas de servicios de
inversion de cualquier analisis patrocinado por el emisor que no se
elabore de conformidad con el cédigo de conducta de la UE para el
analisis patrocinado por el emisor.

¢) Si un analisis patrocinado por el emisor y distribuido por una empresa
de servicios de inversidon no se elabora de conformidad con el cédigo
de conducta de la UE, la CNMV podra emitir advertencias para informar
al publico sobre este hecho.

45. Si las personas sobre las que se ejercen las facultades de supervision e
inspeccion se opusieran a las mismas o existiese el riesgo de tal oposicion,
el 6rgano competente de la CNMV debera solicitar la correspondiente
autorizacion judicial, cuando esta implique restriccion de derechos
fundamentales, a los Juzgados Centrales de lo Contencioso-Administrativo,
que resolveran en el plazo maximo de cinco dias.

56. La CNMV podra hacer publica cualquier medida adoptada, como
consecuencia del incumplimiento de las normas aplicables, a menos que su
divulgacién pudiera poner en grave riesgo los mercados de valores o causar
un perjuicio desproporcionado a las personas afectadas.»

Veintiocho. Se modifica el apartado 1 del articulo 250, que queda redactado en
los siguientes términos:

«1. De conformidad con los estandares internacionales y con el derecho de
la Unidn Europea relativo a las entidades de contrapartida central,
depositarios centrales de valores y demas infraestructuras del mercado
financiero, la CNMV y el Banco de Espafia velaran por que el funcionamiento
de los sistemas de compensacion, liquidacién y registro de valores nacionales
preserve la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Con este
objetivo, dichas autoridades evaluaran en su memoria anual el grado de
adaptacién de los procedimientos de las infraestructuras de mercado
espafolas a las mejores practicas y recomendaciones internacionales;—y

elaboraran y publicaran un informe bienal.»

Veintinueve. Se afiade una nueva letra n) en el apartado 2 del articulo 257, que
queda redactada en los siguientes términos:

«n) Exigir a las empresas de servicios de inversiéon que reduzcan las
exposiciones frente a una entidad de contrapartida central o reajusten
las exposiciones en todas sus cuentas de compensacion de
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conformidad con el articulo 7 bis del Reglamento (UE) n° 648/2012,
cuando considere que existe un riesgo de concentracién excesiva
derivado de las exposiciones a dicha entidad de contrapartida central.»

Treinta. Se modifica el apartado 1 del articulo 283, que queda redactado en los
siguientes términos:

«1. Se consideraran infracciones los incumplimientos de las obligaciones
recogidas en los siguientes articulos del Reglamento (UE) 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017:

a) articulos 3, 5y 6 sobre la obligacion de publicar un folleto, la obligacién de
publicar un folleto en caso de reventa ulterior de valores y sobre la
informacion que debe contener el folleto,

b) articulo 7, apartados 1 a 11 y 12 bis, sobre la obligacién, contenido y
composicion de la nota de sintesis del folleto, con las limitaciones
establecidas en el articulo 38.3 de esta ley,

c) articulo 8 sobre la informacion que debe contener el folleto de base,

d) articulo 9 sobre las obligaciones relativas al documento de registro
universal,

e) articulo 10 sobre las obligaciones del emisor cuando el folleto consiste en
documentos separados,

f) articulo 11, apartados 1 y 3, sobre las responsabilidades inherentes al
folleto,

secundarias articulo 14 bis, apartado 1,
al folleto de la Unién de seguimiento,
h) arti _ . . . ‘2
imiento. II"I'g tablecid Larticulo.38.3.d I
ley-respecto-de-la-nota-de-sintesis articulo 15 bis, apartado 1, sobre las

obligaciones relativas al folleto de Emisién de la Unién de crecimiento,

sobre las obligaciones relativas

i) articulo 16 apartados 1, 2 y 3 sobre las obligaciones de descripcion de los
factores de riesgo descritos en el folleto,
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j) articulo 17 sobre las obligaciones relativas al precio definitivo de la oferta y
la cantidad de valores ofertados,

k) articulo 18 sobre las obligaciones en caso de omision de informacioén en el
folleto,

) articulo 19, apartados 1 a 3, sobre las condiciones para la incorporacion de
informacion por referencia en el folleto,

m) articulo 20.1 sobre la obligacién de aprobacién del folleto,
n) articulo 21 apartados 1 a4y 7 a 11 sobre la publicacion del folleto,

) articulo 22 apartados 2 a 5 sobre las obligaciones respecto a la publicidad
relativa a la oferta de valores o admisién a negociacion,

o) articulo 23 apartados 1, 2, 3, 4 bis y 5 sobre el suplemento del folleto,
p) articulo 27 sobre el régimen linglistico, y

q) la falta de cooperacion o el desacato con una investigacion o una
inspeccidn o una solicitud con arreglo al articulo 32 sobre las facultades de
las autoridades competentes.»

Treinta y uno. Se modifica el apartado 1 del articulo 284, que queda redactado
en los siguientes términos:

«1. Se consideraran infracciones los siguientes incumplimientos de las
normas por parte de los centros de negociacion del Capitulo | del Titulo IV:

a) El establecimiento de un centro de negociacién o la prestacion de las
actividades propias de estos sin haber obtenido la autorizacion exigida en el
articulo 43, o su obtencion por medio de declaraciones falsas o por otro medio
irregular.

b) La falta de adopcién de los requisitos de organizacién recogidos en el
articulo 45.1, de los procedimientos y mecanismos relativos a los sistemas
de negociacion recogidos en el articulo 45.2 y de procedimientos que
permitan prevenir y gestionar de manera adecuada las anomalias que
generen los sistemas de negociaciéon algoritmicos recogidos en el articulo
45.4.
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c) La inexistencia de acuerdos y planes de creacion de mercado en los
términos y con el contenido minimo recogidos en el articulo 45.3.

d) La inexistencia de normas sobre comisiones y variacion minima de
cotizacién en los términos recogidos en el articulo 46.

} La falta de-si . i6n_d loi ial 6 |
articulo47-

e) La falta de adopcién de los mecanismos de gestion de volatilidad a que se
refiere el articulo 48.

f) La inexistencia de sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos
relacionados con el acceso electronico directo, de normas apropiadas sobre
control de riesgos y umbrales de riesgo y de mecanismos para suspender o
poner fin a la provisibn de acceso electronico directo, en los términos
recogidos en el articulo 50.

g) La falta de comunicacién a la CNMV del establecimiento de mecanismos
en otro Estado miembro de la Unién Europea para el acceso remoto de
miembros desde ese Estado de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 51.

h) La falta de suspension o exclusion de un instrumento financiero o de los
instrumentos derivados vinculados a instrumento financiero suspendido o
excluido de negociacion, asi como su falta de comunicacion a la CNMV o
publicacion en los términos previstos en el articulo 52.

i) La ausencia de mecanismos y procedimientos eficaces para supervisar con
regularidad las 6rdenes trasmitidas, o la falta de informacién inmediata a la
CNMV sobre las infracciones, en los términos recogidos en el articulo 53.

j) La falta de adopcion de medidas necesarias para facilitar la liquidacion
eficiente de las operaciones realizadas conforme al articulo 54.2.

k) El incumplimiento de la obligacién de ofrecer a todos sus miembros el
derecho a designar el sistema de liquidacidon de las operaciones en
instrumentos financieros que realicen en ese mercado en los términos
previstos en el articulo 66.»
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Treinta y dos. Se modifica el articulo 298, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 298. Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones de
transparencia e integridad del mercado establecidas en el Reglamento (UE)
n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en
los siguientes articulos del Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de mayo de
2014

a) las obligaciones sobre transparencia pre- y postnegociacion establecidas
en el articulo 3 apartados 1y 3, articulo 4 apartado 3, articulo 5, articulo 6,
articulo 8 apartado 1, 3-y-4; articulo 8bis apartados 1 y 2, articulo 8ter y
articulo 10; y de la obligacion de poner a disposicion los datos pre- y
postnegociacion contenidas en los articulos 12.1 y 13 apartados 1y 2.

b) Las obligaciones de transparencia de los internalizadores sistematicos y
de las empresas de servicios de inversidn que se ajusten a la definicion de
internalizador sistematico contenidas en el articulo 14 apartados 1 a 3 y el
articulo 15 apartados 1, 2 y 4 y-elarticulo-18,-apartadoes1,2,4, 5,6, 8y 9;
la falta de adopcion de normas claras que regulen el acceso a sus
cotizaciones, de conformidad con el articulo 17.1; de las exigencias de
informacion postnegociacion contenidas en los apartados 1, 1bis y 2 del
articulo 20, y en los apartados 1 a 3 del articulo 21.

c) Las obligaciones de comunicacién, publicacién y facilitacion de informacion
establecidas en el articulo 26, apartados 1 a 7, el articulo 27.1, el articulo 31.2
y-3 y la publicacion diferida por parte de un organismo rector o una empresa
de servicios de inversion que gestione un centro de negociacién de
conformidad con el articulo 7.1, articulo 11 apartado 1, apartado 1bis,
apartado 1ter y apartado 3 y articulo 11bis apartado 1.

d) Las obligaciones de negociacion para las empresas de servicios de
inversion en determinados centros de negociacion recogidas del articulo 23
apartados 1 y 2; del articulo 28, apartados 1-y-—2 sobre la obligacién de
negociacion de determinados derivados en mercados regulados, SMN o
SOC; de los requisitos previstos en el articulo 4.3; la obligacién de
compensacion del articulo 29.1 y la falta de adopcion por parte de las ECC,
los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversion que
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actuen como miembros compensadores, de sistemas, procedimientos y
mecanismos efectivos de conformidad con el articulo 29.2.

e) La obligacion por parte de las empresas de servicios de inversion o
gestores de un centro de negociacidn de conservar registros con los datos
pertinentes relativos a todas las érdenes y a todas las operaciones con
instrumentos financieros que hayan llevado a cabo o que hayan recibido en
sus sistemas, prevista en el articulo 25.1 y 2, asi como el incumplimiento de
la obligacion de llevar registros completos y precisos de todas las
compresiones de carteras que organicen o de aquellas en las que participen,
prevista en el articulo 31.3.

f) La celebracién por parte de empresas de servicios de inversion, organismos
rectores o miembros de un mercado regulado de acuerdos de compensacion
indirecta respecto a derivados negociables en un mercado regulado que
incumplan los requisitos previstos en el articulo 30.1.

g) Las obligaciones impuestas en los articulos 35.1 a3, 36.1a3y 37.1y 3,
en relacion con el acceso no discriminatorio a una Entidad de Contrapartida
Central, a un centro de negociacion y a los indices de referencia y obligacion
de concesion de licencia.

h) La comercializacion, distribucion o venta de un determinado instrumento
financiero o la realizacion de un tipo de practica o actividad financiera cuando
haya sido prohibida o restringida por la AEVM, EBA o CNMV en virtud de los
poderes de intervencion otorgados por los articulos 40 a 42.

i) Las obligaciones de informacion, de remision y conservacion de datos de
los SIA y los APA-—yPIC, y de informacion a efectos del mecanismo de
limitacion de volumen y la obligacién de negociacion de derivados, que se
imponen a los APA—yPIC en el Reglamento Delegado 2017/577 de la
Comision, de 13 de junio de 2016.

j) Los requisitos de funcionamiento y organizacion interna de los SIA y los

APAyPIC.

k) La obligacion de almacenamiento de los datos relativos a la informacién a
efectos de transparencia y de otros calculos recogida en el articulo 22.2.

I) La obligaciéon de transmision de datos al PIC recogida en el articulo
22bis apartados 1, 5, 6, 7 y 8, y la obligacion de calidad de los datos
transmitidos al PIC recogida en el articulo 22ter apartado 1.
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m) La obligacion de sincronizacion de los relojes comerciales del
articulo 22quater apartado 1.

n) La prohibicion de que las empresas de servicios de inversion que
actuen en nombre de clientes reciban pagos por la canalizacién de los
flujos de 6rdenes en los términos establecidos por el articulo 39bis.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se calificaran como muy
graves o graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a), b), c), d) y k) del apartado
anterior seran muy graves cuando se haya puesto en grave riesgo la
transparencia e integridad del mercado; y graves cuando no concurra esta
circunstancia.

b) Las infracciones tipificadas en las letras f), g), h), i), j) ) y n) del apartado
anterior seran muy graves cuando el incumplimiento no sea meramente
ocasional o aislado; y graves cuando no concurra esta circunstancia.

c) Las infracciones tipificadas en las letras e) y m) del apartado anterior
seran muy graves en todos los supuestos.»

Treinta y tres. Se modifican los apartados 1 y 2 del articulo 302, que quedan
redactados en los siguientes términos:

«1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los
siguientes articulos del Reglamento (UE) n.° 2016/1011, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2016:

a) El incumplimiento por parte de los administradores de los requisitos de
gobernanza y control contemplados en los articulos 4 al 10.

b) El incumplimiento de lo dispuesto en los articulos 11.1.a), b), ¢) y e) y del
articulo 11.2 y 3 relativo a los datos de calculo para la elaboracion de un indice
de referencia.

c) El incumplimiento por parte de los administradores de lo dispuesto en el
articulo 12, relativo a la metodologia para determinar el indice de referencia.

d) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones en
materia de transparencia y requisitos de los procedimientos de consulta
establecidos en el articulo 13.
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e) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones
establecidas en el articulo 14.

f) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones
establecidas en el articulo 15.

g) El incumplimiento por parte de los contribuidores supervisados de los
requisitos de gobernanza y control establecidos en el articulo 16.

h) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones
establecidas en el articulo 21.

i) El incumplimiento por los administradores o por los contribuidores
supervisados de las obligaciones establecidas con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 23.

j) El incumplimiento por los administradores de lo dispuesto en los articulos 24,
24ay 25y 26.

k) El incumplimiento por los administradores de las obligaciones establecidas en
los articulos 27 y 28.1.

l) ElI incumplimiento por las entidades supervisadas de las obligaciones
establecidas en el articulo 28.2.

m) El uso de indices de referencia por parte de las entidades supervisadas con
incumplimiento de la obligacion establecida en el articulo 29.1.

n) La omision o falsedad en la informacion que debe contener el folleto segun lo
establecido en el articulo 29.2.

A) El incumplimiento del deber de obtener autorizacidén o inscripcion registral de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 34.

0) La obtencién de la autorizacién o inscripcidn a que se refiere el articulo 34 por
medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

p) El incumplimiento por los administradores de las demas obligaciones
establecidas en el articulo 34.

q) El incumplimiento por los administradores o por los contribuidores de las
obligaciones establecidas en el Anexo | en relacion con los indices de referencia
de tipos de interés, segun lo previsto en el articulo 18.
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r) El incumplimiento por los administradores de las obligaciones establecidas en
el Anexo Il en relacion con los indices de referencia de materias primas, segun
lo previsto en el articulo 19.

s) El incumplimiento por los administradores de las obligaciones
establecidas en el Anexo lll en relacion con los indices de referencia de
transicion climatica de la Unién Europea e indices de referencia de la Union
Europea armonizados con el Acuerdo de Paris a los que se refieren los
articulos 19 bis, 19 ter y 19 quater.

st) Las acciones u omisiones que supongan un incumplimiento de las medidas
adoptadas por la CNMV en el ejercicio de su potestad supervisora, inspectora y
de control segun lo previsto en el articulo 41.

tu) El incumplimiento de lo previsto en los articulos 11.1.d) y 11.4.

uv) La falta de cooperacion o el desacato en relacion con una investigacion,
inspeccion o solicitud realizada por la CNMV de conformidad con el articulo 41.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior seran muy graves o graves
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a), b), c), d), f), k), 1), m), /), p), q);¥)
y s) del apartado anterior seran muy graves cuando tales conductas no tengan
un caracter meramente ocasional o aislado, y graves cuando no concurra dicha
circunstancia.

b) Las infracciones tipificadas en las letras e) y g) del apartado anterior seran
muy graves cuando se trate de una conducta no meramente ocasional o asilada
o se perjudique gravemente a los intereses de personas fisicas o juridicas, y
graves cuando no concurran dichas circunstancias.

c) Las infracciones tipificadas en las letras i) y j) del apartado anterior seran muy
graves cuando exista negligencia grave atendiendo a la relevancia de la omisién
o0 demora que se hubiese producido, y graves cuando no concurra dicha
circunstancia.

d) Las infracciones tipificadas en las letras h), n), 0) y st) del apartado anterior
seran muy graves en todos los supuestos.

e) La infraccion tipificada en la letra $u) del apartado anterior sera grave en todos
los supuestos.
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f) La infraccidn tipificada en la letra uv) del apartado anterior sera muy grave
cuando por la demora que hubiera generado se haya dificultado gravemente la
actuacion de la CNMV, y grave cuando no concurra dicha circunstancia.»

Treinta y tres. Se afnade una nueva letra d) en el apartado 1 y se modifica la letra
c) del apartado 2 del articulo 303, que quedan redactadas en los siguientes
términos:

«d) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el articulo 7bis
del Reglamento.»

«c) Las infracciones previstas en las letras c) y d) del apartado anterior seran
muy graves cuando el incumplimiento se produzca con caracter no
meramente ocasional o aislado o con irregularidades sustanciales, y graves
cuando no concurran dichas circunstancias.»

Treinta y cuatro. Se modifican los apartados 11 y 12 del articulo 312, que quedan
redactados en los siguientes términos:

«Por la comisién de infracciones muy graves se impondra al infractor una o
mas de las siguientes sanciones:

11. Prohibicién de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a diez
afos a toda persona con responsabilidades de administracion o direccién en
una empresa de servicios de inversion, un administrador de indices de
referencia o un contribuidor supervisado, o a cualquier otra persona fisica
gue se considere responsable de la infraccion.

12. Inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccién en
empresas de servicios de inversion, un administrador de indices de
referencia o un contribuidor supervisado, por un plazo no superior a diez
afios o de forma permanente en caso de infracciones cometidas de forma
reiterada.»

Treinta y cinco. Se modifican los apartados 7 y 8 del articulo 313, que queda
redactado en los siguientes términos:

«Por la comision de infracciones graves se impondra al infractor una o mas
de las siguientes sanciones:

7. Prohibicion de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a cinco
anos a toda persona con responsabilidades de administracion o direccidén en
una empresa de servicios de inversion, un administrador de indices de
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referencia o un contribuidor supervisado, o a cualquier otra persona fisica
gue se considere responsable de la infraccion.

8. Inhabilitacion para ejercer cargos de administracidon o direccién en
empresas de servicios de inversion, un administrador de indices de
referencia o un contribuidor supervisado, por un plazo no superior a siete
afnos o diez afos, en caso de infracciones cometidas de forma reiterada.»

Treinta y seis. Se modifican los apartados primero y segundo del articulo 316,
que quedan redactados en los siguientes términos:

«1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones
previstas en el Reglamento (UE) n.° 2016/1011, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 2016, que constituyan una infraccion muy
grave, la multa que se impondra sera:

a) si el infractor es una persona fisica, su importe sera de hasta la mayor de
las cuantias siguientes:

1.° en caso de infraccion de los articulos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del articulo
11.1.a), b), c) y e), del articulo 11. 2 y 3, y de los articulos 12, 13, 14, 15, 16,
18, 19, 19 bis, 19 ter, 19 quater, 21, 23, 24, 24a, 25, 26; 27, 28, 29y 34; 1
5000 000 euros,

3.° el quintuplo del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas
evitadas gracias a la infraccién, cuando las mismas puedan
determinarse.

b) si el infractor es una persona juridica, su importe sera de hasta la mayor
de las cuantias siguientes:

1.° en caso de infraccion de los articulos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del articulo 11.1.a),
b), c) y e), del articulo 11.2 y 3 o de los articulos 12, 13, 14, 15, 16, 18, 19, 19
bis, 19 ter, 19 quater, 21, 23, 24, 24a, 25, 26; 27, 28, 29 y 34:

i) 24 000 000 de euros o
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ii) el 240 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con
las ultimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccion;

2.° en caso de infraccion del articulo 11.1.d), o del articulo 11.4:
i) 2500 000 euros,

ii) el 42 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccién, o

iii) el quintuplotriple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas
evitadas gracias a la infraccion cuando las mismas puedan determinarse.

2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas
en el Reglamento (UE) n.° 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 8 de junio de 2016, que constituyan infraccion grave, la multa que se
impondra sera:

a) si el infractor es una persona fisica, su importe sera de hasta la mayor de
las cuantias siguientes:

1.° en caso de infraccion de los articulos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del articulo
11.1.a), b), c) y e), del articulo 11.2 y 3 y de los articulos 12, 13, 14, 15, 16,
18,19, 19 bis, 19 ter, 19 quater, 21, 23, 24, 24a, 25, 26, 27, 28, 29 y 34; 2500
000 euros,

2.° en caso de infraccién del articulo 11.1.d) o del articulo 11.4; 5100 000
euros,

3.° el tripledoble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas
evitadas gracias a la infraccion, cuando las mismas puedan determinarse.

b) si el infractor es una persona juridica, su importe sera de hasta la mayor
de las cuantias siguientes:

1.° en caso de infraccion de los articulos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del articulo 11.1.a),
b), c) y e), del articulo 11. 2 'y 3, o de los articulos 12, 13, 14, 15, 16, 18, 19,
19 bis, 19 ter, 19 quater, 21, 23, 24, 24a, 25, 26; 27, 28, 29 y 34:

i) 1 5000 000 euros, o

ii) el 105 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con
las ultimas cuentas disponibles aprobadas por el érgano de direccion,
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2.° en caso de infraccion del articulo 11.1.d) o del articulo 11.4:
i) 4250 000 euros,

ii) el 24 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccion, o

i) el tripledoble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas
evitadas gracias a la infraccion, cuando las mismas puedan determinarse.»

Treinta y siete. Se modifica el articulo 318, que queda redactado en los siguientes
términos:

«Articulo 318. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE)
n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.

1. Por la comision de infracciones relativas al Reglamento (UE) n.° 596/2014,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, que
constituyan infraccion muy grave, la multa que se impondra sera:

a) Si el infractor es una persona juridica, su importe sera de hasta la mayor
de las siguientes cantidades:

1.° por las infracciones de los articulos 14 o0 15 del Reglamento, 30 000 000
de euros o el treinta por ciento del volumen de negocios anual total de la
persona juridica segun las ultimas cuentas disponibles aprobadas por el
organo de administracion,

2.° por las infracciones de los articulos 16 o 17 del Reglamento, 5 000 000 de
euros o el cuatro por ciento de su volumen de negocios anual total segun las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de administracion,

3.° por las infracciones de los articulos 18, 19 o 20 del Reglamento, 2 000
000 de euros o el 1,6 % de su volumen de negocios anual total segun las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el o6rgano de
administracion.

4.° Cuando la empresa infractora sea una PYME, en el sentido previsto
en el articulo 30.4 del Reglamento, la multa que se impondra por
infracciones del articulo 17 sera de hasta 2 000 000 euros, mientras que
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en las infracciones de los articulos 18 y 19, la multa a imponer sera de
hasta 800 000 euros.

b) Si el infractor es una persona fisica, su importe sera de hasta:

1.° por las infracciones de los articulos 14 0 15, 10 000 000 de euros,
2.° por las infracciones de los articulos 16 0 17, 2 000 000 de euros,

3.° por las infracciones de los articulos 18, 19 0 20, 1 000 000 de euros.

2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas
en el Reglamento (UE) n.° 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2014, que constituyan infraccidon grave, la multa que se
impondra sera:

a) Si el infractor es una persona juridica, su importe sera de hasta la mayor
de las siguientes cantidades:

1.° por las infracciones de los articulos 14 o 15, 15 000 000 de euros o el
quince por ciento del volumen de negocios anual total de la persona juridica
segun las ultimas cuentas disponibles aprobadas por el o6rgano de
administracion,

2.° por las infracciones de los articulos 16 o0 17, 2 500 000 de euros o el dos
por ciento de su volumen de negocios anual total segun las ultimas cuentas
disponibles aprobadas por el érgano de administracion,

3.° por las infracciones de los articulos 18, 19 o 20 del Reglamento, 1 000
000 de euros o el 0,8 % de su volumen de negocios anual total segun las
ultimas cuentas disponibles aprobadas por el oérgano de
administracién.

4.° Cuando la empresa infractora sea una PYME, en el sentido previsto
en el articulo 30.4 del Reglamento, la multa que se impondra por las
infracciones del articulo 17 sera de hasta 1 000 000 euros, mientras que
en las infracciones de los articulos 18 y 19, la multa a imponer sera de
hasta 400 000 euros.

b) Si el infractor es una persona fisica, su importe sera de hasta:

1.° por las infracciones de los articulos 14 o 15 del Reglamento, 5 000 000 de
euros,
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2.° por las infracciones de los articulos 16 o 17 del Reglamento, 1 000 000 de
euros,

3.° por las infracciones de los articulos 18, 19 o 20, 500 000 euros,

3. También podran aplicarse a las infracciones muy graves contra el
Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16
de abril de 2014, previstas en este articulo, las sanciones previstas en los
apartados 9 a 13 del articulo 312; y a las infracciones graves las sanciones
previstas en los apartados 6 a 9 del articulo 313.»

Treinta y ocho. Las letras d) y e) del articulo 327 quedan redactadas en los
siguientes términos:

«d) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de
administracion o direccion en cualquier entidad de las previstas en el articulo
232.1.a), en administradores de indices de referencia, en contribuidores
supervisados o en una entidad de crédito por plazo no superior a diez afios
en el supuesto de infracciones muy graves.

e) Separacion del cargo de administracion o direccidén que ocupe el infractor
en cualquier entidad financiera, administrador de indices de referencia o
contribuidor reservado, con inhabilitacion permanente para ejercer cargos
de administracién o direccion en cualquier otra entidad de las previstas en el
articulo 232.1.a)y c) 2.°,3.°y 4.° , en administradores de indices de referencia
o en contribuidores supervisados, cuando la misma persona haya sido
sancionada por cometer en un plazo de diez afios dos 0 mas incumplimientos
de las obligaciones o prohibiciones previstas en los articulos 14 o 15 del
Reglamento (UE) n.° 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16
de abril de 2014, en el supuesto de infracciones muy graves.»

Treinta y nueve. Se introduce una nueva disposicion adicional décima con el
siguiente contenido:

«Disposicion adicional décima. Obligaciones de los emisores y de los
organismos rectores derivadas de la emision de acciones de voto plural.

1. Todas aquellas sociedades que hayan emitido acciones de voto plural
conforme a los articulos 527 duodecies y siguientes del texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, deberan proporcionar informacion
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detallada, en los documentos referidos en los apartados 2 y 3, sobre las
siguientes cuestiones:

a) Segun corresponda, de la estructura accionarial de la sociedad,
incluyendo los diferentes tipos de acciones que la conforman, incluidas
las acciones no admitidas a cotizacion. Adicionalmente, para cada clase
de acciones, en caso de que las hubiera, se informara sobre:

1°) Los derechos y obligaciones vinculados a las acciones de esa clase;

2°) El porcentaje del capital social o del namero total de acciones que
representan las acciones de esa clase; y

3°) El numero total de votos que representan las acciones de esa clase.

b) De toda restriccion existente a la transmision de acciones, incluidas
las restricciones que deriven de acuerdos entre accionistas de los que
la sociedad tenga conocimiento;

c) De toda restriccion de los derechos de voto de las acciones,
incluidas las restricciones que deriven de acuerdos entre accionistas de
los que la sociedad tenga conocimiento; y

d) De la identidad, en caso de que la sociedad la conozca, de los
accionistas que sean titulares de acciones con derechos de voto plural
que representen mas del 5% de los derechos de voto de todas las
acciones de la sociedad. También se publicara, cuando proceda, la
identidad de las personas fisicas o personas juridicas que estén
facultadas para ejercer los derechos de voto en nombre de dichos
accionistas.

A efectos de lo dispuesto en esta letra d), cuando sean personas fisicas
los accionistas o las personas facultadas para ejercer derechos de voto
en nombre de los accionistas, la divulgacién de su identidad
unicamente requerira que se revelen sus nombres.

2. Todas las sociedades que hayan emitido acciones de voto plural, y
cuyas acciones coticen o vayan a cotizar en un SMN registrado como
mercado de PYME en expansion, deberan recoger la informacién
detallada en el apartado 1 en los siguientes documentos:

a) En el folleto que deba publicar la sociedad emisora, atendiendo a lo
previsto en el articulo 6 del Reglamento (UE) 2017/1129, del Parlamento
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Europeo y del Consejo, o en el folleto de emisién de la Union de
crecimiento a que se refiere el articulo 15 bis de dicho Reglamento, o en
el documento de admision previsto en el articulo 33.3.c) de la Directiva
2014/65/UE, y;

b) En el informe financiero anual previsto en el articulo 78.2.g) del
Reglamento delegado (UE) 2017/565, cuando la informacién prevista en
el apartado 1 hubiera variado desde la ultima publicacion de los
documentos previstos en la anterior letra a), o en el informe financiero
anual previo.

3. En el caso de las sociedades que coticen en un mercado regulado o
en un SMN que no tenga la consideracion de mercado PYME en
expansion, deberan hacer publica la informacion prevista en el apartado
1 en los documentos siguientes:

a) En el folleto previsto en el articulo 6 del Reglamento (UE) 2017/1129
del Parlamento Europeo y del Consejo, en el folleto de emisiéon de la
Unién del crecimiento a que se refiere el articulo 15 bis de dicho
Reglamento o en cualquier documento de admisién que se exija por
parte del SMN, en caso de que la sociedad publique tales documentos
o tales folletos; y

b) En el informe financiero anual, cuando la sociedad esté obligada a
elaborarlo y presentarlo, tanto cuando la informacién relativa a las
acciones de voto plural en el apartado 1 sea la primera vez que se
publica, o cuando dicha informacién se hubiera visto modificada desde
su ultima publicaciéon en cualquiera de los documentos a los que se
refiere la letra a) de este apartado, o en el informe financiero anual
previo.

4. Los organismos rectores que gestionen un SMN o un mercado
regulado no podran, en ningun caso, restringir la admision a cotizacion
de acciones de una sociedad debido a que esta haya emitido acciones
de voto plural. Ademas, estableceran normas que aseguren que las
sociedades que coticen en dichos centros de negociacion les informen
en aquellos casos en que emitan acciones de voto plural.

5. Los organismos rectores que gestionen un SMN o un mercado
regulado estableceran normas que aseguren que las sociedades que
coticen en dichos centros de negociacion les informen en aquellos
casos en que adopten acciones de voto plural.
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Los organismos rectores deberan articular los mecanismos necesarios
para asegurar que las acciones de voto plural estén claramente
identificadas como tales, y dicha informaciéon sea accesible para los
inversores, en linea con las normas técnicas de regulacién que al efecto
sean elaboradas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM).»

Disposicion derogatoria unica. Derogaciéon normativa.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan
a lo dispuesto en esta ley.

Disposicion final primera. Titulos competenciales.

Esta ley se dicta al amparo de lo establecido en el articulo 149.1.11.2 de la
Constitucion Espanola, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
las bases de la ordenacion de crédito, banca y seguro. Adicionalmente, los titulos
competenciales previstos en el articulo 149.1.62 de la Constitucion Espafiola, que
atribuye al Estado la competencia exclusiva en materia de legislacion mercantil
y en el articulo 149.1.132, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
las bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad economica,
amparan con caracter general el contenido de esta ley.

Disposicion final segunda. Incorporacion de derecho de la Unién Europea.

Mediante esta ley se incorpora al ordenamiento juridico nacional el contenido de
las siguientes normas:

a) la Directiva (UE) 2024/790, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
febrero de 2024, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los
mercados de instrumentos financieros;

b) la Directiva (UE) 2024/927 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
marzo de 2024, por la que se modifican las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE
en lo que respecta a los acuerdos de delegacion, la gestion del riesgo de liquidez,
la presentacion de informacion a efectos de supervision, la prestacion de
servicios de depositaria y custodia y la concesion de préstamos por fondos de
inversion alternativos;

c) la Directiva (UE) 2024/2810 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2024, relativa a las estructuras de acciones con derechos de voto
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multiple en sociedades que solicitan la admision a cotizacion de sus acciones en
un sistema multilateral de negociacion;

d) la Directiva (UE) 2024/2811 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2024, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE para que los
mercados de capitales publicos de la Unidn ganen atractivo entre las sociedades,
y para facilitar a las pequenas y medianas empresas el acceso al capital, y por
la que se deroga la Directiva 2001/34/CE; y

e) la Directiva 2024/2994, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2024, por la que se modifican las Directivas 2009/65/CE,
2013/36/UE y (UE) 2019/2034 en lo que respecta al tratamiento del riesgo de
concentracion derivado de las exposiciones a entidades de contrapartida central
y del riesgo de contraparte en las operaciones con derivados compensadas de
forma centralizada.

Disposicion final tercera. Desarrollo reglamentario.
Se habilita al Gobierno para desarrollar el contenido de esta ley.
Disposicion final cuarta. Entrada en vigor.

Esta ley entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado».
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