MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

Proyecto de Real Decreto relativo a los mercados de instrumentos
financieros, por el que se modifican el Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores,

el 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, 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, el
Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos
financieros, admisién a negociacidn, registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado, y el Real Decreto 815/2023, de 8 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, en relacién con los
registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la
cooperacion con otras autoridades y la supervision de empresas de
servicios de inversion.

EXPOSICION DE MOTIVOS
I

La Union de los Mercados de Capitales, presentada en la Comunicacion de la
Comisién Europea de 30 de septiembre de 2015, relativa a un plan de accion
para la creacidon 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 inversidn atractivas,
con una asignacion eficiente de capital en el conjunto de la Uniéon 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 Unién 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.
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En este contexto, la Comisién Europea presentd una serie de propuestas
legislativas encaminadas a realizar estos objetivos.

Por un lado, la Comisién se centrd en el acceso a la financiacién por parte de las
pequeias 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 financiacion, 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 Union 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
poscontratacion se encargan de la compensacion, liquidacidn 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 Comisidn 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 planted una revisidén de la normativa relacionada con los
fondos de inversidn 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
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crecido sustancialmente en los ultimos afos, con lo que resultaba necesario
articular una serie de medidas para avanzar en la integracion de los fondos de
inversion europeas, incrementar la competitividad de las gestoras, reforzar la
proteccion de los inversores y garantizar la estabilidad financiera de la Union
Europea.

Estas propuestas de la Comisidn cristalizaron en una serie de reglamentos y
directivas comunitarios que deben ser objeto de incorporacion y transposicion,
respectivamente. Por tanto, este real decreto tiene por objeto completar la
transposicion de varias directivas al ordenamiento juridico nacional, asi como la
adaptacién de éste al nuevo contenido de los reglamentos, en virtud de los
deberes del Reino de Espafia en relacion con la normativa de la Unién Europea.

Este paquete normativo, compuesto por la Ley XX, XXXX, de XX de XX, y este
real decreto que la desarrolla, 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 Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) publicado en diciembre de 2024 “Analisis de la OCDE del
mercado de capitales de Espafa 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 inversion necesarios para mejorar la competitividad de la
economia espafola 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.
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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
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 Unidn resulten mas atractivos para las empresas y para facilitar el acceso
al capital a las pequenas 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 negociacion. Por ultimo, se aprobo 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 Union 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 adopcidon de estas normas a nivel comunitario, y el necesario impulso y
modernizacion de nuestros mercados de capitales, hacen necesaria la debida
trasposicién 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, incorporando las modificaciones que se
describen a continuacion.

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
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,
mientras se sigue asegurando una adecuada proteccion del inversor. Entre otras
medidas, se amplian las exenciones a la obligacion de publicar un folleto, se
avanza en la simplificacidn 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
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folletos se pretende simplificar los procesos y reducir los costes de las emisiones
secundarias y las emisiones de las pymes, respectivamente.

A nivel nacional, su incidencia en el desarrollo reglamentario de la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién, es
muy limitada, aunque resulta necesaria la modificacion del articulo 63 del Real
Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admision
a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado,
para eliminar la segunda parte del inciso, que se referia a la posibilidad de aplicar
una exencidon sobre la obligacion en un supuesto que ha sido eliminado del
Reglamento (UE) 2017/1129.

En lo que respecta a 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, se modifica el articulo 3.1. del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores, para aclarar que el accionista que obtenga los derechos de voto
suficientes para adquirir una participaciéon de control en la junta general como
consecuencia de la suscripcién de acciones de voto plural o la modificacion o
extincion del voto plural, debera formular una oferta publica de adquisicion sobre
la totalidad del capital social. También se aprovecha la reforma para incluir 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 de la Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Por su parte,
la Directiva (UE) 2024/2811 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2024 ha modificado la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE. También ha derogado la Directiva 2001/34/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision de valores
negociables a cotizacién oficial y la informaciéon que ha de publicarse sobre
dichos valores.

La modificacién de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo, busca revitalizar el
mercado de los informes de inversiones y garantizar que las pymes gocen de
una cobertura de investigacién suficiente, asi como fomentar el desarrollo de los
mercados de PYME en expansion. En cuanto a la derogacion de la Directiva
2001/34/CE, de 28 de mayo de 2001, se ha pretendido sistematizar la normativa
comunitaria en materia de admisién a negociacién de instrumentos financieros
en mercados regulados.
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La regulacion integrada en la Directiva (UE) 2024/2811 afecta a cuestiones que
han sido objeto de desarrollo reglamentario de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
Su transposicion se proyecta sobre 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 sobre el Real
Decreto 814/2023, de 8 de noviembre.

En primer lugar, se realizan una serie de modificaciones al Real Decreto
813/2023, de 8 de noviembre.

Se adapta el régimen retributivo de los servicios de analisis de inversiones para
dotar de mayor flexibilidad al sistema de pagos por estos servicios. Con la
normativa anterior imperaba la regla de separacién de pagos, que consistia en
que para los emisores sobre los que se hiciese analisis de inversién que
superasen una determinada capitalizacién, las empresas de servicios de
inversion estarian obligadas a abonar de forma separada los servicios de
ejecucion y analisis que les proporcionaban otras entidades, pudiendo hacer
pagos conjuntos por dichos servicios unicamente en relacién con el analisis de
empresas que estuviesen por debajo de dicha capitalizacién bursatil. La nueva
Directiva 2024/2811 elimina dicho umbral y permite a las empresas de servicios
de inversion decidir acerca de la agrupacion o separacion de los pagos derivados
de los servicios de ejecuciéon y de analisis, pero a cambio se refuerza el deber
de transparencia, informacion y control respecto a la politica de las empresas de
servicios de inversion en este ambito. La empresa de servicios de inversién que
opte por realizar los pagos conjuntamente debera informar a sus clientes de las
medidas adoptadas para evitar los posibles conflictos de interés. Ademas, las
empresas de servicios de inversion deberan elaborar un registro que cuantifique
los costes derivados de los analisis de inversiones proporcionados por terceros.
Dicha informacion se entregara anualmente a los clientes a peticion de éstos.

Con el objetivo de complementar esta medida, se han introducido una serie de
obligaciones adicionales relacionadas con la elaboracion de analisis de
investigacion empresarial que hayan sido promocionados o patrocinados por
emisores de instrumentos financieros.

Se establece la obligacion de que dichos informes se elaboren conforme a un
cédigo de conducta que sera elaborado por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM). Las empresas de servicios de inversion deberan implementar
medidas organizativas adecuadas que aseguren el pleno cumplimiento del
cédigo de conducta de la Union Europea en relacion con los analisis
patrocinados. Asimismo, se impone la exigencia de que estos informes sean
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identificados de forma explicita como “analisis patrocinado por el emisor”, con el
fin de garantizar la transparencia frente a los inversores.

En segundo lugar, se realizan una serie de modificaciones al Real Decreto
814/2023, de 8 de noviembre.

Por un lado, en cuanto a la admision a negociacion, se rebaja el umbral minimo
que debe tener el valor esperado las acciones cuya admision a negociacion se
solicite, reduciéndose de seis millones a un millon de euros. La reduccion de este
umbral persigue facilitar el acceso de las sociedades de pequefa y mediana
capitalizacion a los mercados de capitales, lo que resulta necesario en un
entorno empresarial conformado principalmente por este tipo de empresas.

No obstante, en consonancia con la nueva regulacion de la Directiva, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) no podra exonerar del cumplimiento
de este requisito aunque considere que queda garantizada la existencia de un
mercado suficientemente liquido para la negociacion de las acciones.

También se suprime el umbral minimo fijado en la normativa nacional para
valores no participativos, debido a que la normativa europea no exige un umbral
minimo para los valores no participativos. Si bien esta exigencia no deriva
directamente de la Directiva, se ha considerado aconsejable la supresion de este
umbral en tanto la normativa comunitaria no lo establece.

Se reduce asimismo el porcentaje minimo de acciones que deben estar
disponibles para ser negociadas libremente en el mercado regulado,
previamente situado en un minimo de un 25 por ciento. Para ofrecer una mayor
flexibilidad a los emisores y fomentar la competitividad de los mercados de
capitales de la Union, la Directiva obliga a los Estados miembros a exigir, al
menos, un 10 por ciento de capital flotante en la admisién a negociaciéon de
acciones en un mercado regulado. Se considera que esta cifra del 10 por ciento
favorecera la presencia de un mayor numero de empresas en el mercado,
garantizando unos adecuados niveles de liquidez.

Adicionalmente, la Directiva establece una opcion nacional para los Estados
miembros para permitir que, aun cuando no se cumpla con el requisito de capital
flotante minimo del 10 por ciento, se pueda considerar que hay una distribucién
suficiente de los valores, dandose por cumplido el requisito de capital flotante.
Para ello la Directiva prevé tres criterios alternativos, que se ha considerado
conveniente incluir en la normativa nacional: (i) que un numero suficiente de
acciones esté en manos del publico por cotizar la sociedad en otro mercado
regulado domiciliado en la Unién Europea o en una bolsa de un tercer pais cuya
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autoridad de instrumentos financieros sea miembro ordinario de la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO); (ii) que las acciones estén en
manos de un numero suficiente de accionistas y la sociedad se comprometa a
alcanzar en un plazo maximo de 18 meses desde el momento de su admision a
negociacion una distribucion minima del 10 por ciento del capital suscrito
representado por la clase de acciones objeto de la solicitud de admision a
negociacion. La CNMV excluird de oficio las acciones si no se alcanza la
distribucién minima, salvo que estime suficiente la liquidez lograda o conceda
una prorroga de hasta seis meses; (iii) y, por ultimo, que el valor de mercado o
el valor esperado de mercado de las acciones en manos del publico,
representado por al menos 25 accionistas, sea al menos de 10 millones de euros.

Por otra parte, también se ve afectada la regulacion de los conocidos como
“mercados de PYME en expansion”. La Directiva 2014/65/UE cre6 esta categoria
con el objetivo de mejorar la visibilidad de los mercados especializados en
valores de pequefias y medianas empresas, ademas de establecer normativas
regulatorias comunes dentro de la Union Europea. Estos mercados juegan un
papel fundamental en facilitar el acceso al capital para emisores mas pequefos,
adaptandose a sus necesidades especificas.

Para impulsar su desarrollo y reducir la carga administrativa para las empresas
de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que gestionan
sistemas multilaterales de negociacion (SMN), se permite de forma novedosa
que un segmento especifico de un SMN pueda ser reconocido como un mercado
de PYME en expansién siempre que establezca normas de funcionamiento
interno que le permitan estar claramente diferenciado del resto del sistema
multilateral de negociacién. Esto brinda mayor flexibilidad a los emisores y facilita
la creacion de entornos especializados para pequefias y medianas empresas
dentro de mercados mas amplios.

Ademas, en su momento, y con el objetivo de minimizar el riesgo de
fragmentacién de la liquidez de las acciones de las pymes, la Directiva
2014/65/UE establecioé que un instrumento financiero ya admitido a negociaciéon
en un mercado de PYME en expansion solo podia ser negociado en otro
mercado de este tipo previa notificacion y no objecién del emisor. Sin embargo,
la Directiva no se pronunciaba sobre la posibilidad de que dichos instrumentos
se negociasen en otro centro de negociacién diferente a un mercado de PYME
en expansion. La Directiva 2024/2811 zanja esta cuestion instaurando un
requerimiento uniforme de no objecién, con independencia de que el otro centro
de negociacién sea considerado un mercado de PYME en expansion o no, a fin
de reforzar la proteccidn contra la fragmentacion de la liquidez de dichos
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instrumentos. Si el emisor no formula objeciones, los instrumentos financieros se
podran negociar en el centro de negociacion.

A lo largo de los ultimos afios, las infraestructuras de negociacion de la Unién
Europea han experimentado una importante transformacion, impulsada por la
integracion de los mercados de capitales de la Union, el desarrollo tecnolégico,
la existencia de nuevas técnicas de negociacion o la proliferaciéon 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 Unién de los Mercados de Capitales,
para crear definitivamente un flujo electronico 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 Union 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 drdenes, entre otras medidas. En un panorama marcado por la fragmentacién
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.

Esto ha supuesto modificaciones a la Directiva 2014/65/UE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, junto con el Reglamento (UE)
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) 648/2012, que constituyen el marco juridico europeo de
referencia sobre los requisitos aplicables a las empresas de servicios de
inversion y al funcionamiento de los mercados de instrumentos financieros. De
este modo, se aprobaron, por un lado, 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 y, por
otro lado, el Reglamento (UE) 2024/791, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 28 de febrero de 2024, por el que se modifica el Reglamento (UE) n°600/2014
en lo que se refiere a la mejora de la transparencia de los datos, la eliminacién
de obstaculos al establecimiento de sistemas de informacion consolidada, la
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optimizacién de las obligaciones de negociacion y la prohibicion de recibir pagos
por el flujo de érdenes.

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, admision a
negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado.

En primer lugar, se realizan una serie de ajustes al Real Decreto 813/2023, de 8
de noviembre con el objetivo de adaptar al contenido del paquete normativo el
régimen de las empresas de servicios de inversion.

En linea con la nueva Directiva, el real decreto excluye de su ambito de
aplicacién las operaciones de gestidon de liquidez de entidades no financieras,
ampliando las operaciones de entidades no financieras no sujetas a la Directiva
2014/65/UE.

Se realizan también una serie de modificaciones en el Titulo VII (Proveedores de
servicios de suministro de datos) para adecuar su contenido al Reglamento (UE)
2024/791, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de febrero de 2024. Se
aclara que la CNMV solo puede ser la autoridad competente para los agentes de
publicaciéon autorizados (APA) y para los sistemas de informaciéon autorizada
(SIA), pero no para los proveedores de informacién consolidada (PIC), que
unicamente pueden ser autorizados por la AEVM. En algunos articulos se hacen
remisiones directas al Reglamento (UE) 2024/791, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 28 de febrero de 2024 para que quede claro que dichas previsiones
resultaran en todo caso de aplicacion a los PIC, APA y SIA, en lugar de la
normativa nacional aplicable hasta ahora.

En segundo lugar, se realizan una serie de modificaciones al Real Decreto
814/2023, de 8 de noviembre con el objetivo de adaptar el régimen de
instrumentos financieros e infraestructuras de mercado al contenido del paquete
normativo europeo.

Se modifica el régimen de variacién minima de cotizacion para las acciones con
un codigo internacional de identificacion de valores (ISIN) emitido fuera del
Espacio Econémico Europeo (EEE) y para las que tengan un ISIN del EEE y que
sean negociadas en un centro de un tercer pais en la moneda local o en una
moneda de fuera del EEE. Si en estos casos el mercado mas importante en

10



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

términos de liquidez se encuentra en un tercer pais, los mercados regulados
podran aplicar la misma variacion minima de cotizacidn que se aplica en ese
centro extranjero. Esta medida sirve para facilitar la negociacién de estos
instrumentos en la Unidn, ya que de mantenerse una variacion minima de
cotizacién mayor se podria dificultar la liquidez en los mercados europeos debido
a la mayor amplitud de las horquillas de compra y venta.

Se introducen nuevas obligaciones relativas a la interrupcién o la limitacion de la
negociacion en los mercados con el objetivo de aumentar la transparencia. Por
un lado, los mercados regulados deberan publicar en sus sitios web informacion
relativa a las circunstancias que hayan conducido a la interrupcion o limitacion
de la negociacion e informacion sobre los principios que guian los parametros
que usan para decidir la limitacion o interrupcion. Ademas, se otorgan facultades
a la CNMV cuando un mercado no haga uso de estos mecanismos de
interrupcién o limitacion en casos de anomalias en los mercados.

En linea con las modificaciones operadas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se
refuerzan los mecanismos de control de la gestion de las posiciones que deben
aplicar las empresas de servicios de inversion o los organismos rectores de
mercado, que también se aplicaran a los derivados sobre derechos de emision
cuando se negocien en dicho centro, ademas de a los derivados sobre materias
primas, como estaba previsto hasta ahora. 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. En el caso de los centros de negociacién en los que
se negocien opciones de derivados de materias y primas y derivados sobre
derechos de emision, en lugar de un informe semanal, deberan publicarse dos
informes semanales, uno de ellos excluyendo las opciones, con el objetivo de
disponer de una informacion mas granular sobre la negociacién de estos
productos.

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 preocupacion por los riesgos
para la estabilidad financiera de la Unién Europea que suponia la excesiva
concentracion de las actividades de compensacion de determinados contratos
de derivados extrabursatiles en las entidades de contrapartida central
britanicas.
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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 Union, 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 incluyé 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 O una mayor armonizacion y claridad en los
procedimientos de autorizacion de las entidades de contrapartida central y de
prestacion de servicios.

La propuesta de la Comision se acompano 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
sistétmica en la compensacion de ciertas categorias de derivados
extrabursatiles.

Finalmente se aprobd 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 compensaciéon 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
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alguna entre la normativa europea y la nacional, exceptuando el régimen
sancionador contemplado en la legislacién nacional, las nhormas reglamentarias
no debe ser objeto de modificacion para incluir los cambios en el Reglamento
EMIR.

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 primer lugar, se modifica el 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 inversién colectiva para realizar los ajustes de los limites a
los riesgos de contraparte exigidos por la modificacion de la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por
la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(Directiva OICVM). Las modificaciones establecen que los limites de contraparte
en los contratos de derivados extrabursatiles se aplicaran cuando éstos no hayan
sido compensados en una entidad de contrapartida central autorizada o
reconocida, ya que en estos casos existe un riesgo de contraparte al no haber
una entidad de contrapartida central que se interponga entre el comprador y el
vendedor del contrato de derivados. Este matiz supone que los contratos de
derivados extrabursatiles que hayan sido compensados en una entidad de
contrapartida central autorizada o reconocida no computaran a efectos de estos
riesgos de contraparte, lo cual favorecera la compensacion de estos contratos
de derivados.

En segundo lugar, se modifica el Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre,
para incluir nuevas obligaciones en relacién con la cuenta activa para las
empresas de servicios de inversion. Se les requiere fijar objetivos cuantificables
de conformidad con los requisitos de cuenta activa establecidos en el
Reglamento EMIR y a elaborar planes especificos con el fin de realizar un
seguimiento y abordar el riesgo de concentracion derivado de las exposiciones
a entidades de contrapartida central que ofrezcan servicios de importancia
sistémica sustancial para la Union o para uno o varios de sus Estados miembros.
También deberan incluir el riesgo de concentracion frente a entidades de
contrapartida central en los procedimientos de identificacion, gestion, control y
comunicacién de riesgos, teniendo en cuenta las nuevas obligaciones de cuenta
activa.
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Por ultimo, se modifica el Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que
se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion, en relacion con los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, la cooperacién con otras autoridades y la
supervision de empresas de servicios de inversion. Se establece que la CNMV
vigilara la evolucion de las practicas de las empresas de servicios de inversion
por lo que respecta a la gestion de su riesgo de concentracion derivado de las
exposiciones a entidades de contrapartida central, incluidos los planes
especificos de reduccion de exposiciones y los progresos realizados en la
adaptaciéon de sus modelos de negocio a los requisitos de cuenta activa.

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 presentacién de informacion a efectos de
supervision, la prestacion de servicios de depositaria y custodia y la concesién
de préstamos por fondos de inversion 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 gestibn 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
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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 inversion 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.

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, asi como en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, salvo aquellas cuestiones que no resulten de
aplicaciéon a las gestoras que gestionen fondos de tipo cerrado, como los
instrumentos de gestién de la liquidez.

El real decreto modifica numerosos aspectos del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio.

Uno de los elementos mas importantes de la revisién de las Directivas AIFMD y
UCITS ha sido la regulacion de los instrumentos de gestion de la liquidez, una
medida enfocada a salvaguardar los intereses de los participes e inversores y
que proporcionara una mayor estabilidad de la gestion de activos. Los
instrumentos de gestion de la liquidez son herramientas que las gestoras pueden
activar para hacer frente a las presiones de reembolso en condiciones de tensién
de mercado, salvaguardando los intereses de los inversores. Los instrumentos
de gestion de la liquidez deben ser adecuados para la estrategia de inversion, el
perfil de liquidez y la politica de reembolso de los fondos gestionados. A partir de
ahora, la normativa obligara a las gestoras a seleccionar, como minimo, dos
instrumentos de gestion de la liquidez de entre la lista que se incorpora al Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio. Ademas, deberan tener siempre la posibilidad
de suspender temporalmente las suscripciones, recompras y reembolsos o de
activar carteras separadas de activos iliquidos, en circunstancias excepcionales
y cuando esté justificado por los intereses de los inversores. También se
introducen reglas sobre el uso de los instrumentos de liquidez y sobre cuando
los gestores tienen que notificar su uso a la autoridad nacional competente. La
CNMV debera informar sin demora a las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida de la gestora o del fondo, a la AEVM vy, si existen riesgos
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potenciales para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS), de toda notificacion recibida. En todo caso
las gestoras deberan incluir en los folletos y en sus estatutos sociales las
modalidades y condiciones de recompra y reembolso de acciones y casos en
que pueden suspenderse la suscripcion, recompra y reembolso o activarse otros
instrumentos de gestion de la liquidez.

Ademas, 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 proteccion de los inversores o la estabilidad financiera
que, desde un punto de vista razonable y equilibrado, hagan necesaria dicha
activacion o desactivacion.

Respecto a la transparencia, se amplia la informacién que las gestoras 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 periodicamente a los inversores, incluyendo
la composicion de la cartera de préstamos concedidos o la evolucion de las
comisiones, cargas Yy gastos, entre otros aspectos.

Otro aspecto relevante es el refuerzo de las obligaciones de informacion
periodica a la CNMV. Las gestoras estaran obligadas a proporcionar mas
informacion sobre los riesgos gestionados por la entidad y sobre los acuerdos de
delegacion de gestion o de gestion de riesgos, exigiéndose una lista de
informacion 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.

Se introducen asimismo nuevos requisitos de informacion 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
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que empleara la gestora para realizar el seguimiento de la delegacion. En el
ambito organizativo, para dirigir la actividad de las gestoras deben nombrarse un
minimo de dos personas fisicas que estén empleadas o sean miembros
ejecutivos o miembros del érgano de gobierno, a tiempo completo, y que estén
domiciliadas en la Union.

Respecto a las actividades autorizadas, se introducen novedades en relacion
con las actividades de concesion de préstamos y las politicas y procedimientos
que deberan seguir para desarrollar esta actividad, que en el caso de las
instituciones de inversion colectiva de tipo abierto sélo podran aplicarse a las
instituciones de inversion colectiva de inversion libre (IICIL). Las gestoras de
[ICIL aplicaran politicas y procesos eficaces para la evaluacién del riesgo de
crédito y la administracién y seguimiento de su cartera de créditos, velaran por
que dichas politicas, procedimientos y procesos se mantengan actualizados y
sigan siendo eficaces y los revisara periodicamente, al menos una vez al afo.
Se define lo que se entendera por concesién de préstamos, por fondos de
inversion alternativa prestamista, por préstamo de accionista y por patrimonio de
la 1ICIL, aspectos que se incluyeron en la Directiva para evitar interpretaciones
divergentes. El regimen 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 de estos nuevos limites. Asimismo, se establece una prohibicion
de que las IICIL concedan préstamos a una serie de personas y entidades, y se
mantiene la prohibicidon 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 clarifica que cuando la funcién de comercializacion de acciones o
participaciones de una institucién de inversion colectiva sea desempenada por
uno o varios distribuidores que actuen por cuenta propia y que comercialicen con
arreglo a la Directiva 2014/65/UE o la normativa correspondiente de seguros,
dicha funcion no se considerara una delegacién, independientemente de
cualquier acuerdo de distribucion entre la sociedad de gestion y el distribuidor.

En relacién con los depositarios, éstos desempefian un papel importante en la
proteccion de los intereses de los inversores y deben poder desempenar sus
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funciones con independencia del tipo de custodio de los activos de los fondos.
Por consiguiente, si prestan servicios de custodia, es necesario incluir a los
depositarios centrales de valores (DCV) en la cadena de custodia, a fin de
garantizar que, en todos los casos, exista un flujo de informacioén estable entre
el custodio del activo de un fondo y el depositario. Para evitar cargas
innecesarias, los depositarios no deben llevar a cabo el procedimiento de
diligencia debida ex ante cuando tengan la intencién de delegar la custodia en
un DCV, clarificandose en qué casos se considerara que existe delegaciéon a un
DCV y en cuales no.

Se anade al régimen de conflictos de interés la situacion en la que una gestora
que 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.

Finalmente, se ajustan los requisitos para la comercializacion con pasaporte a
inversores profesionales de las acciones y participaciones de |IC de fuera de la
Union Europea gestionadas por gestoras autorizadas en un Estado miembro de
acuerdo con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la comercializacion
con pasaporte a inversores profesionales de las acciones y participaciones de
IIC de un tercer Estado gestionadas por gestoras no domiciliadas en la Union
Europea de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la
autorizacion de gestoras no domiciliadas en la Unién Europea de conformidad
con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, a efectos de la gestion de |IC
0 su comercializacion con pasaporte y para los depositarios radicados en
terceros paises.

Vi

Se incorporan al real decreto una serie de reformas adicionales a la transposicion
de los paquetes anteriormente mencionados.

En primer lugar, se completan y aclaran algunos elementos de la trasposicion de
la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 relativa a la supervision prudencial de las empresas de
servicios de inversion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE,
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE. Las
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modificaciones afectan al Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre y al Real
Decreto 815/2023, de 8 de noviembre.

En lo relativo a los cambios en el Real Decreto 813/2023, se modifica el apartado
3 del articulo 44 para corregir una referencia al Derecho de la Union Europea.

En lo que respecta a los cambios en el Real Decreto 815/2023, de 8 de
noviembre, se realizan una serie de ajustes de referencias para garantizar la
plena adecuacion del contenido de la norma nacional a lo dispuesto por la
Directiva.

En segundo lugar, se modifica el articulo 27 del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, para eliminar la posibilidad de que en los informes semestrales el detalle
de la composicién 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
presentacion agregada para una parte de la cartera. No obstante, la posibilidad
de proporcionar informacion de la cartera de forma agregada, hasta un maximo
del 30 por ciento, se mantiene para los informes trimestrales, que tienen
naturaleza voluntaria.

En tercer lugar, se modifican los articulos 48 y 73 del Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, en relacion con la inversion de las instituciones de inversidn
colectiva en titulizaciones. La normativa europea establece que unicamente
pueden invertir en titulizaciones que cumplan 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 titulizacion y se crea un
marco especifico para la titulizacion simple, transparente y normalizada. Sin
embargo, la normativa nacional no es precisa ya que, aunque en la letra a) del
apartado 1 del articulo 48 del Real Decreto 1082/2012 se prohibe invertir en
titulizaciones en las que el originador no retenga al menos el 5 por ciento, la
disposicion del apartado 1, letra h) del articulo 48 abre la posibilidad a invertir
hasta el 10 por ciento de la cartera en activos que no cumplan con lo dispuesto
en la letra a). Por ello, se ajusta la redaccion del articulo 48 a la normativa
comunitaria, mientras que la redaccién del articulo 73 se alinea con la nueva
redaccion del articulo 48 por motivos de consistencia.

En cuarto lugar, se modifica el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, para habilitar los registros de la CNMV relativos a los fondos de inversion a
largo plazo europeos (FILPE) de tipo abierto, tanto de caracter financiero como
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no financiero. Esta modificacién permite adaptar la normativa nacional a la
reforma de los FILPE introducida por el Reglamento (UE) 2023/606 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de marzo de 2023, que modifica el
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril
de 2015 en materia de politicas de inversién, condiciones de funcionamiento,
activos aptos, composicion y diversificacion de la cartera y toma en préstamo de
efectivo y otras normas aplicables a los fondos. Esta adaptacion se materializa
mediante la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, que reconocen los FILPE de tipo abierto como IIC de caracter
financiero o no financiero, mientras que la Ley 22/2014, de 12 de noviembre
queda reservada a los FILPE de tipo cerrado.

Por ultimo, se modifica el articulo 22 del Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, para completar la lista de articulos de la Ley 6/2023, de 17 de marzo
y del real decreto que resultan de aplicacion a las entidades de crédito cuando
presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversion.

VIl

Este real decreto dispone de cinco articulos, una disposicién derogatoria y tres
disposiciones finales. El articulo primero modifica el Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores; el
articulo segundo modifica el 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; el articulo tercero modifica 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; el articulo cuarto modifica el Real Decreto 814/2023, de 8 de
noviembre, sobre instrumentos financieros, admisién a negociacion, registro de
valores negociables e infraestructuras de mercado; y el articulo quinto modifica
el Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, en relacion con los registros oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la cooperacién con otras autoridades y la supervision de
empresas de servicios de inversion.

Vi

Este real decreto responde a los principios de necesidad, eficacia,
proporcionalidad, seguridad juridica, transparencia y eficiencia.
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Por lo que se refiere al principio de necesidad, es el instrumento 6ptimo para
llevar a cabo la transposicidon 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 Unidn Europea
correspondientes, garantizando una congruencia entre la legislacion nacional y
comunitaria. En lo referente a los temas adicionales a la transposicion, el real
decreto 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, este real decreto 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
espafnoles que participan en los mercados.

El real decreto da cumplimiento al principio de seguridad juridica al transponer
de la forma mas precisa posible el contenido de las directivas y al adaptar el
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 Ilas
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 este real decreto 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 real decreto el Consejo de Ministros acordé la
tramitacidén urgente de la iniciativa normativa, previsto en el articulo 27 de la Ley
50/1997, de 27 de noviembre, debido a la inminencia de los plazos de
transposiciéon de todas las Directivas que transpone. Por esta razén, 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
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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 Espanola, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
las bases de la ordenacion de crédito, banca y seguro. Adicionalmente, el titulo
competencial previsto en el articulo 149.1.132% que atribuye al Estado la
competencia exclusiva sobre las bases y coordinacién de la planificacién general
de la actividad econdmica, ampara con caracter general el contenido de esta ley.

Articulo primero. Modificacion del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisiciéon de valores.

Se anade una nueva letra d) en el apartado 1 del articulo 3 con la siguiente
redaccion:

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

Articulo segundo. Modificacion 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 inversién colectiva.

El 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, queda modificado en los términos siguientes:

Uno. El apartado 10 del articulo 4 queda redactado en los siguientes términos:

«10. La SGIIC emitira y reembolsara las participaciones a solicitud de
cualquier participe, en los términos establecidos en este reglamento. No
obstante, en circunstancias excepcionales, la CNMV, de oficio y previa

consulta a la SGIIC, e—a—pehe&en—de—la—SGHG ped#a—suspende;

fuerza-mayor. podra, en interés de los inversores, exigir a un fondo
autorizado en Espana que active o desactive la suspension de
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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.»

Dos. La letra g) del apartado 1 del articulo 10 queda redactada en los siguientes
términos:

«g) El procedimiento para la emisién y el reembolso de las participaciones
y los supuestos en los que pueden ser-suspendidos-suspenderse la
suscripcidn, la emision, recompra o-y el reembolso o activarse otros
instrumentos de gestion de la liquidez.»

Tres. El apartado 1 del articulo 11 queda redactado del siguiente modo:

«i) Modalidades y condiciones de recompra y reembolso de acciones
y casos en que pueden suspenderse la suscripcidén, recompra y
reembolso o activarse otros instrumentos de gestion de la liquidez.
Si la sociedad de inversion cuenta con distintos compartimentos de
inversion, indicacion de la forma en que los titulares de acciones
pueden pasar de uno a otro y de los gastos aplicables en tales
casos.»

Cuatro. Se afiaden las letras h bis) y h ter) al articulo 13 con el siguiente
contenido:

«h bis) Registro de fondos de inversiéon a largo plazo europeos que
tengan la consideracion de IIC de caracter financiero o FILPE que
tengan la consideracion de IIC de caracter financiero.

h ter) Registro de fondos de inversiéon a largo plazo europeos que
tengan la consideracion de IIC de caracter no financiero o FILPE que
tengan la consideracion de IIC de caracter no financiero.»

Cinco. La letra a) del apartado 1 del articulo 23 queda redactada del siguiente
modo:

«a) La denominacioén e identificacion de la |IC, del depositario y, en su caso,
de la gestora y del promotor.»
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Seis. El articulo 23 bis queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 23 bis. Informacién adicional a incluir en el folleto de las IIC no
armonizadas.

4--Las SGIIC, por cada una de las IIC no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, que gestionen o comercialicen en la
Unidn Europea, deberan poner a disposicion de los inversores, con caracter
previo a la inversion, cuando no esté incluido en su folleto y de forma adicional
a este, la informacién que a continuacion se indica, asi como toda
modificacién material de la misma:

a) Ladenominacion de la lIC, una descripcidn de la estrategia y los objetivos
de inversion de la IIC; informacién acerca del lugar de establecimiento de la
[IC principal y de los fondos subyacentes, en caso de que la |IIC sea un fondo
de fondos; una descripcién de los tipos de activos en los que la IIC puede
invertir, las técnicas que puede emplear y todos los riesgos conexos; una
descripcion de las restricciones de inversion que, en su caso, se apliquen; de
las circunstancias en las que la |IC podra recurrir al apalancamiento; de los
tipos y fuentes de apalancamiento permitidos y los riesgos conexos; de las
restricciones que, en su caso, se apliquen al recurso al apalancamiento y a
los acuerdos de garantias eelaterales y de reutilizacion de activos, asi como
del nivel maximo de apalancamiento al que la SGIIC podria recurrir por
cuenta de la lIC.

b) Una descripcion de los procedimientos por los cuales la 1IC podra modificar
su estrategia o su politica de inversién.

c) Una descripcion de los principales efectos juridicos de la relacion
contractual que se haya generado con fines de inversion, con informacion
sobre la autoridad judicial competente, la legislacion aplicable y la posible
existencia de instrumentos juridicos que establezcan el reconocimiento y la
ejecucion de las sentencias en el territorio en el que esté establecida la IIC.

d) La identidad de la SGIIC, del depositario de la IIC, de su auditor y de sus
proveedores de servicios, y una descripcion de sus obligaciones y de los
derechos de los inversores.

e) La descripcion de la forma en que la SGIIC cubre los posibles riesgos
derivados de su responsabilidad profesional.
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f) La descripcion de las funciones de gestion que se hayan delegado por parte
de la SGIIC y de las funciones de custodia delegadas por el depositario y, en
su caso, la identidad de los delegatarios y cualquier conflicto de intereses a
que puedan dar lugar tales delegaciones.

g) La descripcién del procedimiento de valoraciéon de la IIC y de la
metodologia de determinacion de precios para la valoracion de los activos,
incluidos especificamente los métodos utilizados cuando se trate de activos
de dificil valoracién.

h) La descripcion de la gestidon del riesgo de liquidez de la IIC, incluidos los
derechos de reembolso en—eircunstancias—hormales-y-excepecionales;y
los—acuerdos—de reembeolso—existentes—con-los—inversores:, tanto en
circunstancias normales como en circunstancias excepcionales, de los
acuerdos de reembolso existentes con los inversores, asi como de la
posibilidad y las condiciones de utilizacion de los instrumentos de
gestion de la liquidez seleccionados de conformidad con el articulo 106
ter.

i) La descripcion de todas las comisiones, cargas y gastos que deban sufragar
directa o indirectamente los inversores, con indicacion de su importe maximo.

i bis) Una lista de las comisiones, cargas y gastos soportados por la
SGIIC en relacién con el funcionamiento de la lIC y que han de asignarse
directa o indirectamente a la lIC.

j) La descripcion del modo en que la SGIIC garantiza el trato equitativo de los
inversores y, en el supuesto de que algun inversor reciba un trato preferente
u obtenga el derecho a recibir ese trato, una descripcion clara de ese
tratamiento, el tipo de inversores que lo obtienen y, en su caso, la relacion
juridica o econdmica que tienen con la IIC o con la SGIIC.

k) El ultimo informe anual al que se refiere el articulo 26.

[) El procedimiento y las condiciones de emision y de venta de
participaciones.

m) El valor liquidativo de las 1IC segun el calculo mas reciente o el precio de
mercado mas reciente de una participacion en las IIC.

n) La rentabilidad historica de la IIC, si tal informacién esta disponible.
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o) La identidad del intermediario principal y una descripcion de las
disposiciones que rigen las relaciones de la IIC con sus intermediarios
principales y el modo en que se gestionan los conflictos de intereses entre
ellos. Asimismo, se informara sobre aquellas disposiciones contractuales con
el depositario relativas a la posibilidad de transferir y reutilizar los activos de
la IIC y sobre toda cesion de responsabilidad al intermediario principal que
pueda existir.

p) Una descripcion del modo y el momento de la divulgacién de la informacion
periddica exigida.

q) Informacion sobre cualquier acuerdo celebrado por la SGIIC con el
depositario a fin de que éste quede contractualmente exento de
responsabilidad a los efectos del articulo 62 bis.1 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre. Asimismo, la SGIIC informara sin demora a los inversores de toda
modificacién respecto de la responsabilidad del depositario.»

Siete. El articulo 25 bis queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 25 bis. Obligaciones de informacién peridodica a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

1. Las SGIIC gque-gestionan-HC-distintas-a-lasreguladas-porla Directiva
2009/65/CE,—de-13-de-julio-de—2009; deberan facilitar a la CNMV cuanta

informacion se les requiera y, en particular, informacién peridédica sobre los
principales mercados e instrumentos en los que negocien por cuenta de las
[IC que gestionen.

En relacion a cada IlIC que gestionen, las gestoras En—particular;
informaran sobre los prineipales instrumentos con los que estén negociando,
sobre los mercados de los que sean miembros o en los que negocien
activamente, y sobre las principales exposiciones y concentraciones
activos de cada una de las IIC que gestionen. Dicha informacion incluira
los identificadores necesarios para conectar los datos facilitados sobre
los activos, las lIC y las gestoras a otras fuentes de datos de supervision
o de acceso publico.

2. Las SGIIC a-las—que-se-refiere-el-apartado-anterior-que gestionan IIC
distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de

2009, deberan facilitar a la CNMV, por cada IIC distinta-a-las-autorizadas
conforme-ala Directiva-2009/65/CE que gestionen, informacion relativa a:

26



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

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

b) Cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez de la IIC.

c) El perfil de riesgo actual de la IIC y-los-sistemas-de-gestion-deriesgos
utilizades porla-sociedad-gestorapara,—entre-otros; incluidos el riesgo

de mercado, el riesgo de liquidez, el riesgo de contrapartida y otros riesgos,
como el riesgo operativo y el importe total de apalancamiento utilizado
porlaliC.

a1 incipal ias.d : | | invertidolallC.

Informacién sobre los acuerdos de delegacién 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
supervisiéon 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.°una listay descripcion de las actividades relativas a las funciones de
gestion y de gestion de riesgos que se delegan;

4.° cuando se delegue la funcion de gestion, el importe y el porcentaje
de los activos de la lIC que estén sujetos a acuerdos de delegacion 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 nimero y las fechas de las revisiones periddicas de 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,
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de las medidas adoptadas para resolverlos, asi como la fecha limite para
su aplicacion;

7.° cuando existan acuerdos de subdelegaciéon, la informacién
requerida, con arreglo a los numeros 1.°, 3.° y 4.° 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) Los resultados de las pruebas de resistencia efectuadas de conformidad

con los articulos 53.1.c), 106 bis.4.b) y el 106 ter.2.-el-articulo-106-ter-4-b)

f) La lista de los Estados Miembros en los que las participaciones o
acciones de la lIC sean efectivamente comercializadas por la gestora o
por un distribuidor que actue por cuenta de dicha gestora.

3. Asimismo, las SGIIC a las que se refiere el apartado 2, facilitaran a la
CNMV la siguiente documentacion:

a) Un informe anual de cada IIC gestionada y de cada |IIC comercializada por
la SGIIC, correspondiente a cada ejercicio, con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 26.

b) Antes de finalizar cada trimestre natural, una lista detallada de todas las
[IC gestionadas por la sociedad gestora.

4. Las SGIIC a las que se refiere el apartado 2 que gestionen una o varias
[IC que recurran de forma sustancial al apalancamiento, facilitaran a la CNMV
informacion sobre el nivel global de apalancamiento de cada IIC 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
lIC han sido reutilizados.

A estos efectos, se considerara que se recurre al apalancamiento de forma
sustancial, cuando la exposicion de la IIC, calculada con arreglo al método
del compromiso, exceda de un importe igual a tres veces el valor de su
patrimonio neto.

28



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

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

5. Las gestoras no domiciliadas en la Unién Europea que en virtud del articulo
15 quater de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, comercialicen [IC en
Espanfa, deberan cumplir con la obligacion prevista en este articulo.

6. Las SGIIC que gestionan IIC reguladas por la Directiva 2009/65/CE, de
13 de julio de 2009, ademas de lo previsto en el apartado 1, deberan
facilitar ala CNMV, por cada lIC que gestionen, informacion relativa a las
medidas para gestionar la liquidez de la IIC, incluida la seleccién actual
de instrumentos de gestion de la liquidez, y cualquier activacién o
desactivacion de los mismos; asi como la informacion prevista en las
letras c) d) e) y f) del apartado 2 anterior.

7. Siempre que resulte necesario para el control efectivo 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 Autoridad Europea de Valores y Mercados de los
requisitos adicionales en materia de informacion.

8. Cuando una SGIIC que gestione IIC reguladas por la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o una IIC gestionada 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 de sistema
financiero de otro Estado Miembro, la CNMV facilitara sin demora
informaciéon a través de los procedimientos de cooperacion en la
supervision establecidos, y bilateralmente a las autoridades
competentes de otros Estados Miembros directamente afectados.»

Ocho. El apartado 1 del articulo 26 queda redactado en los siguientes términos:

«h) Indicacion de todos los gastos de la IIC expresados en términos de
porcentaje sobre el patrimonio del fondo o, en su caso, sobre el capital de la
sociedad. Lo anterior incluira todas las comisiones, cargas y gastos
directos e indirectos soportados directa o indirectamente por los
inversores.»

«k) En el caso de IIC gestionadas por gestoras autorizadas bajo la
Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, anualmente, toda empresa

29



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

matriz, filial o vehiculo de finalidad especial utilizado en relaciéon con las
inversiones de la lIC.»

Nueve. El articulo 27 queda redactado en los siguientes términos:
«Articulo 27. Informe semestral y trimestral.

Los informes semestral y, en su caso, trimestral deberan contener
informacion sobre los aspectos indicados en el articulo anterior, de acuerdo
con los modelos normalizados a los que se refiere el articulo 17.7 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre;—salvo-enlo—que-respecta—al-detalle-de-la
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CNMV establecera la forma y el plazo para la remisién del informe semestral
y trimestral. En caso de publicar los informes trimestrales, éstos deberan
cumplir los mismos requisitos que 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.»

Diez. Se modifica la letra a) del apartado 1 y se afiade un nuevo apartado 4 en
el articulo 48 con el siguiente contenido:

«a) Los valores e instrumentos financieros previstos en el articulo 2.1, con
excepcion de la letra j) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, admitidos a
cotizacion en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion,
cualquiera que sea el Estado en que se encuentren radicados, siempre que,
en todo caso, se cumplan los siguientes requisitos:

1.° Que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular.

2.° Que ofrezcan una proteccion equivalente a los mercados oficiales
radicados en territorio espafiol.

3.° Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y
admision a negociacion similares a las de los mercados oficiales radicados
en territorio espanol.

Las SGIIC y las sociedades de inversibn deberan asegurarse, con
anterioridad al inicio de las inversiones, que los mercados en los que
pretendan invertir cumplen tales requisitos y recoger en el folleto explicativo
de la lIC una indicacién de los mercados en que se va a invertir.
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«4. La inversion en titulizaciones por parte de las lIC 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 IIC estén expuestas a una titulizacion que ya no cumpla los
requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, actuaran y tomaran
medidas correctoras, si procede, en el mejor interés de los inversores
en los OICVM correspondientes.»

Once. El apartado 1 y el apartado 3 del articulo 51 quedan redactados en los
siguientes términos:

«1. La inversion en los activos e instrumentos financieros sefialados en el
primer parrafo del apartado segundo del articulo anterior, emitidos o avalados
por un mismo emisor, los riesgos resultantes de las posiciones frente a él
en productos derivados no compensados de forma centralizada a través
de una entidad de contrapartida central autorizada de conformidad con
el articulo 14 del Reglamento (UE) n° 648/2012, de 4 de julio de 2012, o
reconocida de conformidad con el articulo 25 de dicho Reglamento y los
depdsitos que la IIC tenga en dicha entidad no podra superar el 20 por ciento
del patrimonio de la lIC.»

«3. La exposicién al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los
instrumentos financieros derivados-sefalades—en—el-articulo—48.14-g) no
compensados de forma centralizada a través de una entidad de
contrapartida central autorizada de conformidad con el articulo 14 del
Reglamento (UE) n° 648/2012, de 4 de julio de 2012, o reconocida de
conformidad con el articulo 25 de dicho Reglamento, no podra superar el
5% del patrimonio de la IIC. Este limite quedara ampliado al 10% cuando la
contraparte sea una entidad de crédito.

Los limites.del parraf o tambid licaran a los.inst I
. , torivad 5alad | articulo 4846, o si

31



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

Doce. Se modifican los apartados 1y 5, y se afladen nuevos apartados 5 bis a 5
decies y un nuevo apartado 6 en el articulo 73 con el siguiente contenido:

«e) La lIC de inversion libre que garantice el reembolso con cargo a su
patrimonio podra establecer un limite maximo al importe de los reembolsos
cuando, entre otros, asi lo exijan las inversiones previstas y se acredite
la adecuada gestion de los conflictos de interés en-una-determinada
fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones de
reembolsos superen ese limite maximo. Para una peticiéon de reembolso
determinada el prorrateo podra aplicarse solo una vez. Cuando el socio o
participe no haya renunciado expresamente, la parte no abonada sera
reembolsada con prioridad en la siguiente fecha de calculo de valor liquidativo
en la que la IIC disponga de la liquidez necesaria y sera calculada conforme
al mismo. Estas circunstancias deberan constar en el folleto informativo.»

«i) Podran invertir, atendiendo a los principios de liquidez, diversificacién del
riesgo y transparencia que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, en activos e instrumentos financieros de los relacionados en
el articulo 30.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, siempre que el activo
subyacente en el caso de instrumentos derivados consista en activos o
instrumentos mencionados en el articulo 48.1.f); en materias primas para las
que exista un mercado secundario de negociacion; acciones o0
participaciones en IIC de inversion libre, asi como en instituciones extranjeras
similares a éstas; cualquier otro activo subyacente cuya utilizacion haya sido
autorizada por la CNMV; o cualquier combinacion de los mencionados en las
letras anteriores.

Adicionalmente, y sin que les sea de aplicacion el principio de liquidez, podran
invertir en facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el
ambito del trafico mercantil y otros activos de naturaleza similar, en activos
financieros vinculados a estrategias de inversién con un horizonte temporal
superior a un afo y en instrumentos financieros derivados, cualquiera que
sea la naturaleza del subyacente siempre que su liquidacién no suponga la
incorporacion al patrimonio de la IICIL de un activo no financiero. Asimismo,
podran otorgar préstamos. A estas IIC no les resultara de aplicacién lo
previsto en el articulo 30.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.
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Alas lIC previstas en este articulo no les seran de aplicacion las reglas sobre
inversiones contenidas en la seccién 1.2 del capitulo | del titulo Il de este
reglamento.

La inversion en titulizaciones por parte de las lICIL 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 IIC estén expuestas a una titulizacion que ya no cumpla los
requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, actuaran y tomaran
medidas correctoras, si procede, en el mejor interés de los inversores
en las lICIL correspondientes.»

«5. Las sociedades gestoras que gestionen IICIL que inviertan en facturas,
préstamos y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del trafico
mercantil, y—que—otorguen concedan préstamos, deberan cumplir,
adicionalmente, con los siguientes requisitos:

a) Aplicar politicas, procedimientos y procesos eficaces a los efectos de
dicha concesion e inversion en préstamos, también cuando adquieran
exposicion a préstamos a través de terceros, para la evaluaciéon del
riesgo de crédito y la administracién y seguimiento de su cartera de
créditos. Las gestoras velaran por que dichas politicas, procedimientos
y procesos se mantengan actualizados y sigan siendo eficaces y los
revisara periédicamente, al menos una vez al aino. a)Dotarse-de-un
procedimiento—de—gestion—del riesgo—de—crédito—asi—como Dichas
politicas, procedimientos y procesos incluiran 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 periddica. Dicho procedimiento incorporara los criterios con base
en los cuales se podran conceder préstamos o invertir en ellos.
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Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 106, apartado 1, letra b), los
requisitos establecidos en el parrafo anterior 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 IIC.

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

1°) directamente por una lICIL como prestamista inicial, o;

2°) bien indirectamente a través de un tercero o un vehiculo
especializado que conceda un préstamo en nombre o por cuenta de la
lICIL, o en nombre o por cuenta de la SGIIC con respecto a la IICIL,
cuando la SGIIC o la lICIL participe en la estructuracion del préstamo o
en la definicidn o acuerdo previo de sus caracteristicas, antes de
adquirir exposicion al préstamo.

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

«e} d) Las IICIL podran invertir solamente en préstamos previamente
concedidos con una antelacion de "al menos" 3 afios.

La CNMV r4_establ isit licional | iedad
gestoras-alas-que-hace referencia-este-apartado-5-»
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5 bis. El valor nocional de los préstamos concedidos a favor de un tnico
prestatario no superara en total el 20 % del patrimonio de la lICIL cuando
el prestatario sea:

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, de
25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio;

b) Un vehiculo de inversion colectiva gestionado por una gestora
autorizada o registrada bajo la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, o;

c) Una IlIC autorizada bajo la Directiva 2009/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.

5 ter. EI apalancamiento de las IlICIL cuya estrategia de inversion
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 175%.

El apalancamiento de las IICIL sehaladas 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/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
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 la IICIL incumpla los requisitos establecidos en el
presente apartado y el incumplimiento sea por causas ajenas a la
gestora, ésta adoptara en un plazo adecuado las medidas necesarias
para rectificar la posiciéon, teniendo debidamente en cuenta los
intereses de los inversores de la IICIL.

Sin perjuicio de las facultades de la CNMV a que se refiere el apartado 3
del articulo 71, los requisitos establecidos en este apartado no se
aplicaran a las IICIL cuyas actividades de préstamo consistan
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unicamente en conceder préstamos de accionistas, siempre que el valor
nocional de dichos préstamos no supere en total el 150 % del patrimonio
del vehiculo.

5 quater. El limite de inversion del 20% establecido en el apartado
5 bis:

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

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

c) se suspendera temporalmente en caso de aumento o reduccién del
patrimonio de la lICIL.

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 lICIL y, en cualquier caso,
no durara mas de 12 meses.

5 quinquies. La fecha de aplicaciéon a que se refiere el apartado 5 quater,
parrafo primero, letra a), tendra en cuenta las caracteristicas
particulares de los activos en que vaya a invertir la lICIL. En
circunstancias excepcionales, la CNMV, previa presentacion de un plan
de inversion debidamente justificado, podra autorizar que ese plazo se
prorrogue por 12 meses mas como maximo.

5 sexies. Las IICIL no concederan préstamos ni invertiran en préstamos
concedidos a las siguientes entidades:

a) alas SGIIC o a su personal;

b) a los depositarios de las lICIL o las entidades en las hayan delegado
funciones con respecto a los vehiculos de acuerdo con el articulo 60
bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre;

c) a las entidades en las que las SGIIC hayan delegado funciones de
conformidad con el articulo 98 o al personal de dichas entidades;
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d) aunaentidad del mismo grupo, seguin se define en el articulo 2, punto
11, de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos
tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas
78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo, de las SGIIC, 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;

e) a los accionistas o participes de las IICIL, ni a cualquier persona o
entidad vinculada de conformidad con el articulo 67 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre.

5 septies. Cuando una IlICIL conceda o invierta en 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 23 bis y 26.

5 octies. Las IICIL 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.

5 nonies. Las lICIL 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.

5 decies. Las IICIL 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 afnos para los demas préstamos.
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Como excepcidon a lo dispuesto en el parrafo primero, el requisito
establecido en él no se aplicara cuando:

1°) La SGIIC comience a vender activos de la lICIL a fin de reembolsar
las participaciones o acciones en el marco de la liquidacién de la IICIL;

2°)la transmision sea necesaria a efectos del cumplimiento de las
medidas restrictivas adoptadas con arreglo al articulo 215 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea (en adelante, «TFUE»), o de los
requisitos relativos al producto;

3°) la venta del préstamo sea necesaria para que la SGIIC pueda aplicar
la estrategia de inversién del vehiculo que gestiona en el mejor interés
de sus inversores, 0;

4°) la venta del préstamo se deba a un deterioro del riesgo asociado al
préstamo, detectado por la SGIIC como parte de su proceso de
diligencia debida y de gestion del riesgo a que se refiere la letra a) del
apartado 5, y el comprador sea informado de dicho deterioro al adquirir
el préstamo.

La CNMV podra pedir a la SGIIC que demuestre que cumple las
condiciones para la aplicacion de la excepcidn correspondiente.

La CNMV podra establecer requisitos adicionales a las sociedades
gestoras a las que hacen referencia los apartados 5 a 5 decies.

6. Una lICIL podra llevar a cabo una estrategia de inversiéon consistente
principalmente en conceder préstamos, o cuyos préstamos concedidos
tengan un valor nocional que represente al menos el 50% de su valor
liquidativo, siempre que pueda demostrar a la CNMV que el sistema de
gestion del riesgo de liquidez de la lICIL es compatible con su estrategia
de inversion y su politica de reembolso.»

Trece. Se anade un nuevo apartado 9 en el articulo 75 con la siguiente redaccion:

«9. En el caso de que se activen los compartimentos de propdsito especial,
los activos segregados podran excluirse del calculo de los limites
establecidos en los articulos 49, 50 y 51.»
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Catorce. Se anaden nuevas letras d) y e) en el apartado 2 del articulo 94 con la
siguiente redaccion:

«d) Concesion de préstamos por cuenta de una lIC.
e) Administracion de vehiculos de finalidad especial de titulizaciéon.»
Quince. El articulo 98 queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 98. Requisitos para la delegacion de funciones de las sociedades
gestoras.

1. La delegacioén de funciones de gestion o la prestacion de servicios de
inversion por parte de las sociedades gestoras de [IC no limitara ni
disminuira su responsabilidad respecto al cumplimiento de las obligaciones
establecidas en la normativa en relacién a las actividades delegadas. En
ningun supuesto podra producirse una delegacién que implique que la SGIIC
se convierta en una entidad instrumental o vacia de contenido y que por lo
tanto, en esencia, no pueda ser considerada gestora de la IIC, ni prestadora
de los servicios de inversion para los que esté autorizada.

2. La SGIIC debera establecer procedimientos adecuados de control de la
actividad de la entidad en la que se efectua la delegacion y de evaluacion
permanente de los servicios prestados por el delegado. Cuando la SGIIC y la
entidad en la que se efectua la delegacién pertenezcan al mismo grupo,
aquélla debera valorar su capacidad para controlar a dicha entidad y para
influir en su actuacion.

La SGIIC podra dar en cualquier momento instrucciones adicionales a la
entidad en la que se efectua la delegacién. Asimismo, podra revocar la
delegacion con efecto inmediato cuando ello redunde en interés de los
inversores y clientes.

La SGIIC en ningun caso podra delegar funciones en terceros cuando ello
disminuya su capacidad de control interno, o cuando impida llevar a cabo una
supervision efectiva de la SGIIC o implique que su actuacién y gestion
menoscaba el interés de los inversores y clientes.

La SGIIC debera poder demostrar que la entidad en la que delega ha
sido seleccionada con toda la diligencia debida, y que esta cualificada
y capacitada para llevar a cabo las funciones y prestar los servicios
delegados y que la sociedad gestora esta en condiciones de controlar
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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.»

«6. El folleto de la HC debera recoger expresamente la existencia de las
delegaciones—ydetallar su—alcance. Los folletos de las IIC deberan

enumerar los servicios y las funciones que se haya permitido delegar a
la SGIIC.»

«9. Requerira comunicaciéon a la CNMV, antes de que surtan efecto los
acuerdos, la delegacion por las sociedades gestoras de IIC en una o varias
entidades, de la actividad de gestion de carteras y gestion del riesgo, asi
como de la prestacidon de servicios de inversion, que estara sujeta a los
siguientes requisitos:

a) La entidad en quien se delegue la gestidén de carteras o la gestion del riesgo
sera una SGIIC o aquellas otras entidades habilitadas para prestar el servicio
de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
o entidades extranjeras similares habilitadas para realizar la gestion de
carteras y sujetas a supervision. No obstante, previa autorizacion de la
CNMV, podran delegarse en entidades que no cumplan lo anterior, las
siguientes funciones:

1.° La gestion de carteras y la gestion del riesgo de IIC distintas a las
reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de julio de 2009.

2.° La gestion de riesgos de IIC reguladas por la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.

b) La CNMV podra establecer los requisitos que hayan de cumplir los
contratos de delegacion de la gestion de carteras o la gestidon del riesgo que
deberan garantizar la continuidad en la gestidon de carteras y en la gestion del
riesgo de modo que aquellos no queden resueltos por la mera sustitucion de
la SGIIC, salvo que al acordar dicha sustitucion se decida también la de la
entidad o entidades que realizan funciones por delegacion.

c) En el caso de delegacién de la gestion de carteras o la gestion del riesgo
en una entidad domiciliada en un Estado no miembro de la Unién 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 gestién.
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d) En el caso de delegacion de la gestidn de carteras o la gestion del riesgo
de un fondo de inversion, la delegacidn conferira a los participes del fondo de
inversion el derecho al reembolso de sus participaciones sin comision o
descuento de reembolso ni gasto alguno en los términos del articulo 12.2 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y del articulo 14.2 de este reglamento.»

«14. Sin perjuicio de lo anterior, cuando la funcién de comercializacion
de acciones o participaciones de IIC sea desempenada por uno o varios
distribuidores que actiuen por cuenta propia y que comercialicen con
arreglo a la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, o a través de productos de inversion basados
en seguros de conformidad con la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de enero de 2016, sobre la distribucion de
seguros, dicha funcién no se considerara una delegacion sujeta a los
requisitos del presente articulo, independientemente de cualquier
acuerdo de distribucién entre la sociedad de gestion y el distribuidor.

15. Las gestoras deberan velar por que el desempeiio de las funciones
de gestion de IIC y la prestacién de los servicios de inversion cumplan
lo dispuesto en la normativa aplicable. Esta obligacidon se aplicara con
independencia de la situaciéon legal o de la ubicaciéon de cualquier
delegado o subdelegado.»

Dieciséis. El articulo 98 bis queda redactado en los siguientes términos:
«Articulo 98 bis. Subdelegacion de funciones.

1. La 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 SGIIC haya dado su consentimiento antes de proceder a la
subdelegacion.

b) Que la SGIIC haya informado a la CNMV antes de que surtan efecto los
acuerdos de subdelegacion.

¢) Que cumpla las condiciones previstas en el articulo 98.2, 3,4, 5,6, 7, 8,9
y 1.

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

b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los intereses
de la SGIIC o los de los inversores de la IIC, a menos que dicha entidad haya
separado funcional y jerarquicamente el desempefo 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 debidamente
identificados, gestionados, controlados, mitigados y comunicados a los
inversores de la lIC.

El delegado en cuestion 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, se aplicaran, a su vez, las
condiciones previstas en el apartado 1.

La CNMV podra establecer otros requisitos que hayan de satisfacer la
delegacion 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 sustitucion de las SGIIC,
salvo que al acordar dicha sustitucion se decida también la de la entidad que
gestiona los activos de la entidad.»

Diecisiete. Se anaden los apartados 4 a 11 en el articulo 106 ter, que quedan
redactados en los siguientes términos:

«4. A fin de garantizar el cumplimiento de lo dispuesto en los
apartados anteriores, las gestoras deberan seleccionar, para cada IIC
que gestionen, al menos dos instrumentos de gestion de la liquidez
adecuadas de entre las contempladas en los apartados 2 a 8 del articulo
106 quinquies, tras evaluar la idoneidad de dichos instrumentos en
relacion con la estrategia de inversion aplicada, el perfil de liquidez y la
politica de reembolso de la IIC. Las gestoras incluiran dichos
instrumentos en el reglamento o en los documentos constitutivos de la
lIC para su posible utilizacidon en interés de los inversores de la IIC.
Dicha selecciéon no podra incluir unicamente los instrumentos a que se
refieren los apartados 5 y 6 del articulo 106 quinquies. La seleccion de
los instrumentos anteriores se entendera sin perjuicio del empleo de
otros instrumentos contempladas en este reglamento.
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En el caso de fondos del mercado monetario regulados en el
Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2017, sobre fondos del mercado monetario, la gestora
podra seleccionar un unico instrumento de gestion de la liquidez de
entre las contempladas en los apartados 2 a 8 del articulo 106 quinquies
de este real decreto.

5. Las gestoras aplicaran politicas y procedimientos detallados para la
activacion y desactivacion de los instrumentos de gestion de la liquidez
seleccionadas y las condiciones para su utilizacion.

La seleccidon de los instrumentos a que se refiere el apartado 4 y las
politicas y procedimientos para su activacién y desactivacién se
comunicaran a la CNMV.

El reembolso en especie a que se refiere el apartado 8 del articulo 106
quinquies, solo se podra aplicar para satisfacer los reembolsos
solicitados por inversores profesionales y siempre que corresponda a
prorrata de los activos de la lIC.

Si la lIC se comercializa exclusivamente entre inversores profesionales,
o si se trata de un fondo cotizado cuyo objetivo es reproducir la
composicion de un determinado indice de acciones u obligaciones, el
reembolso en especie no debera ser necesariamente a prorrata de los
activos de la lIC.

6. Las gestoras podran, en interés de los inversores de la lIC, suspender
temporalmente la suscripcion, recompra y reembolso de las
participaciones o acciones de la IIC a que se refiere el punto 1 del
articulo 106 quinquies, o, cuando dichos instrumentos de gestion de la
liquidez estén contemplados en el reglamento o en los documentos
constitutivos de la IIC, activar o desactivar otros instrumentos de
gestion de la liquidez de los contemplados en los apartados 2 a 8 del
articulo 106 quinquies.

7. Las gestoras también podran, en interés de los inversores de la lIC,
activar fondos o compartimentos de propdsito especial a que se refiere
el apartado 9 del articulo 75.

8. Las gestoras recurriran a la suspension de suscripciones, recompras
y reembolsos o a los fondos o compartimentos de propédsito especial
Unicamente en casos excepcionales, cuando lo exijan Ilas
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circunstancias y cuando esté justificado en base a los intereses de los
inversores de la lIC.

9. Las gestoras notificaran sin demora a la CNMV cuando activen o
desactiven un instrumento de gestion de la liquidez a que se refiere el
apartado 1 del articulo 106 quinquies, asi como cuando activen o
desactiven cualquier instrumento de gestion de la liquidez a que se
refieren los apartados 2 a 8 del articulo 106 quinquies de una manera
que no esté en el curso normal de la actividad segun lo previsto en el
reglamento o los documentos constitutivos de la lIC.

10. Antes de activar o desactivar un fondo o compartimento de
proposito especial, a que se refiere el apartado 9 del articulo 106
quinquies, la gestora notificara dicha activacién o desactivacién a la
CNMV en un plazo razonable.

11. La CNMV informara sin demora a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida de la gestora o de la IIC, a la Autoridad
Europea de Valores y Mercados y, si existen riesgos potenciales para la
estabilidad e integridad del sistema financiero, a la Junta Europea de
Riesgo Sistémico, creada por el Reglamento (UE) 1092/2010, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, de toda
notificacion recibida de conformidad con el presente apartado.»

Dieciocho. Se afiade un nuevo articulo 106 quinquies con la siguiente redaccion:
«Articulo 106 quinquies. Instrumentos de gestion de la liquidez.

1. Suspension de reembolsos, recompras y suscripciones, entendida
como la imposibilidad de realizar suscripciones, recompras y
reembolsos de participaciones o acciones de una lIC.

2. Limite maximo al importe de los reembolsos en una determinada
fecha, entendida como una restriccion temporal y parcial del derecho de
los participes o accionistas a solicitar el reembolso de sus
participaciones o acciones, de modo que los inversores solo pueden
solicitar el reembolso de cierta parte de las mismas.

3. Extension del plazo de preaviso, entendida como la ampliacién del
plazo de preaviso a la SGIIC, mas alla de un plazo minimo adecuado
para la lIC, que deben cumplir los participes o accionistas al solicitar el
reembolso de sus participaciones o acciones.
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4. Comision de reembolso, entendida como una comisioén, dentro de un
intervalo predeterminado, que pagan al fondo los participes o
accionistas al solicitar el reembolso de participaciones o acciones, que
tiene en cuenta el coste de liquidez y que garantiza que los participes o
accionistas que permanecen en el fondo no se vean injustamente
perjudicados.

5. Ajuste del valor liquidativo (swing pricing), entendido como un
mecanismo predeterminado mediante el cual el valor liquidativo de las
participaciones o acciones de una lIC se ajusta mediante la aplicacion
de un factor (“swing pricing”) que refleje el coste de liquidez.

6. Régimen de valor liquidativo doble para suscripciones y rembolsos,
entendido como un mecanismo predeterminado mediante el cual los
precios de suscripcion, recompra y reembolso de las participaciones o
acciones de una lIC se fijan ajustando el valor liquidativo mediante un
factor que refleje el coste de liquidez.

7. Gravamen contra la diluciéon, entendido como la comisién que pagan
a la lIC los participes o accionistas al suscribir, recomprar o reembolsar
participaciones o acciones, que compensa al fondo por el coste de
liquidez soportado debido al volumen de la operacién, y que garantiza
que otros participes o accionistas no se vean injustamente
desfavorecidos.

8. Reembolso en especie, entendido como la transferencia de activos de
lalIC, en lugar de efectivo, a los participes o accionistas que solicitan el
reembolso.

9. Compartimento de propdsito especial, entendido como una
separacion, respecto de los demas activos del fondo, de determinados
activos cuyas caracteristicas econdmicas o juridicas hayan cambiado
significativamente o se hayan vuelto inciertos debido a circunstancias
excepcionales.

Diecinueve. Las letras e) y g) y la nueva letra h) del articulo 108 quedan
redactadas en los siguientes términos:

«e) Una relacion de personas que vayan a integrar el consejo de
administracion y de quienes hayan de ejercer como directores generales o
asimilados, con informacion detallada sobre la trayectoria y actividad
profesional de todos ellos, incluyendo la descripcion de la funcién, cargo

45



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

y nivel de responsabilidad de dichas personas, la descripcion de las
lineas jerarquicas y responsabilidades de dichas personas en la
sociedad de gestion y fuera de ella, con indicacion del tiempo que cada
una de esas personas dedica a cada responsabilidad e y-informacion
sobre la forma en que la sociedad gestora se proponga cumplir las
obligaciones que le incumben con arreglo a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y sus disposiciones reglamentarias, y una descripcion
detallada de los recursos técnicos y humanos que apoyan las
actividades de dichas personas.

El cumplimiento de los requisitos de honorabilidad, conocimientos y
experiencia que establece el articulo 43.h) de la ley 35/2003, de 4 de
noviembre, se valoraran de conformidad con los criterios contenidos en la
normativa vigente en materia de empresas de servicios de inversion.»

«g) Informacion sobre las disposiciones adoptadas para la delegacién vy
subdelegacion de funciones en terceros, incluyendo, como minimo, para
cada uno de los delegados, la razén social y el identificador pertinente,
la jurisdiccién que le corresponde, y, cuando proceda, su autoridad de
supervision. Asimismo, se debera proporcionar una descripcion
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.

h) 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 divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros.»

Veinte. La letra c) del apartado 2 y el apartado 5 del articulo 135 quedan
redactados en los siguientes términos:

«c) El depositario actuara con la diligencia debida en la seleccion y el
nombramiento de un tercero en que quiera delegar parte de sus funciones, y
en la revision periddica y la supervisidon permanente del mismo, a menos que
dicho tercero sea un depositario central de valores que actue en calidad
de DCV inversor, segun se define en el acto delegado adoptado en virtud
del articulo 29, apartado 3, y el articulo 48, apartado 10, del Reglamento
(UE) 909/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
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2014, sobre la mejora de la liquidaciéon de valores en la Unién 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 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura
por impago, y siga actuando con toda la competencia, atencion y
diligencia debidas en la revisién periddica y el seguimiento permanente
de todo tercero en que haya delegado parte de sus funciones y de las
disposiciones del tercero con respecto a las funciones que se hayan
delegado en él.»

de-custodia--A efectos del presente articulo, la prestacion de servicios
por un depositario central de valores (en adelante, «<kDCV») que actue en
calidad de DCV emisor, segun se define en el acto delegado adoptado
en virtud del articulo 29, apartado 3, y el articulo 48, apartado 10, del
Reglamento (UE) 909/2014, no se considerara delegacion de las
funciones de custodia del depositario. A efectos del presente articulo,
la prestacion de servicios por un depositario central de valores que
actue en calidad de DCV inversor, segun se define en ese acto delegado,
se considerara delegacion de las funciones de custodia del
depositario.»

Veintiuno. El apartado 3 del articulo 142 queda redactado en los siguientes
términos:

«3. Los reglamentos internos de conducta elaborados segun lo previsto en

este reglamento deberanremitirse ala CNMV previamente a su-aplicacién

no deberan ser aportados ala CNMV con caracter previo a su aplicacion,
pero estaran a disposicion de la misma siempre que lo requiera, la cual
podra efectuar recomendaciones. Si la CNMV apreciase disconformidad a lo
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dispuesto en la legislacion aplicable a las IIC, lo notificara a las entidades,
que deberan realizar las modificaciones necesarias que aseguren su
cumplimiento.»

Veintidés. Se afiade un nuevo apartado 7 en el articulo 144 con la siguiente
redaccion:

«7. Cuando una SGIIC gestione o tenga la intencién de gestionar una lIC
que cumpla con los requisitos de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
y del Conejeo, de 13 de julio de 2009, a iniciativa de un tercero, incluidos
los casos en los que tal IIC utilice el nombre de un tercero iniciador o en
los que una SGIIC nombre delegado a un tercero iniciador en virtud del
articulo 98, la SGIIC, teniendo en cuenta cualquier conflicto de intereses,
presentara a las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen explicaciones y pruebas, ambas detalladas, de que cumple lo
dispuesto en el articulo 106.1 d) del presente real decreto. En particular,
la SGIIC especificara las medidas razonables que haya tomado para
evitar conflictos de intereses derivados de la relacién 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 de la lIC y
de sus inversores.

Cuando una SGIIC gestione o tenga la intenciéon de gestionar una IIC
que no cumpla con los requisitos de la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, a iniciativa de un tercero, incluidos los casos en los que
tal lIC utilice el nombre de un tercero iniciador o en los que una SGIIC
nombre delegado a un tercero iniciador en virtud del articulo 98 de este
real decreto, la SGIIC, teniendo en cuenta cualquier conflicto de
intereses, presentara a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen explicaciones y pruebas, ambas detalladas, de que
cumple lo dispuesto en el presente articulo y en el articulo 106.1 d). En
particular, la SGIIC especificara las medidas razonables que haya
tomado para evitar conflictos de intereses derivados de la relaciéon 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
de la lIC y de sus inversores.»
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Veintitrés. Se anade una nueva disposicidon transitoria quinta con la siguiente
redaccion:

«Disposicion transitoria quinta. Régimen transitorio de las SGIIC que
gestionen lICIL que conceden préstamos.

Las SGIIC que gestionen IICIL que conceden préstamos y que hayan
sido constituidas antes del 15 de abril de 2024 no deberan cumplir con
lo dispuesto en el articulo 73, apartados 5 bis a 5 quinquies y apartado
6, hasta el 16 de abril de 2029.

Hasta el 16 de abril de 2029, cuando el valor nocional de los préstamos
concedidos por una lICIL a un Unico prestatario o el apalancamiento de
una lICIL sea superior a los limites a que se refiere el articulo 73,
apartados 5 bis y 5 ter, respectivamente, las SGIIC que gestionen
dichas IICIL no aumentaran dicho valor o apalancamiento. Cuando el
valor nocional de los préstamos concedidos por una IICIL a un unico
prestatario o el apalancamiento de una IICIL sea inferior a los limites a
que se refiere el articulo 73, apartados 5 bis y 5 ter, respectivamente, las
SGIIC que gestionen dichas IICIL no sobrepasaran los limites de dicho
valor o apalancamiento.

Las SGIIC que gestionen IICIL que conceden préstamos y que hayan
sido constituidas 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 73, apartados 5 bis a 5 quinquies, y apartado 6, con respecto
a dichas IICIL.

No obstante lo dispuesto en los parrafos primero, segundo y tercero,
una SGIIC que gestione IICIL que conceden préstamos y que hayan sido
constituidas antes del 15 de abril de 2024 podra elegir acogerse a lo
dispuesto en el articulo 73, apartados 5 bis a 5 quinquies, y apartado 6,
siempre y cuando lo notifique a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen de la SGIIC.

Cuando las IICIL hayan concedido préstamos antes del 15 de abril de
2024, las SGIIC podran seguir gestionando dichas IICIL sin cumplir lo
dispuesto en el articulo 73, apartado 5, letra a), y apartados 5 sexies,
4 septies, 4 octies, 4 noniesy 4 decies con respecto a dichos
préstamos.»
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Veinticuatro. El apartado 2 de la disposicion adicional segunda queda redactado
en los siguientes términos:

«2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisién Europea a que se
refiere el apartado anterior y en los términos que éste establezca, las gestoras
autorizadas en un Estado miembro de la Unidon Europea podran comercializar
libremente las acciones y participaciones de las [IC que gestionen referidas
en el apartado anterior, de conformidad con los siguientes apartados y
siempre y cuando cumplan los siguientes requisitos:

a) Deberan existir acuerdos de cooperacion entre la CNMV o las autoridades
nacionales competentes del Estado miembro en el que esté autorizada la
gestora y las autoridades de supervisién del tercer Estado en el que esté
establecida la IIC, con el fin de garantizar como minimo un intercambio eficaz
de informacion que permita a las autoridades competentes llevar a cabo sus
funciones supervision de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio
de 2011.

se considere tercer pais de alto riesgo en virtud del articulo 9, apartado
2, de la Directiva (UE) 2015/849.

inel lo_si le. I Il | . ,
impuestos El tercer Estado en el que esta establecida la lIC de fuera de

la Union Europea debera haber 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 IIC de fuera de la Unidon 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 informacién en materia tributaria,
incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer
Estado no estara incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo
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sobre la lista revisada de la Unién Europea de paises y territorios no
cooperadores a efectos fiscales.

En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluacién de la aplicacién de
los parrafos a) y b) anteriores realizada por las autoridades competentes del
Estado miembro en el que haya sido autorizada la gestora, podra someter el
asunto a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento
1095/2010/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010.»

Veinticinco. El apartado 2 de la disposicion adicional cuarta queda redactado en
los siguientes términos:

«2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisién Europea a que se
refiere el apartado anterior y en los términos que éste establezca, la
comercializacién de las acciones y participaciones de las IIC a que se refiere
el apartado anterior sera libre de conformidad con lo previsto en los apartados
3 a 7 de la disposicion adicional anterior, que se aplicaran con las
especialidades previstas en los siguientes apartados:

a) Las referencias realizadas a las |IC a las que se refiere el articulo 2.1.e) de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y que estén autorizadas o registradas, o
tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro, se entendera
realizadas a las IIC que no estén autorizadas o registradas, ni tengan su
domicilio o su oficina principal en un Estado miembro.

b) Ademas de los requisitos aplicables a las gestoras de un Estado miembro
previstos en la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y este real decreto, la comercializacién de IIC de un tercer
Estado por las gestoras no domiciliadas en la Unidn Europea requerira que
se cumplan las siguientes condiciones:

1.° Deberan existir acuerdos de cooperacion entre la CNMV y las autoridades
nacionales del Estado miembro que hubiese autorizado a la gestora de
conformidad con el articulo 37 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de
2011, con las autoridades de supervision del tercer Estado en el que esté
establecida la IIC, con el fin de garantizar al menos un intercambio eficaz de
informacion que permita a las autoridades competentes llevar a cabo sus
funciones supervision de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio
de 2011.
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fuera de la Uniéon Europea no se considere tercer pais de alto riesgo en
virtud del articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849.

3.° El tercer Estado debera haber suscrito un acuerdo con Espafa o el

multilaterales-en-materia-de-impuestos- en el que esta establecida la lIC
de fuera de la Uniéon Europea debera haber firmado un acuerdo con el
Estado miembro de referencia 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 estara 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.

c) En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluacion de la aplicacion
de los ordinales 1.° y 2.° anteriores realizada por las autoridades competentes
del Estado miembro en el que haya sido autorizada la gestora no domiciliada
en la Union Europea, podra someter el asunto a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados, que podra actuar de conformidad con las facultades que
le confiere el articulo 19 del Reglamento 1095/2010/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

d) La notificacién prevista en el apartado 4.a) de la disposicion adicional
anterior se referira a cada 1IC que se proponga comercializar en Espafia.

e) La solicitud de comercializacion podra ser denegada si la administracion
de la IIC por parte de la gestora no se realiza, ni se va a realizar con arreglo
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a la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, o si la gestora no cumple o
no va a cumplir alguna de las disposiciones de dicha directiva.»

Veintiséis. Las letras, c), d) y e) del apartado 5 de la disposicion adicional sexta
quedan redactadas en los siguientes términos:

«c) El tercer Estado en el que esté establecida la gestora-ne-podra-figurar
la_lista_d . corritori I tablecid |

Capitales. de fuera de la Unién Europea no se considere tercer pais de
alto riesgo en virtud del articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE)
2015/849.

multilaterales-en-materia-de-impuestos: El tercer Estado en el que esté
establecida la gestora de fuera de la Uniéon Europea debera haber
firmado un acuerdo con Espaia 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 informacion en materia tributaria, incluyendo, en su caso,
acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer Estado no estara 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.

Fe
aYa AN aa -
.

e) El ejercicio de las facultades y competencias en materia de supervision de
la CNMV no se vera menoscabado por las disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas del Estado de origen de la gestora ni por la
naturaleza o extension de las facultades y competencias en materia de
supervision de las autoridades supervisoras del tercer Estado en cuestion.

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 c), 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 d),
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después 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 situacién 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.»

Veintisiete. Las letras c), d) y e) de la disposicion adicional séptima quedan
redactadas en los siguientes términos:

Capitales: El tercer pais en el que esta establecido el depositario no esté
considerado tercer pais de alto riesgo en virtud del articulo 9, apartado
2, de la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de mayo de 2015, relativa a la prevencién de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del
terrorismo.

d) Que el tercer pais en el que esta establecido el depositario haya firmado
un acuerdo con Espafia y, en su caso, con el Estado miembro de origen de
la gestora, que se ajuste plenamente a los preceptos establecidos en el
articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el
Patrimonio de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos y garantice un intercambio efectivo de informacion en materia
tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos 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.

e) El depositario, por contrato, sera responsable ante la IIC o, en su caso,
ante los inversores de la IIC, con arreglo a los articulos 62 y 62 bis de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y aceptara expresamente el cumplimiento de lo
recogido en el articulo 60 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en este
reglamento y en las demas disposiciones aplicables en nuestro ordenamiento
relativo a la delegacién de funciones.

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de
acuerdo con la evaluacion de la aplicacion de las letras a), c) o e) del primer
parrafo, realizada por las autoridades competentes del Estado miembro de
origen de la gestora, las autoridades competentes en cuestidon podran
someter el asunto a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, que podra
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actuar de conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del
Reglamento (UE) n.° 1095/2010, de 24 de noviembre de 2010.

En caso de que un tercer pais en el que esta establecido un depositario
pase a considerarse tercer pais de alto riesgo en virtud del articulo 9,
apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2015, a tenor del parrafo primero, letra c), o
se afnada 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 d), después del momento de
la designacién del depositario, se designara a un nuevo depositario en
un plazo adecuado, teniendo debidamente en cuenta los intereses de
los inversores. Dicho plazo no podra ser superior a dos afhos.»

Articulo tercero. Modificacion del 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.

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, queda modificado en los siguientes términos:

Uno. El punto 2° de la letra d) del apartado 1 del articulo 4 queda redactado en
los siguientes términos:

«2.° sean miembros o participantes de un mercado regulado o un sistema

multilateral de negociacion (en adelante, SMN) por-una-parte,—o-tengan-un
acceso electronico directo a un centro de negociacion, por otra, excepto

las entidades no financieras que ejecuten operaciones en un centro de
negociacion cuando dichas operaciones sean parte de la gestion de liquidez
o reduzcan de manera objetivamente mensurable los riesgos vinculados
directamente a la actividad comercial o a la actividad de financiacién de
tesoreria de las mencionadas entidades no financieras o sus grupos,»

Dos. Las letra a) y c) del apartado 3 del articulo 22 quedan redactadas en los
siguientes términos:

«3. Los siguientes preceptos seran de aplicacion a las entidades de crédito
cuando presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de
inversion:

a) De la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los siguientes articulos:
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1.2 49.
2.°52.
3.°54,
4.°62.
5.° 66.
6.° 68.
7.°69.
8.270.
9.°129
10.° 130.
11.°142.
12.° 143
13.°144
14.° 145
15.° 146.
16.° 147
17.° 148.
18.° 149.
19.2151.
20.° 162, parrafos 1y 2.
21.°170
22.°176.

23.°177.
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24.°178.
25.°179.
26.° 181.
27.° 180.
28.° 275.
29.° 276.
30.° 277.
31.° Los titulos VIII, y IX.»

«c) Del presente real decreto, los siguientes articulos: 33, 34, apartados 7 y
8; 35.5; 37, apartados 2 y 3; 38, apartado 4; 43, apartado 2; 52, apartados 1
y 2; 76, apartado 1; 77; 78; 80; 81; 82; 83; 84; 85; 86; 87; 90; 97; 98; 99y
112 a 145y 142.»

Tres. El articulo 23 queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 23. Disposiciones aplicables a las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva y las sociedades gestoras de entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado.

Seran de aplicacion a las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, cuando presten los servicios y actividades de inversion 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 Inversiéon Colectiva, las siguientes disposiciones:

a) Del presente real decreto, el articulo 4.1, relativo a los supuestos de no
aplicacion de los requisitos y obligaciones establecidos en la Ley 6/2023, de
17 de marzo, y el articulo 32.4.

b) De la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los siguientes articulos:

1.2176.2.a), b), c), d), e) f) y h).

57



MINISTERIO DE
ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

MINISTERIO DE
LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

2.°176.3.0), d) y e).
3.2177.
4.°192.
5.°193,
6.°194.
7.2195,
8.°196.
9.°197.
10.°198.
11.2 199.
12.° 200.
13.°201.
14.°202.
15.°203.
16.° 204.
17.° 205,
18.° 206.
19.°207.
20.° 208.
21.° 209.
22.° 210.
23.0211.

24.°212.
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25.° 213.
26.° 214.
27.°215.
28.°216;y
29.° 217.

c) 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 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, en los términos dispuestos
en dicho Reglamento Delegado.»

Cuatro. El apartado 3 del articulo 44 queda redactado del siguiente modo:

«3. La CNMYV, las autoridades competentes de los entes que formen parte del
mismo grupo al que pertenezcan las sucursales de empresas de paises no
miembros de la Union Europea, la AEVM y la ABE cooperaran estrechamente
a fin de garantizar que todas las actividades de dicho grupo en la Union estén
sujetas a una supervisién exhaustiva, coherente y eficaz de conformidad con
la Directiva 2014/65/UE (JE)-2019/2034, el Reglamento (UE) n.° 575/2013,
el Reglamento (UE) n.° 600/2014, el Reglamento (UE) 2019/2033, la Directiva
2013/36/UE y la Directiva (UE) 2019/2034.»

Cinco. La letra a) del apartado 2 del articulo 102 queda redactada en los
siguientes términos:

«a) Procedimientos eficaces de identificacion, gestion, seguimiento y
comunicacion de los riesgos a los que estén o puedan estar expuestas las
empresas de servicios de inversion o de los riesgos que ellas supongan o
puedan suponer para terceros, incluido el riesgo de concentraciéon
derivado de las exposiciones a entidades de contrapartida central,
teniendo en cuenta las condiciones establecidas en el articulo 7 bis del
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;»
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Seis. El apartado 1 y el apartado 3 del articulo 104 quedan redactados del
siguiente modo:

«1. La CNMV se asegurara de que las empresas de servicios de inversion
dispongan de estrategias, politicas, procedimientos y sistemas solidos para la
identificacion, la valoracion, la gestién y el seguimiento de los siguientes
elementos:

a) Las fuentes importantes de riesgos para la clientela y sus efectos, asi como
cualquier repercusion importante en sus fondos propios;

b) las fuentes importantes de riesgos para el mercado y sus efectos, asi como
cualquier repercusion importante en sus fondos propios;

c) las fuentes importantes de riesgos para las empresas de servicios de
inversion y sus efectos, en particular aquellas que pudieran reducir el nivel de
los fondos propios disponibles;

d) el riesgo de liquidez en un conjunto apropiado de horizontes temporales,
incluido el intradia, con objeto de garantizar que la empresa de servicios de
inversion mantenga niveles adecuados de recursos liquidos, entre otras cosas
con objeto de abordar las fuentes importantes de riesgos con arreglo a las
letras a), b) y ¢); y;

e) las fuentes importantes y efectos del riesgo de concentracion
derivado de las exposiciones a entidades de contrapartida central, asi
como cualquier repercusion importante en los fondos propios.»

«3. A efectos del apartado primero letra a), y del apartado segundo, la CNMV
tendra en cuenta la normativa nacional en materia de segregacion aplicable
al dinero de clientes.

A efectos del apartado primero letra a), las empresas de servicios de inversion
deberan plantearse disponer de un seguro de responsabilidad profesional, o,
en caso de no existir esta cobertura en el sector asegurador, un aval u otra
garantia financiera como instrumento eficaz para la gestiéon de riesgos.

A efectos del apartado primero letra c), entre las fuentes importantes de
riesgos para la propia empresa de servicios de inversion se incluiran, si
procede, las modificaciones importantes del valor contable de los activos,
incluidos los créditos frente a agentes vinculados, la inviabilidad de clientes o
contrapartes, las posiciones en instrumentos financieros, en divisas
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extranjeras y en materias primas, y las obligaciones frente a regimenes de
pension de prestaciones definidas.

Las empresas de servicios de inversion tomaran debidamente en
consideracion cualquier repercusién importante para los fondos propios
cuando dichos riesgos no se vean reflejados adecuadamente en los requisitos
de fondos propios calculados con arreglo al articulo 11 del Reglamento (UE)
n.° 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de
2019.

A efectos del apartado primero, letra e), el 6rgano de direccién elaborara
planes especificos y fijara objetivos cuantificables de conformidad con
los requisitos establecidos en el articulo 7 bis del Reglamento (UE) n°
648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012,
con el fin de realizar un seguimiento y abordar el riesgo de concentracién
derivado de las exposiciones a entidades de contrapartida central que
ofrezcan servicios de importancia sistémica sustancial para la Unién o
para uno o varios de sus Estados miembros.»

Siete. El apartado 4 del articulo 122 queda redactado como sigue:

«4. Se entendera que la prestacién de servicios de analisis por terceros a
empresas de servicios de inversidn que prestan servicios de gestion de
carteras u otros servicios de inversidn o auxiliares a clientes cumple las
obligaciones previstas en el articulo 197 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo
Si:
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a) Se ha celebrado un acuerdo entre la empresa de servicios de
inversion y el tercero proveedor de servicios de ejecucion y analisis en
el que se establece un método de remuneracion, incluida la manera en
que el coste total del analisis generalmente se tiene en cuenta cuando
se establecen los gastos totales por servicios de inversion.

b) La empresa de servicios de inversion informa a sus clientes de si ha
elegido pagar los servicios de ejecucion y analisis conjuntamente o por
separado y pone a disposicion de dichos clientes su politica en materia
de pagos por servicios de ejecucion y analisis, incluido el tipo de
informacion que puede proporcionarse dependiendo de la eleccion del
método de pago por parte de la empresa y, cuando proceda, la manera
en que la empresa de servicios de inversidon previene o gestiona los
conflictos de intereses, de conformidad con el articulo 198 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, y el articulo 115 del presente real decreto,
cuando aplica un método de pago conjunto por los servicios de
ejecucioén y analisis;

c) La empresa de servicios de inversidon evalua anualmente la calidad,
la facilidad de utilizaciéon y el valor del analisis utilizado, asi como la
capacidad del analisis empleado para contribuir a la toma de mejores
decisiones de inversion.

d) Cuando la empresa de servicios de inversion elija pagar por separado
por servicios de ejecucion y analisis por terceros, la prestacion de
servicios de analisis por terceros a la empresa de servicios de inversion
solo podra recibirse a cambio de pagos directos por parte de la empresa
de servicios de inversion con cargo a sus recursos propios o,
alternativamente, a cambio de pagos derivados de una cuenta de pago
de analisis independiente controlada por la empresa de servicios de
inversion.

No obstante, cuando una empresa de servicios de inversion reciba
analisis de un proveedor de servicios de analisis que no se dedique a
servicios de ejecuciéon y no forme parte de un grupo de servicios
financieros que incluya a una empresa de servicios de inversion que
ofrezca servicios de ejecucidon o corretaje, se considerara que la
prestacion de esos servicios de analisis es acorde a lo establecido en
el articulo 197 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, cuando la empresa de
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servicios de inversion cumpla el requisito establecido en la letra c) del
presente apartado.

Ocho. Los apartados 11 y 12 del articulo 122 quedan redactados con la siguiente
redaccion:

«11. Cuando tengan conocimiento de ello, las empresas de servicios de
inversion llevaran un registro de los costes totales atribuibles al analisis
que se les haya prestado por terceros. Previa solicitud, esa informaciéon
se pondra a disposicion de los clientes de la empresa de servicios de
inversion con periodicidad anual.

12. A los efectos de lo establecido en el articulo 200 bis de la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, y en el presente real decreto, se entendera por analisis
el material o servicios de analisis relativos a uno o varios instrumentos
financieros u otros activos, o a los emisores o posibles emisores de
instrumentos financieros, o el material o servicios de analisis
estrechamente relacionados con un sector o un mercado determinados
de modo que fundamenten las valoraciones sobre los instrumentos
financieros, activos o emisores de dicho sector o mercado.

El analisis comprendera asimismo el material o servicios en los que se
recomiende o sugiera de manera explicita o implicita una estrategia de
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inversion y se proporcione una opinion fundada sobre el valor o el
precio actual o futuro de tales instrumentos financieros o activos o en
los que figuren de otro modo analisis y reflexiones originales y formulen
conclusiones basadas en datos nuevos o preexistentes que puedan
utilizarse para fundamentar una estrategia de inversion y puedan
resultar pertinentes y capaces de anadir valor a las decisiones de la
empresa de servicios de inversion en nombre de la clientela a la que se
factura dicho analisis.

Sin embargo, no tendran la consideracion de analisis los comentarios
sobre la negociacion ni otros servicios de analisis a medida
intrinsecamente vinculados a la ejecucién de una negociacion en
instrumentos financieros.»

Nueve. Se afiade un nuevo articulo 143 bis con la siguiente redaccion:
«Articulo 143 bis. Requisitos del analisis patrocinado por el emisor.

1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 200 bis de la Ley 6/2023 y
en el presente Real Decreto, se considera analisis patrocinado por el
emisor el analisis distribuido a los clientes, o posibles clientes, por las
empresas de servicios de inversidon que presten servicios de gestion de
carteras y que haya sido pagado, total o parcialmente, por un emisor.

2. El analisis patrocinado por el emisor debera cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Que haya sido elaborado cumpliendo con las previsiones
establecidas en el cédigo de conducta de la UE que haya aprobado la
AEVM a tal efecto.

b) Que el propio material de analisis se identifique claramente como
“analisis patrocinado por el emisor”.

¢) Que indique en su primera pagina de forma clara y destacada que se
ha elaborado de conformidad con el codigo de conducta mencionado
en este articulo. Cualquier otro material de analisis pagado total o
parcialmente por el emisor, pero que no se haya elaborado de
conformidad con dicho cédigo de conducta de la UE se identificara
como una comunicacion publicitaria.
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3. Las empresas de servicios de inversion deberan contar con medidas
de organizacién para garantizar que el analisis patrocinado por el
emisor que elaboren o distribuyan se ajuste al cédigo de conducta de la
UE y a las exigencias establecidas en el presente articulo.

4. Cualquier emisor podra presentar su analisis patrocinado a la CNMV.
Cuando lo presente, el emisor se asegurara de que vaya acompanado
de metadatos que especifiquen que la informacién cumple el cédigo de
conducta de la UE referido en este articulo. Dicho analisis no tendra la
consideracion de informes de inversiones ni de informacion regulada
en el sentido expresado en el articulo 1.2 del Real Decreto 1362/2007, de
19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en relaciéon con los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Unién Europea y, por lo tanto, no se sometera
al mismo nivel de control reglamentario que la informacién regulada o
los informes de inversiones.»

Diez. El apartado 1 del articulo 146 queda redactado en los siguientes términos:

«1. La gestion de un APA, un PIC o un SIA estara sujeta a la autorizacion de
la AEVM o, en el caso de un APA o un SIA, si procede de conformidad con
el articulo 184.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, a la autorizacién de la
CNMV.»

Once. El articulo 147 queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 147. Procedimiento de autorizacion.

1. Al objeto de que la CNMV, cuando proceda,-autoridad-competente evalle
la solicitud de autorizacion de un SIA o un APA y se asegure de que el

solicitante de una autorizacion para prestar servicios de suministro de

dates cumple con todos los requisitos establecidos en este capitulo, asi como
en el Reglamento (UE) 600/2014, de 15 de mayo de 2014, y su normativa de

desarrollo, ka—-el solicitante facilitara a la CNMV-auteridad-competente la

informacion con el siguiente contenido:

a) Un programa de actividades que exponga, entre otros aspectos, el detalle
de los tipos de servicios previstos y la estructura organizativa.
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b) La informacion y documentacion requerida por el Reglamento Delegado
(UE) 2017/571 de la Comisién, de 2 de junio de 2016, por el que se completa
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se
refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la autorizacién, los
requisitos de organizacion, la comunicacion y la publicacion de operaciones
aplicables a los proveedores de servicios de suministro de datos.

c) La identidad de todos los miembros del 6rgano de administraciéon, asi como
la de todas las personas que dirigiran efectivamente las actividades del
proveedor de servicios de suministro de datos.

d) Cualesquiera otros documentos que permitan verificar su adecuacion a
todos los requisitos expuestos en el citado Reglamento Delegado (UE)
2017/571 de la Comision, de 2 de junio de 2016.

2. La presentaciéon de la solicitud y la informacién y documentacion que la
acompafa se sujetara a lo establecido al efecto en el Reglamento de
Ejecucion (UE) 2017/1110 de la Comision, de 22 de junio, por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para la autorizacion de los
proveedores de servicios de suministro de datos y las notificaciones conexas
de conformidad con la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014.

3. La CNMV-auteoridad-competente contara con un plazo de 20 dias habiles
para evaluar si la informacion presentada por la-el solicitante esta completa.

4. Si la solicitud no esta completa, la CNMV-autoridad-competente fijara un
plazo de diez dias para que la-el solicitante aporte cualquier otra informacion

adicional que estime oportuna para continuar con la evaluacion de esta.
Vencido el plazo anterior sin que la-el solicitante haya aportado informacion

adicional, laautoridad-competente podra conceder un nuevo plazo de diez

dias o bien entender que la-el solicitante desiste de su solicitud. Cuando la

CNMV-—-autoridad—competente estime que la solicitud esta completa lo

notificara al proveedor de servicios de suministro de datos.

5. La CNMV-auteoridad-competente no concedera la autorizacién, cuando

proceda, a un SIA o a un APA hasta que compruebe que la-el solicitante
cumple todos los requisitos contemplados en el Reglamento (UE) 600/2014,
de 15 de mayo de 2014, y las disposiciones correspondientes de Derecho de
la Unién Europea.
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6. La resolucion en virtud de la cual se conceda o deniegue la autorizacion
sera motivada y el plazo para resolver el procedimiento de autorizacion y llevar
a cabo su notificacion sera de seis meses, a contar desde la recepcion de una
solicitud completa. En ausencia de resolucion expresa en el referido plazo, la
solicitud se entendera estimada.»

Doce. El articulo 150 queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 150. Revocacion de autorizaciones.

1. Cuando corresponda, la CNMV-autoridad-competente podra revocar la
autorizacion concedida a un proveedor de servicios de suministro de datos en

los supuestos contemplados en el articulo 184.3 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo.:

2. La revocacion de la autorizacién se ajustara al procedimiento previsto en la
Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo de las
Administraciones Publicas, correspondiendo a la CNMV, si procede, su
tramitacion y resolucion. El inicio del procedimiento se realizard de oficio,
notificando el acuerdo a la persona o entidad implicada, que podra formular
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alegaciones en los términos previstos en el articulo 76 de la Ley 39/2015, de
1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas. El plazo para resolver y notificar el resultado del
procedimiento sera de tres meses. El vencimiento de este plazo maximo sin
haberse notificado resolucién expresa, traera consigo la caducidad del
procedimiento.»

Trece. El apartado 3 del articulo 151 queda redactado en los siguientes términos:

«3. Los APA deberan divulgar dicha informacion con eficiencia y coherencia,
de manera que se garantice un acceso rapido a la informacion, en condiciones
no discriminatorias y en un formato que facilite la consolidacion de la
informacion con datos similares de otras fuentes, con sujecion a las normas
especificas contenidas en el Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de mayo
de 2014, en el capitulo Il del Reglamento Delegado (UE) n.° 2017/571, de 2
de junio de 2016, y aI resto de la normatlva de desarrollo que resulte de

Catorce. El articulo 152 queda redactado en los siguientes términos:

«Articulo 152. Requisitos de difusidon, tratamiento de la informacion y de
organizacion aplicables a los PIC.

Los requisitos de difusion y tratamiento de la informacion, asi como los
requisitos de organizacion de los PIC, se regiran segun lo dispuesto en
el Reglamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de mayo de 2014.
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Articulo cuarto. Modificacion del Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre,
sobre instrumentos financieros, admision a negociacién, registro de
valores negociables e infraestructuras de mercado.

El Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros,
admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de
mercado, queda modificado en los siguientes términos:
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Uno. El apartado 4 del articulo 63 queda redactado como sigue:

«4. Tratandose de solicitudes de admision a un mercado regulado de valores
ya admitidos a negociacion en otro mercado regulado espaiol, se
consideraran cumplidos a efectos de dicha solicitud todos los requisitos
establecidos en este real decreto, excepto el previsto en el articulo 37.1.c) de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, relativo a la aportacion, aprobacion y registro

en Ia CNMV de un folleto Ne—ebstante—el—eimer—pedpa—seheﬁar—la

Dos. El titulo del articulo 66 queda redactado como sigue:
«Articulo 66. Requisitos de idoneidad relativos a los-valeres las acciones.»

Tres. Los apartados 6 y 7 del articulo 66 y el nuevo apartado 7bis quedan
redactados como sigue:

«6. El importe total de los-valores las acciones cuya admision a negociacion
se solicite sera, como minimo, a)}En-el-caso-de-aeciones; de 6:1.000.000 de
euros, calculado como el valor esperado de mercado. Para estimar si se
cumple este requisito, se tendra en cuenta el precio que hayan pagado los
inversores en la oferta publica previa a la admisién, si hubiera existido dicha
oferta. Si no pudiera evaluarse, este importe se calculara atendiendo al
valor del capital y las reservas de dicha sociedad, incluidos los
resultados, del ultimo ejercicio.

Los—importes El importe sefalado sen elles parrafos anteriores—no se
aplicaran cuando ya estén admitidas a negociacion valeres acciones de la
mlsma clase En—el—ease—de—elmnes—eenﬂnuadas—de—valeres—ne
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7. Cuando se solicite la admision a negociacién de acciones en un mercado
regulado, sera necesario que, con caracter previo o, como mas tarde, en la
fecha de admision a negociacion, exista una distribucién suficiente de tales
acciones en uno o mas Estados miembros de la Union Europea, o en Estados
no miembros de la Union Europea, si las acciones cotizan en estos ultimos.

Se considerara que existe una distribucion suficiente si, al menos, el 25 10 por
ciento de las acciones respecto de las cuales se solicita la admision estan

repartidas entre el publico.;-o-si-el-mercado-puede-operaradecuadamente

- . .
.......... a NN Moaro-ae NNE ala m m

Como excepcion a lo previsto en el parrafo segundo de este apartado,
los mercados regulados estableceran los siguientes requisitos de
distribucién suficiente en el momento de la admisién para una solicitud
de admisién de acciones a negociacién, como alternativos al umbral del
10 por ciento de distribucion suficiente:

a) Un namero suficiente de acciones esta en manos del publico por estar
la sociedad cotizando en otro mercado regulado domiciliado en la Unién
Europea o en una bolsa de un tercer pais cuya autoridad de instrumentos
financieros sea miembro ordinario de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores o;

b) Las acciones estan en manos de un numero suficiente de accionistas
y la sociedad se compromete a alcanzar en un plazo maximo de 18 meses
desde el momento de su admision a negociacion, y segun las
condiciones que establezca la sociedad rectora del mercado regulado,
una distribucion minima del 10 por ciento del capital suscrito
representado por la clase de acciones objeto de la solicitud de admisién
a negociacion en manos del publico. En caso de que las circunstancias
de mercado no permitan obtener dicha distribuciéon en el mencionado
plazo, la CNMV procedera a excluir de oficio las acciones de la sociedad,
salvo que considere que el nivel de distribuciéon alcanzado garantiza un
nivel suficiente de liquidez en el mercado comparable al que tienen otras
sociedades de similar capitalizacion admitidas en el mismo mercado
regulado o decida extender el plazo un maximo de 6 meses adicionales
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si la sociedad justifica que podra obtener en el corto plazo la distribucion
minima o;

c) Un valor de mercado o un valor esperado de mercado de al menos
10.000.000 de euros de las acciones en manos del publico representado
por al menos 25 accionistas.

7bis. Cuando se solicite la admisiéon a negociaciéon de acciones fungibles
con acciones ya admitidas a negociaciéon, los mercados regulados
analizaran, a fin de cumplir el requisito establecido en el apartado 7 si se
ha distribuido al publico un numero suficiente de acciones en relacién
con todas las acciones emitidas y no solo en relacion con las acciones
fungibles con acciones ya admitidas a negociacion.»

Cuatro. El articulo 85 queda redactado en los siguientes términos:
«Articulo 85. Variacién minima de cotizacion.

Los regimenes de variacion minima de cotizacién a que hace referencia el
articulo 46 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, cumpliran con los siguientes
requisitos:

a) Estaran calibrados de manera que reflejen el perfil de liquidez del
instrumento financiero en diferentes centros de negociacion y el diferencial
medio entre precio comprador y precio vendedor, teniendo en cuenta la
conveniencia de posibilitar precios razonablemente estables sin limitar
excesivamente la progresiva reduccion de las horquillas de precios.

b) Adaptaran el valor de variacion correspondiente a cada instrumento
financiero segun convenga.

En el caso de las acciones con un codigo internacional de identificacion
de valores (ISIN) emitido fuera del Espacio Econémico Europeo (EEE),
o las acciones que tengan un ISIN del EEE y que sean negociadas en un
centro de un tercer pais en la moneda local o en una moneda de fuera
del EEE a que se refiere el articulo 23, apartado 1, letra a), del
Reglamento (UE) n °© 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014, para las que el centro que es el mercado mas
importante en términos de liquidez se encuentre en un tercer pais,
podran aplicar la misma variacion minima de cotizacion que se aplica
en ese centro.»
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Cinco. Se afiaden nuevos apartados 3 bis y 7 en el articulo 86 con la siguiente
redaccion:

«3 bis. Los centros de negociacion publicaran en sus sitios web
informacién relativa a las circunstancias que hayan conducido a la
interrupcién o limitacion de la negociacion. Asimismo, deberan publicar
informacién relativa a los principios para establecer los principales
parametros técnicos utilizados para la interrupciéon o limitacién de la
negociacion.»

«7. Cuando un centro de negociacion no interrumpa o limite la
negociacién tal como se dispone en el apartado primero del articulo 48
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, a pesar de que una fluctuacién
significativa de los precios que afecte a un instrumento financiero o a
instrumentos financieros conexos haya conducido a anomalias en las
condiciones de negociacion en uno o varios mercados, la CNMV podra
adoptar las medidas adecuadas para restablecer el funcionamiento
normal de los mercados, lo que incluira en todo caso la posibilidad de
ejercitar las facultades de supervision previstas en las letras I), m) y i)
del apartado tercero del articulo 234 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.»

Seis. El articulo 128 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 128. Mercado de PYME en expansion.

1. La CNMV podra registrar como mercado de PYME en expansién aquellos
SMN o segmentos de los mismos que cumplan los requisitos previstos en
este articulo, a solicitud de los organismos rectores que los gestionen.

2. Los SMN registrados como mercados de PYME en expansiéon deberan
cumplir con las siguientes condiciones:

a) Que al menos el 50 por ciento de los emisores cuyos instrumentos
financieros sean admitidos a negociacién en el SMN sean PYME en el
momento en que el SMN sea registrado como mercado de PYME en
expansion. El cumplimiento de este requisito debe evaluarse con una
periodicidad anual.

b) Que se establezcan criterios apropiados para la admision inicial y
continuada a negociacion de los instrumentos financieros de los emisores en
el mercado.
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c) Que en el momento de la admision inicial a negociacion de los instrumentos
financieros en el mercado, se publique informacioén suficiente que permita a
los inversores decidir con conocimiento de causa sobre su inversion en los
instrumentos financieros. Dicha informacion se publicara mediante un
documento de admision adecuado o bien en un folleto elaborado conforme al
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2017, en caso de ser legalmente exigible y, por tanto, de
aplicacién a la presentacion de una oferta publica en combinacién con la
admision inicial a negociacion del instrumento financiero en el SMN.

d) Que los emisores remitan de forma continua al organismo rector y hagan
publica la informacion financiera periddica que incluira como minimo:

1.° las cuentas anuales abreviadas de la entidad y, en su caso, de su grupo
consolidado; y

2.° el informe de auditoria.

e) Que la informacion relativa a los emisores de este mercado se almacene
en la pagina web del organismo rector y se difunda publicamente de
conformidad con las normas de desarrollo de la Union Europea.

f) Que el SMN disponga de sistemas y controles efectivos para prevenir y
detectar el abuso de mercado en dicho mercado, tal y como exige el
Reglamento (UE) n.° 596/2014 de 16 de abril de 2014.

3. Los segmentos de SMN registrados como mercado de PYME en
expansion deberan cumplir con las condiciones previstas en el apartado
anterior y disponer en sus normas internas de funcionamiento de las
siguientes reglas:

a) Que esté claramente separado de los demas segmentos del mercado
gestionados por la empresa de servicios de inversion o el organismo
rector del mercado que gestione el SMN. Ademas, debera contar con un
nombre diferente, un cédigo normativo diferente, una estrategia de
comercializacion y una publicidad diferentes, asi como con una
asignacion especifica del codigo de identificacion del mercado para el
segmento registrado como segmento del mercado de PYME en
expansion.
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b) Que las operaciones realizadas en el segmento del mercado de PYME
en expansion de que se trate se distingan claramente de otras
actividades de mercado dentro de los demas segmentos del SMN.

c) Que, previa peticiéon de CNMV, proporcione una lista completa de los
instrumentos cotizados en el segmento del mercado de PYME en
expansion de que se trate, asi como cualquier informaciéon sobre el
funcionamiento del segmento del mercado de PYME en expansion que
la CNMV solicite.

3 4. Los Mmercados de PYME en expansion deberan disponer de
procedimientos y sistemas eficaces que garanticen en todo momento el

cumplimiento de las reglas previstas en el-apartade—anterior los dos

apartados anteriores.

4. 5. Los criterios enunciados en los apartados 2 y 3 el-apartado-2 se
aplicaran sin perjuicio de:

a) El cumplimiento, por parte del organismo rector del SMN, o segmento del
SMN, de las demas obligaciones de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y sus
disposiciones de desarrollo relativas a la gestion de SMN.

b) El derecho del organismo rector del SMN, o de un segmento del SMN,
de aprobar requisitos adicionales a los especificados en los apartados 2y 3

dicho-apartado.

5 6. Sin perjuicio del ejercicio de las demas potestades reconocidas en la Ley
6/2023, de 17 de marzo, y en sus disposiciones de desarrollo, la CNMV podra
cancelar la inscripcién de un SMN, o de un segmento de SMN, en el registro
como mercado de PYME en expansion, previa audiencia del mismo, cuando
concurra alguno de los siguientes supuestos:

a) Que el organismo rector del SMN, o de un segmento de SMN, solicite su
baja en el registro.

b) Que hayan dejado de cumplirse los requisitos de los apartados 2 6 3. en

lo-que-respecta-al SMN--

6 7. La CNMV notificara sin demora a la AEVM tanto la inscripcion en el
correspondiente registro de la CNMV de un SMN, o de un segmento de
SMN, como «mercado de PYME en expansion», asi como la cancelacion de
dicha inscripcion.
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7 8. Los instrumentos financieros de un emisor admitidos a negociacién en
un mercado de PYME en expansién solo podran negociarse en otro mereado

de-PYME-en-expansién centro de negociacion cuando el emisor haya sido
|nformado y no haya planteado obJeC|ones Ne—ebstante—el—emirser—ne

Cuando ese otro centro de negociacion sea otro mercado de PYME en
expansion, o un segmento de un mercado de PYME en expansion, el
emisor no tendra ninguna obligacién relativa al gobierno corporativo ni
de divulgaciéon de informacién inicial, continua o ad hoc, en lo que
respecta a ese otro mercado de PYME en expansion.

Cuando el otro centro de negociacién no sea un mercado de PYME en
expansion, se informara al emisor de cualquier obligacién a la que vaya
a estar sujeto relativa al gobierno corporativo o a la divulgacion inicial,
continua o ad hoc, en lo que respecta al otro centro de negociacion.

El procedimiento para informar a los emisores y para presentar
objeciones, asi como los plazos correspondientes, se ajustara a las
directrices que a tal efecto apruebe la AEVM.

8 9. A efectos de este articulo, se entendera por PYME la empresa que
cumpla con las condiciones establecidas en el articulo 76.4 de la Ley 6/2023,
de 17 de marzo.»

Siete. El titulo y el apartado 1 del articulo 129 quedan con el siguiente contenido:

«Articulo 129. Limites a las posiciones y controles de gestion de posiciones

en derivados sobre-materiasprimas.

1. Las empresas de servicios y actividades de inversion o los organismos
rectores del mercado que gestionen un centro de negociaciéon que negocie
derivados sobre materias primas o derivados sobre derechos de emision
aplicaran controles de la gestion de las posiciones, a cuyos efectos
dispondran al menos de las siguientes facultades:

a) Supervisidon de las posiciones de interés abierto de las personas,

b) Acceso a la informacion, incluida toda la documentacion pertinente, que
posean las personas sobre el volumen y la finalidad de la posicion o
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exposicion contraida, sobre los beneficiarios efectivos o subyacentes, sobre
cualquier medida concertada y sobre-los-correspondientes-cualesquiera
activos y pasivos del mercado subyacente, incluyendo, segun proceda,
posiciones mantenidas en derivados sobre derechos de emisién o sobre
las posiciones mantenidas en derivados sobre materias primas basados en el
mismo subyacente y que tengan las mismas caracteristicas en otros centros
de negociacion y en contratos extrabursatiles equivalentes econémicamente
a través de miembros y participantes,

c) Requerimiento a una persona para que cierre o reduzca una posicion de
manera temporal o permanente, segun cada caso concreto, y adopcion
unilateral de las medidas adecuadas para garantizar el cierre o la reduccion
en caso de incumplimiento por parte de la persona en cuestion, y

d) Si procede, requerimiento a una persona para que vuelva a aportar
liquidez al mercado, de manera temporal, a un precio y un volumen
convenidos con la intencion expresa de reducir los efectos de una posicion
amplia o dominante.»

Ocho. El titulo y los apartados 1 y 3 del articulo 137 quedan redactados en los
siguientes términos:

«Articulo 137. Comunicacién de las posiciones en derivados sobre materias
primas, derechos-de-emisién o derivados sobre derechos de emision por
categoria de titulares de posiciones.

1. Los umbrales minimos a partir de los cuales nacera la obligacion de publicar
el los informes semanales previstos en el articulo 78 de la Ley 6/2023, de 17
de marzo, seran los establecidos en el Reglamento Delegado (UE) 2017/565
de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas
de servicios de inversién y términos definidos a efectos de dicha Directiva.»

«3. A efectos del cumplimiento de las obligaciones de comunicacién previstas
en este articulo, las empresas de servicios y actividades de inversion o los
organismos rectores del mercado que gestionen un centro de negociacion,
clasificaran a las personas que mantengan posiciones en derivados sobre
materias primas;—derechos—de—emisién o derivados sobre derechos de
emisién, en funcion de la naturaleza de su actividad principal y de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 141 del presente real decreto.»
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Nueve. Los apartados 1y 4 del articulo 138 quedan redactados en los siguientes
términos:

«1. Envirtud del articulo 78 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las empresas
de servicios de inversion y 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, publicaran un
informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las distintas
categorias de personas respecto de los distintos derivados sobre materias
primas o derivados de estos negociados en su centro de negociacion, en el
que se especifiquen los siguientes aspectos:

a) El numero de posiciones largas y cortas por tales categorias,
b) los cambios al respecto desde el informe anterior,
c) el porcentaje de interés abierto total que representa cada categoria, y

d) el numero de personas que mantienen posiciones en cada categoria de
conformidad con el articulo 141 del presente real decreto.

En el caso de que los centros de negociacion mencionados en el
apartado 1 negocien opciones, las empresas de servicios de inversiény
los organismos rectores del mercado que gestionen estos centros de
negociacién publicaran dos informes semanales, uno de los cuales
debera excluir las opciones, con todos los aspectos mencionados en
este apartado.»

«4. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacién que negocie derivados
sobre materias primas;-derechos-de-emisién o derivados sobre derechos de
emision facilitaran a la CNMV, al menos diariamente, un desglose completo
de las posiciones mantenidas por todas las personas, incluidos los miembros
o participantes y sus clientes, en el centro de negociacion. El formato de estos
informes sera el previsto en el anexo Il del Reglamento de ejecucion (UE)
2017/1093 de la Comisién, de 20 de junio de 2017.»
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Diez. El titulo y los apartados 1 y 2 del articulo 140 quedan redactados en los
siguientes términos:

«Articulo 140. Obligaciones de informacion de las empresas de servicios de
inversion que negocien derivados de materias primas y de derechos de
emisién al margen de un centro de negociacion.

1. En virtud del articulo 78 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las empresas de
servicios de inversion que negocien, al margen del centro de negociacion,
derivados sobre materias primas,—derechos-de-emisién o derivados sobre

derechos de emision-paralos-quela-CNMV-fije los limites-a-la-posicion-en
los-términos-del-articulo-77-de-la-Ley 6/2023.-de 17 de-marze, y teniendo

en cuenta lo establecido en el articulo 134 del presente real decreto, facilitaran
a la CNMV, al menos diariamente, un desglose completo de las posiciones
correspondientes a sus clientes y a los clientes de estos, hasta llegar al ultimo
cliente. El formato de estos informes sera el previsto en el anexo Il del
Reglamento de ejecucion (UE) 2017/1093 de la Comision, de 20 de junio de
2017.

2. La obligacién establecida en el apartado anterior sera aplicable a cualquier
empresa de servicios de inversion, incluidas las empresas de servicios de
inversion autorizadas en Estados no miembros de la Unidn Europea que
operen en la Union Europea:

a) Cuando el unico centro de negociacion en el que se negocien dichos
derivados sobre materias primas,—derechos-de-emisién o derivados sobre
derechos de emision esté bajo el ambito de supervision de la CNMV, o

b) cuando se negocien volumenes considerables de dichos derivados sobre
materias primas;—derechos—de—emisién o derivados sobre derechos de
emision de forma simultanea en centros de negociacion bajo el ambito de
supervision de la CNMV y de otras autoridades nacionales competentes, y el
centro de negociacion en el que se registre el mayor volumen de negociacion
sea el que esté bajo el ambito de supervisién de la CNMV.»

Once. La letra e) del articulo 141 quedan redactados en los siguientes términos:

«Las personas que mantengan posiciones en un derivado sobre materias
primas,—derechos-de-emisién o un derivado sobre un derecho de emision
seran clasificadas por la empresa de servicios de inversion o el organismo
rector del mercado que gestione ese centro de negociacién, en funcién de la
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naturaleza de su actividad principal y tomando en consideracion toda
autorizacion aplicable, en una de las categorias siguientes:»

«e) en el caso de los—derechos—de—emisién—o—delos derivados sobre
derechos de emisidén, operadores con obligaciones de conformidad con la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de
emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se
modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo.»

Articulo quinto. Modificaciéon del Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre,
por el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion, en relacién con los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la cooperaciéon
con otras autoridades y la supervision de empresas de servicios de
inversion.

El Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, en relacién con los registros oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la cooperacidén con otras autoridades y la supervision de
empresas de servicios de inversion queda modificado en los siguientes términos:

Uno. El apartado 9 del articulo 6 queda redactado del siguiente modo:

«9. En el ejercicio de sus funciones, la CNMV y el Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital tendran en cuenta la convergencia de
los instrumentos y las practicas de supervision a nivel europeo en la
aplicacion de las disposiciones legales adoptadas en el desarrollo de la
normativa europea.

En el cumplimiento de las funciones y potestades asumidas por la
CNMV, se debera garantizar que el ejercicio de las mismas no le impida
ejercer sus funciones como miembro de la ABE y de la JERS, o aquellas
derivadas de las obligaciones que emanen de la normativa comunitaria,
en particular del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos
prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se
modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE)
n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014, y de la Directiva (UE) 2019/2034 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativa
a la supervision prudencial de las empresas de servicios de inversion,
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y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

En particular velaran por el cumplimiento de las directrices y
recomendaciones que formule la ABE de conformidad con el articulo 16 del
Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decision n.°
716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/78/CE de la Comision, y la AEVM
de conformidad con el articulo 16 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que
se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores
y Mercados), se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/77/CE de la Comision.

También se atendran a los avisos y recomendaciones que formule la JERS
con arreglo al articulo 16 del Reglamento (UE) n.° 1092/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervision
macroprudencial del sistema financiero en la Union Europea y por el que se
crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico.»

Dos. El apartado 1 del articulo 7 queda con la siguiente redaccion:

«1. La CNMYV facilitara sin demora a la AEVM, a la ABE, a la JERS, a la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién, y a las autoridades competentes
de otros Estados miembros de la Union Europea la informaciéon necesaria para
el desempeno de sus funciones que estas le requieran.»

Tres. La letra a) del apartado 1 del articulo 14 queda redactada del siguiente
modo:

«a) Los riesgos a los cuales las empresas de servicios de inversion y sus
grupos consolidables estan o podrian estar expuestas, en concreto los
mencionados en el articulo 104 del 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.

A estos efectos, la CNMV evaluara y vigilara la evolucién de las practicas
de las empresas de servicios de inversion por lo que respecta a la
gestion de su riesgo de concentracion derivado de las exposiciones a
entidades de contrapartida central, incluidos los planes elaborados de
conformidad con el articulo 104 del Real Decreto 813/2023, de 8 de
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noviembre, asi como los progresos realizados en la adaptaciéon de sus
modelos de negocio a los requisitos establecidos en el articulo 7 bis del
Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
4 de junio de 2012.»

Cuatro. Las letras d) y e) del articulo 19 quedan redactadas de la siguiente forma:

«Correspondera a la CNMV la supervision en base consolidada o la
supervision del cumplimiento de la prueba de capital del grupo de:

d) Los grupos consolidables que tengan como matriz mas de una sociedad
de cartera de inversion financiera-de-eartera o0 sociedad financiera mixta
de cartera con domicilio social en Espana y en otro Estado miembro de la
Union Europea cuyas filiales sean empresas de servicios de inversion
autorizadas en cada uno de los Estados miembros de la Uniéon Europea en
los que tengan su sede las sociedades financieras de cartera o sociedades
financieras mixtas de cartera matrices, siempre que la empresa de servicios
de inversion autorizada en Espafa tenga el balance mas elevado.

e) Los grupos consolidables integrados por empresas de servicios de
inversion autorizadas en otros Estados miembros de la Union Europea cuya
matriz sea una sociedad de cartera de inversién financiera-de-cartera o
una sociedad financiera mixta de cartera con domicilio social en un Estado
miembro distinto de aquellos donde han sido autorizadas las empresas de
servicios de inversion, siempre que la empresa de servicios de inversion
autorizada en Espana tenga el balance mas elevado.»

Cinco. La letra e) del apartado 1 del articulo 23 queda redactada como sigue:

«e) La imposicion de un requisito especifico de fondos propios con arreglo al
articulo 257.2 64 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.»

Seis. El apartado 2 del articulo 26 queda redactado como sigue:

«2. Para ejercer la supervision de las sucursales en Espafia de empresas de
servicios de inversion autorizadas en otros Estados miembros de la Union
Europea, las autoridades competentes de dichos Estados miembros, tras
consultar a la CNMV, podran llevar a cabo comprobaciones in situ de las
informaciones contempladas en el articulo 25 del presente real decreto.
Dicha comprobacién podra también llevarse a cabo a través de la CNMV
o a través de auditores de cuentas o peritos debidamente designados
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por la autoridad competente del Estado Miembro. Estas comprobaciones
se realizaran, en todo caso, sin perjuicio de la normativa espafola aplicable.»

Siete. El articulo 29 queda redactado del siguiente modo:

«Articulo 29. Procedimiento de declaracién de sucursales como significativas
y obligaciones de informacion de la CNMV.

12. Respecto a las sucursales en Espafia de empresas de servicios de
inversion de otros Estados miembros de la Union Europea, la CNMV podra
solicitar a las autoridades supervisoras competentes que inicien las
actuaciones apropiadas para reconocer el caracter significativo de dicha
sucursal y, en su caso, resolver sobre tal extremo. A tal efecto, si en los dos
meses siguientes a la recepcion de la solicitud formulada por la CNMV no se
alcanzase una decision conjunta con el supervisor del Estado miembro de
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origen, la CNMV dispondra de un periodo adicional de dos meses para tomar
su propia decisidon. Al tomar su decision, la CNMV tendra en cuenta las
opiniones y reservas que, en su caso, hayan expresado el supervisor en base
consolidada o las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

23. En las actuaciones a que se refiere el los apartados 1-a)y-2-anteriores,
la CNMV debera:

a) Tener en cuenta las opiniones y reservas que, en su caso, hayan
expresado las autoridades competentes de los Estados miembros
interesados.

b) Considerar elementos como la cuota de mercado de la sucursal en
términos de instrumentos financieros gestionados; la incidencia probable de
la suspension o el cese de las operaciones de la empresa de servicios de
inversion en la liquidez del mercado y en los sistemas de pago, y de
compensacion y liquidacion; o las dimensiones y la importancia de la sucursal
por numero de clientes.

Dichas decisiones se plasmaran en un documento que contendra la decision
y su motivacion y se notificaran a las demas autoridades competentes y a la
propia empresa de servicios de inversion interesada.

34. La CNMV comunicara a las autoridades competentes de los Estados
miembros de acogida en los que estén establecidas sucursales significativas
de empresas de servicios de inversion espafolas:

a) Los resultados de las evaluaciones de riesgos de las empresas de
servicios de inversion con sucursales de este tipo que se hayan realizado de
conformidad con el articulo 257 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

b) Las decisiones adoptadas en virtud del articulo 257.2 de la Ley 6/2023, de
17 de marzo, en la medida en que dichas evaluaciones y decisiones sean
pertinentes para esas sucursales.

Asimismo, la CNMV consultara a las autoridades competentes de los Estados
miembros de acogida sobre las medidas operativas llevadas a cabo por las
empresas de servicios de inversidbn para asegurar que los planes de
recuperacion de liquidez puedan aplicarse de forma inmediata cuando ello
sea pertinente para los riesgos de liquidez en la moneda del Estado miembro
de acogida.
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45. La CNMV podra recurrir a la ABE vy solicitarle asistencia de conformidad
con el articulo 19 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, cuando:

a) Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de una
sucursal significativa que opere en Espana no hayan consultado a la CNMV
a la hora de establecer el plan de recuperacion de la liquidez.

b) Cuando la CNMV sostenga que los planes de recuperacion de la liquidez
impuestos por las autoridades competentes del Estado miembro de origen de
una sucursal significativa que opere en Espafia no son adecuados.»

Disposicién derogatoria Unica. Derogacion normativa.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan
a lo dispuesto en este real decreto.

Disposicién final primera. Titulos competenciales.

Este real decreto se dicta al amparo de lo establecido en el articulo 149.1.11.2
de la Constitucion Espafiola, que atribuye al Estado la competencia exclusiva
sobre las bases de la ordenacion de crédito, banca y seguro. Adicionalmente, el
titulo competencial previsto en el articulo 149.1.132, que atribuye al Estado la
competencia exclusiva sobre las bases y coordinacién de la planificacién general
de la actividad econémica, ampara con caracter general el contenido de este real
decreto.

Disposicion final segunda. Incorporacion de derecho de la Unién Europea.

Mediante este real decreto se completa la incorporacién al ordenamiento juridico
nacional el contenido de las siguientes normas:

- LaDirectiva (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;

- 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 gestiéon del riesgo de liquidez, la presentacién de
informacion a efectos de supervision, la prestacion de servicios de
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depositaria y custodia y la concesién de préstamos por fondos de
inversion alternativos;

- 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 negociacion;

- 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 Unidon 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; y

- 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. Entrada en vigor.

Este real decreto entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el
«Boletin Oficial del Estado».
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