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AUDIENCIA PUBLICA

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 adquisicidén 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 inversién, el Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre,
sobre instrumentos financieros, admisiéon a negociacion, 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 relaciéon con los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la cooperacion con otras autoridades y la supervisiéon de empresas de servicios de inversion.

En aras de dar audiencia a los sujetos afectados y recabar cuantas aportaciones puedan hacerse por personas y entidades en relacion con el
proyecto de real decreto referido, se somete este proyecto a audiencia publica al amparo de lo dispuesto en el articulo 133.2 de la Ley 39/2015,
de 1 de octubre, del procedimiento administrativo comun de las administraciones publicas y el articulo 26.6 de la Ley 50/1997, de 27 de
noviembre, del Gobierno.

Pueden incluir sus observaciones descargandose el documento, cumplimentando este formulario y remitiéndolo en el mismo formato
Word original, por lo que se ruega que no lo convierta previamente en formato PDF.

Nombre y Apellidos o razén social: Consejo de Consumidores y Usuarios

Organizacién: MINISTERIO DE DERECHOS SOCIALES, CONSUMO Y AGENDA 2030

Direccion de correo donde dirigir las observaciones: audiencia@economia.gob.es
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INSTRUCCIONES:

- Active la opcién Panel de Navegacion del menu Vista del Word, para facilitar la navegacién por el documento.

- No anada ni elimine filas ni columnas. Si quiere hacer una propuesta de adicién, incluyala dentro de la fila asociada al articulo anterior o
posterior que corresponda en funcién de su propuesta.

- Recuerde que la primera columna no debe ser modificada, Unicamente las columnas de propuesta de redaccion y comentarios.

Se proporciona el siguiente ejemplo de como cumplimentar las observaciones del articulado del texto:

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur
adipiscing elit, sed do eiusmod tempor
incididunt ut labore et dolore magna aliqua. Ut
enim ad minim veniam, quis nostrud
exercitation ullamco laboris nisi ut aliquip ex
ea commodo consequat.

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur
adipiscing elit, sed—do—eiusmod tempor
incididunt ut labore et dolore magna aliqua.
Ut enim ad minim veniam, quis nostrud
exercitation ullamco laboris nisi ut
aliquip ex ea commodo consequat.

En esta celda se puede introducir la justificacion
para el cambio de redaccioén propuesto.

Recuerde remitir este documento en el mismo formato Word original. No lo convierta previamente en formato PDF.
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PARTE EXPOSITIVA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

PARTE EXPOSITIVA |

Reforzar que la simplificacién para emisores no
puede traducirse en menor proteccion del
inversor minorista. Pedimos que cualquier

reduccién de cargas mantenga la
comparabilidad de riesgos y costes para el
pequefo ahorrador.

PARTE EXPOSITIVA I

En la rebaja de requisitos de admisién y
folletos, advertimos del riesgo de iliquidez y
volatilidad en valores de menor tamafio. Es
clave reforzar la informacién clara al inversor

minorista.

PARTE EXPOSITIVA I

En transparencia de datos y centros de
negociacion, apoyamos la mayor publicacién de
criterios de interrupcion/limitacion y pedimos
que la informacion sea accesible y
comprensible para el publico.

PARTE EXPOSITIVA IV

En postcontratacién y cuenta activa (EMIR), el
enfoque prudencial es positivo. Debe evitarse
que costes o cambios operativos se trasladen al
cliente final sin transparencia.

PARTE EXPOSITIVAV

En herramientas de gestion de liquidez de
fondos, apoyamos su regulacion, pero exigimos
informacion clara previa y comunicacion
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inmediata al participe cuando se activen
(especial atencion a mayores y brecha digital).

PARTE EXPOSITIVA VI

Las reformas adicionales deben depurar erratas
y referencias para seguridad juridica. Evitar
textos con duplicidades o términos inconclusos.

PARTE EXPOSITIVA VII

Se solicita coherencia entre articulos
modificados y correccién de errores de edicion
para que el formulario refleje fielmente el
cambio normativo y sea aplicable sin dudas.

PARTE EXPOSITIVA VI

Principios de buena regulacion: pedimos que se
concrete como se garantiza transparencia
efectiva para consumidores/inversores y que se
corrijan cargas evitables derivadas de errores

de redaccion.

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

1

Se afade 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 suscripcion de

Se afade 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 suscripcién de

Valoracién positiva: evita tomas de
control ‘por ingenieria de voto’ sin lanzar
OPA, protegiendo al accionista
minoritario. Se propone precisar el
momento (alcance o superacion del
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acciones de voto plural o Ila
modificaciéon o extincion del voto
plural, o por la atribucién al accionista
de doble voto respecto de acciones
con voto por lealtad, referidas en los
articulos 527 duodecies.3 y 527
octies.2 del 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.»

acciones de voto plural o la
modificacion o extincion del voto
plural, o por la atribucién al accionista
de doble voto respecto de acciones
con voto por lealtad, referidas en los
articulos 527 duodecies.3 y 527
octies.2 del 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, cuando, como
consecuencia de ello, se alcance o
supere la participacion de control»

control) para cerrar dudas interpretativas
y evitar dilaciones.

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 inversion colectiva.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

2

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 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,
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queda modificado en los términos

siguientes:

queda modificado en los términos

siguientes:

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

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
3 Uno. El apartado 10 del articulo 4 queda | Uno. El apartado 10 del articulo 4 queda | La redaccién actual contiene
redactado en los siguientes términos: redactado en los siguientes términos: duplicidad/errata  (“...fuerza  mayor.

«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, |a
CNMV, de oficio y previa consulta a la

SGIIC, o-apeticién-de la-SGHC, podra

suspender—temporalmente——la
s bol I
C I

ible lad inacién d .
o—concurra—otra—causa—de—fuerza

mayor- podra, en interés de los
inversores, exigir a un fondo
autorizado en Espaina que active o
desactive la suspension de
reembolsos, recompras y

«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, o-apeticién-de la-SGHC, podra

suspender—temporalmente—la
s bol I
C I

ible lad inacién d .
o—concurra—otra—causa—de—fuerza

mayor- podra, en interés de los
inversores, exigir a un fondo
autorizado en Espaifa que active o
desactive la suspension de
reembolsos, recompras y

podra...”). Se propone depuracion por
seguridad juridica. Ademas, al ampliarse
la potestad de suspension/activacion, es
imprescindible  prever comunicacion
inmediata y comprensible al participe,
especialmente para evitar indefension en
situaciones de tension de mercado.
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suscripciones, cuando no sea posible
la determinaciéon 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.»

suscripciones, cuando no sea posible
la determinaciéon 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 vy
equilibrado, hagan necesaria dicha
activacion o desactivacion. La
activacion, desactivacion o
suspensién se comunicara sin
demora a los participes, de forma
clara y accesible, indicando su
alcance y efectos.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

4

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

«g) El procedimiento para la emision y el
reembolso de las participaciones y los
supuestos en los que pueden ser

suspendidos———suspenderse la

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

«g) El procedimiento para la emision y el
reembolso de las participaciones y los
supuestos en los que pueden ser

suspendidos———suspenderse la
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suscripcion, la emision, recompra o-y
el reembolso o activarse otros
instrumentos de gestion de la
liquidez.»

suscripcion, 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

5

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
suscripcion, 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.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

6

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

«h bis) Registro de fondos de
inversion 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 inversion
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.»

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

«h bis) Registro de fondos de
inversion 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 inversion
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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

7

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

Cinco. La letra a) del apartado 1 del
articulo 23 queda redactada del siguiente
modo:
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«a) La denominacion e identificacion de
la IIC, del depositario y, en su caso, de la
gestora y del promotor.»

«a) La denominacioén e identificaciéon de
la lIC, del depositario y, en su caso, de la
gestora y del promotor.»

Seis. El articulo 23 bis queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

8

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 disposicién de
los inversores, con caracter previo a la
inversion, cuando no esté incluido en su
folleto y de forma adicional a este, la
informacion que a continuacién se indica,
asi como toda modificaciéon material de la
misma:

Seis. El articulo 23 bis queda redactado
en los siguientes términos:

«Articulo 23 bis. Informacion 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 Unién
Europea, deberan poner a disposicion de
los inversores, con caracter previo a la
inversidon, cuando no esté incluido en su
folleto y de forma adicional a este, la
informacion que a continuacién se indica,
asi como toda modificaciéon material de la
misma:

10
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a) La denominacion de la IIC, una
descripcion de la estrategia y los
objetivos de inversion de la lIC;
informacion acerca del lugar de
establecimiento de la IIC principal y de
los fondos subyacentes, en caso de que
la IIC sea un fondo de fondos; una
descripcion 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 IIC 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 ceolaterales y de reutilizacion
de activos, asi como del nivel maximo de
apalancamiento al que la SGIIC podria
recurrir por cuenta de la lIC.

a) La denominacion de la IIC, una
descripcion de la estrategia y los
objetivos de inversion de la |lIC;
informacion acerca del lugar de
establecimiento de la IIC principal y de
los fondos subyacentes, en caso de que
la IIC sea un fondo de fondos; una
descripcion de los tipos de activos en los
que la lIC 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 IIC 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 celaterales y de reutilizacion
de activos, asi como del nivel maximo de
apalancamiento al que la SGIIC podria
recurrir por cuenta de la IIC.

11
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b) Una descripcion de los procedimientos
por los cuales la IIC podra modificar su
estrategia o su politica de inversion.

c) Una descripcién de los principales
efectos juridicos de la relacién
contractual que se haya generado con
fines de inversiodn, 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 lIC.

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.

f) La descripcion de las funciones de
gestion que se hayan delegado por parte
de la SGIIC y de las funciones de

b) Una descripcion de los procedimientos
por los cuales la IIC podra modificar su
estrategia o su politica de inversion.

c) Una descripcién de los principales
efectos juridicos de la relacién
contractual que se haya generado con
fines de inversion, con informacién 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 lIC.

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.

f) La descripcion de las funciones de
gestion que se hayan delegado por parte
de la SGIIC y de las funciones de

12
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custodia delegadas por el depositario v,
en su caso, la identidad de Ilos
delegatarios y cualquier conflicto de
intereses a que puedan dar lugar tales
delegaciones.

g) La descripcion del procedimiento de
valoracién de la |IC y de la metodologia
de determinacién de precios para la
valoracion de los activos, incluidos
especificamente los métodos utilizados
cuando se trate de activos de dificil
valoracion.

h) La descripcion de la gestion del riesgo
de liquidez de la IIC, incluidos los
derechos de reembolso en

circunstaneias— normales——vy
excepeionales;,—y los—acuerdos—de
reembolso—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 utilizaciéon de los
instrumentos de gestion de la liquidez

custodia delegadas por el depositario v,
en su caso, la identidad de Ilos
delegatarios y cualquier conflicto de
intereses a que puedan dar lugar tales
delegaciones.

g) La descripcion del procedimiento de
valoracién de la |IC y de la metodologia
de determinacién de precios para la
valoracion de los activos, incluidos
especificamente los métodos utilizados
cuando se trate de activos de dificil
valoracion.

h) La descripcion de la gestion del riesgo
de liquidez de la IIC, incluidos los
derechos de reembolso en
. . |

excepeionales;—y los—acuerdos—de
reembolso—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 utilizaciéon de los
instrumentos de gestion de la liquidez

13
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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 indicacién de su importe maximo.

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

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 econémica
que tienen con la IIC o con la SGIIC.

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

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 indicacién de su importe maximo.

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

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 obtieneny, en
su caso, la relacion juridica o econémica
que tienen con la IIC o con la SGIIC.

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

14
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1) El procedimiento y las condiciones de
emisién y de venta de participaciones.

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

n) La rentabilidad historica de la IIC, si tal
informacion esta disponible.

o) La identidad del intermediario principal
y una descripcién 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 cesién
de responsabilidad al intermediario
principal que pueda existir.

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

I) El procedimiento y las condiciones de
emisién y de venta de participaciones.

m) El valor liquidativo de las IIC 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
informacion esta disponible.

o) La identidad del intermediario principal
y una descripcién 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 perioddica exigida.
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g) 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 modificacion respecto de la
responsabilidad del depositario.»

g) 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 modificacion respecto de la
responsabilidad del depositario.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

9

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

«Articulo 25 bis. Obligaciones de
informacion periddica a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

1. Las SGIIC que—gestiohan—lIC
listi | lad |
Di iva 2009/65/CE. de 13 de julio-d
2009, deberan facilitar a la CNMV cuanta
informacion se les requiera y, en
particular, informacion periédica sobre
los prineipales mercados e instrumentos

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

«Articulo 25 bis. Obligaciones de
informacion periédica a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

1. Las SGIIC que—gestiohan—lIC
fisti | lad |
Di iva 2009/65/CE. de 13 de julio-d
2009, deberan facilitar a la CNMV cuanta
informacion se les requiera y, en
particular, informaciéon periédica sobre
los principales mercados e instrumentos

16
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en los que negocien por cuenta de las |IC
que gestionen.

En relaciéon a cada IlIC que gestionen,
las gestoras En-particular; informaran
sobre los prinecipales 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 vy
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 IIC y las gestoras a
otras fuentes de datos de supervision
o de acceso publico.

2. Las SGIIC alas—que-se-refiere—el
apartado—anterior—que gestionan IIC

distintas a las reguladas por Ia
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de
2009, deberan facilitar a la CNMV, por
cada |IC distinta—a—las—autorizadas
conforme—alaDirectiva—2009/65/CE
que gestionen, informacion relativa a:

en los que negocien por cuenta de las IIC
que gestionen.

En relacion a cada lIC que gestionen,
las gestoras En—particular; informaran
sobre los prinecipales 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 vy
concentraciones activos de cada una
de las I[IC que gestionen. Dicha
informacion incluira los
identificadores necesarios para
conectar los datos facilitados sobre
los activos, las IIC y las gestoras a
otras fuentes de datos de supervision
o de acceso publico.

2. Las SGIIC alas—que-se-refiere—el
apartado—anterior—que gestionan IIC

distintas a las reguladas por Ia
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de
2009, deberan facilitar a la CNMV, por
cada |IC distinta—a—las—autorizadas
conforme—a—laDirectiva—2009/65/CE
que gestionen, informacion relativa a:

17
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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 lIC.

c) El perfil de riesgo actual de la IIC y-les
. I . : .
ilizad | iedad
para,-entre-otroes; 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 por la lIC.

d) - .
=9 IEI I EEI catege E.EI EIE

HC—Informacion sobre los acuerdos
de delegacion 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 gestion de

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-les
. I iy : .
ilizad | iedad
para;-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 por la lIC.

d) - .
=9 ';I I EEI catege E.EI EIE

HC—Informacion sobre los acuerdos
de delegacion 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 gestion de

18
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activos, su autoridad de supervision,
cuando proceda, asi como los
identificadores de las entidades
delegadas que sean necesarios para
conectar la informacion facilitada a
otras fuentes de datos de supervision
o de acceso publico;

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

3.° una lista y 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

activos, su autoridad de supervision,
cuando proceda, asi como los
identificadores de las entidades
delegadas que sean necesarios para
conectar la informacion facilitada a
otras fuentes de datos de supervision
o de acceso publico;

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

3.° una lista y 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 IIC 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
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el seguimiento de los acuerdos de
delegacion;

6.° el namero y las fechas de las
revisiones periodicas 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,
de las medidas adoptadas para
resolverlos, asi como la fecha limite
para su aplicacion;

7.° cuando existan acuerdos de
subdelegacion, la informacion
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
finalizacion 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 seguimiento de los acuerdos de
delegacion;

6.° el namero y las fechas de las
revisiones periodicas 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,
de las medidas adoptadas para
resolverlos, asi como la fecha limite
para su aplicacion;

7.° cuando existan acuerdos de
subdelegacion, la informacion
requerida, con arreglo a los niumeros
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
finalizacion 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

20



MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

el 106 ter.2.-el-articulo-106-ter.4.b)y el

f) La lista de los Estados Miembros en
los que las participaciones o acciones
de 1Ila IIC sean efectivamente
comercializadas por la gestora o por
un distribuidor que actie 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 |IC 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
IIC gestionadas por la sociedad gestora.

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

el 106 ter.2.-el-articulo-106-ter.4.b)-y el

f) La lista de los Estados Miembros en
los que las participaciones o acciones
de Ila IIC 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
IIC gestionadas por la sociedad gestora.

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

Dicha informacion 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 IIC en Espafia,

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.

Dicha informacion 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 IIC en Espafia,
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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 a la CNMV, por cada lIC que
gestionen, informacién relativa a las
medidas para gestionar la liquidez de
la IIC, incluida la seleccion actual de
instrumentos de gestion de la liquidez,
y cualquier activacion o desactivacion
de los mismos; asi como Ia
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
periddica oad hoc.La CNMV
informara a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados de los requisitos
adicionales en materia de
informacion.

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 a la CNMV, por cada IIC que
gestionen, informacién relativa a las
medidas para gestionar la liquidez de
la lIC, incluida la seleccion actual de
instrumentos de gestion de la liquidez,
y cualquier activacion 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
periddica oad hoc.La CNMV
informara a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados de los requisitos
adicionales en materia de
informacion.
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8. Cuando una SGIIC que gestione IIC
reguladas por la Directiva 2009/65/CE,
de 13 de julio de 2009, o una lIC
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 informacién a
través de los procedimientos de
cooperacion en la supervisiéon
establecidos, y bilateralmente a las
autoridades competentes de otros
Estados Miembros directamente
afectados.»

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 informacién a
través de los procedimientos de
cooperacién en la supervisiéon
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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

10

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

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

Se propone reforzar la transparencia de
costes para el participe, evitando que la
informacion quede dispersa o]
incomprensible. El coste total agregado
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«h) Indicacion de todos los gastos de la
IIC expresados en términos de
porcentaje sobre el patrimonio del fondo
0, 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 lIC gestionadas por
gestoras autorizadas bajo la Directiva
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011,
anualmente, toda empresa matriz,
filial o vehiculo de finalidad especial
utilizado en relacion con las
inversiones de la lIC.»

«h) Indicacion de todos los gastos de la
IIC expresados en términos de
porcentaje sobre el patrimonio del fondo
0, 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 con
indicacion del coste total agregado
anual y, cuando sea posible, de su
impacto estimado sobre la
rentabilidad.».»

«k) En el caso de lIC gestionadas por
gestoras autorizadas bajo la Directiva
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011,
anualmente, toda empresa matriz,
filial o vehiculo de finalidad especial
utilizado en relacion con |las
inversiones de la lIC.»

anual facilita la comparabilidad entre
fondos y la toma de decisiones informada
por el pequefio ahorrador.

Nueve. El articulo 27 queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
11 Nueve. El articulo 27 queda redactado en | Nueve. El articulo 27 queda redactadoen | EI Proyecto pretende eliminar la
los siguientes términos: los siguientes términos: agregacion del 30% en el informe
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«Articulo 27. Informe semestral y | «Articulo 27. Informe semestral y | semestral (manteniéndola, en su caso,
trimestral. trimestral. en el trimestral voluntario). La redaccién

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
I detalle_de | s
de—la—cartera—que,—respecto—de—un
- el 30 ien-del tivos,
ra facili I I I
por-categoeria. La CNMV establecera la

forma y el plazo para la remision 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.»

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—en—lo—que
I detalle_de. | . e
de—la—cartera—que,—respecto—de—un
.. . . ,
ra facili I I I I
por-categoeria. La 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-enlo-que respectaal
lotalle de.| ciondel

- o1 ivos. ra facili
de-modo-agregado-oporcategorias.»

incluida en el formulario mantiene el
régimen anterior. Se propone ajustar el
articulo 27 para reflejar correctamente el
cambio y reforzar la transparencia al
participe.
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Diez. Se modifica la letra a) del apartado 1 y se anade un nuevo apartado 4 en el articulo 48 con el siguiente contenido:

MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

12

Diez. Se modifica la letra a) del apartado
1y 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 wuna 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

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
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los mercados oficiales radicados en
territorio espanol.

Las SGIIC y las sociedades de inversion
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 IIC una indicacién
de los mercados en que se va a invertir.

«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

los mercados oficiales radicados en
territorio espaniol.

Las SGIIC y las sociedades de inversion
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 IIC una indicacién
de los mercados en que se va a invertir.

«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
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establece un marco general para la
titulizacion y se crea un marco
especifico para la titulizacion 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.»

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 OoICVM
correspondientes.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

13

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 senalados en el
primer parrafo del apartado segundo del
articulo anterior, emitidos o avalados por

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 senalados en el
primer parrafo del apartado segundo del
articulo anterior, emitidos o avalados por
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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
sehaladoes—en—el-articulo—48.1.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%

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
sehalados—en—elarticulo—48.1.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%
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cuando la contraparte sea una entidad de
crédito.

cuando la contraparte sea una entidad de
crédito.

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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

14

Doce. Se modifican los apartados 1y 5,
y se afiaden 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

Doce. Se modifican los apartados 1y 5,
y se afiaden 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

El nuevo régimen de IICIL prestamistas
puede aumentar la complejidad y el
riesgo (crédito, iliquidez y
concentracion). Esta adicion, ligada al
propio articulo, garantiza que el inversor
minorista comprenda qué se hace con su
dinero y como puede afectar a su
derecho de reemboilso.
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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
peticion 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
deberdan constar en el folleto
informativo.»

«i) Podran invertir, atendiendo a los
principios de liquidez, diversificacion 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

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
peticion 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
deberdan constar en el folleto
informativo.»

«i) Podran invertir, atendiendo a los
principios de liquidez, diversificacion 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
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instrumentos mencionados en el articulo
48.1.f); en materias primas para las que
exista un mercado secundario de
negociacién; acciones o participaciones
en IIC de inversién libre, asi como en
instituciones extranjeras similares a
éstas; cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién 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 inversion con
un horizonte temporal superior a un afo
y en instrumentos financieros derivados,
cualquiera que sea la naturaleza del
subyacente siempre que su liquidacion
no suponga la incorporacién al
patrimonio de la IICIL de un activo no
financiero. Asimismo, podran otorgar
préstamos. A estas IIC no les resultara
de aplicacion lo previsto en el articulo

instrumentos mencionados en el articulo
48.1.f); en materias primas para las que
exista un mercado secundario de
negociacién; acciones o participaciones
en lIC de inversioén libre, asi como en
instituciones extranjeras similares a
éstas; cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién 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 liquidacion
no suponga la incorporacién al
patrimonio de la IICIL de un activo no
financiero. Asimismo, podran otorgar
préstamos. A estas IIC no les resultara
de aplicacion lo previsto en el articulo
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304 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

A las IIC previstas en este articulo no les
seran de aplicacion las reglas sobre
inversiones contenidas en la seccién 1.2
del capitulo 1 del titulo Ill 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

304 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

A las IIC previstas en este articulo no les
seran de aplicacion las reglas sobre
inversiones contenidas en la seccién 1.2
del capitulo 1 del titulo Ill de este
reglamento.

La inversion en titulizaciones por
parte de las IICIL 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

34



MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

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 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 concesiéon e inversion en
préstamos, también cuando
adquieran exposicion a préstamos a
través de terceros, para la evaluacion

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 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 concesiéon e inversion en
préstamos, también cuando
adquieran exposicién a préstamos a
través de terceros, para la evaluacion
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del riesgo de crédito y Ila
administracion 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
aho. a)-Dotarse-de-un-procedimiento
I tion_delri I s dit ,
como Dichas politicas,
procedimientos y procesos incluiran
de un sistema de valoracion vy
clasificacion de los préstamos, que
debera prever un seguimiento reforzado
de créditos que presenten riesgos
superiores. Adicionalmente, deberan
disponer de un procedimiento de analisis
y 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.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 106, apartado 1, letra b), los

del riesgo de «crédito y Ila
administracion 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
anho. a)-Dotarse-de-un-procedimiento
I i6n_del_ri I 2 dit ,
como Dichas politicas,
procedimientos y procesos incluiran
de un sistema de valoracion vy
clasificacion de los préstamos, que
debera prever un seguimiento reforzado
de créditos que presenten riesgos
superiores. Adicionalmente, deberan
disponer de un procedimiento de analisis
y 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.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 106, apartado 1, letra b), los
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requisitos establecidos en el parrafo
anterior no se aplicaran a la concesién
de préstamos de accionistas cuando
el valor nocional de dichos préstamos
no supere en total el 150% del
patrimonio de la lIC.

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

directamente por una IICIL como
prestamista inicial, o;

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 lICIL, cuando la SGIIC o la IICIL
participe en la estructuracion del
préstamo o en la definicién o acuerdo
previo de sus caracteristicas, antes de
adquirir exposicion al préstamo.

A los efectos de este apartado y
siguientes se entendera por préstamo

requisitos establecidos en el parrafo
anterior no se aplicaran a la concesién
de préstamos de accionistas cuando
el valor nocional de dichos préstamos
no supere en total el 150% del
patrimonio de la lIC.

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

directamente por una IICIL como
prestamista inicial, o;

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 IICIL
participe en la estructuraciéon del
préstamo o en la definicién 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
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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 IICIL el total de las
aportaciones patrimoniales y del
patrimonio comprometido no
desembolsado a la IICIL, calculado
sobre la base de los importes que
puedan invertirse tras deducir todas
las comisiones, cargas y gastos
soportados directa o indirectamente
los inversores.»

«d} Las NCIL no concederdn
' . i .' :

. . I . . le las ICIL.
otras HIG,-a las personas-o-entidades

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 IICIL el total de las
aportaciones patrimoniales y del
patrimonio comprometido no
desembolsado a la IICIL, calculado
sobre la base de los importes que
puedan invertirse tras deducir todas
las comisiones, cargas y gastos
soportados directa o indirectamente
los inversores.»

«d}—Lkas—HCH—no—~concederan
' lid £ .I al
. . e las NCIL.
otras G —a-las—personas—o-entidades
inculad I formidad |
articulo-67-de-laLey 352003, de4-de
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«e} d) Las IICIL podran invertir solamente
en préstamos previamente concedidos
con una antelaciéon de "al menos" 3 afos.

apartado-5.»

5 bis. EI valor nocional de los
préstamos concedidos a favor de un
unico prestatario no superara en total
el 20 % del patrimonio de la IICIL
cuando el prestatario sea:

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;

iembre. - | tidad
noviembre>»

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

apartado-5.»

5 bis. EI valor nocional de Ilos
préstamos concedidos a favor de un
unico prestatario no superara en total
el 20 % del patrimonio de la IICIL
cuando el prestatario sea:

Una empresa financiera segin 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;
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Un vehiculo de inversién colectiva
gestionado por una gestora
autorizada o registrada bajo Ia
Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio
de 2011, o;

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

5 ter. El apalancamiento de las IICIL
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
sefaladas en el parrafo anterior, se
expresara como la proporcion entre la
exposicion de dicho vehiculo,
calculada segin el método del
compromiso definido en los actos

Un vehiculo de inversiéon 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;

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

5 ter. El apalancamiento de las IICIL
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
senaladas 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
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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
sefialado no se consideraran
exposicion a efectos del calculo de la
proporcion a que se refiere el parrafo
segundo.

En caso de que la lICIL 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 lICIL.

Sin perjuicio de las facultades de la
CNMV a que se refiere el apartado 3
del articulo71, los requisitos

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
sefialado no se consideraran
exposicion a efectos del calculo de la
proporcion a que se refiere el parrafo
segundo.

En caso de que la lICIL 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 lICIL cuyas actividades

41




MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

establecidos en este apartado no se
aplicaran a las IICIL cuyas actividades
de préstamo consistan inicamente en
conceder préstamos de accionistas,
siempre que el valor nocional de
dichos préstamos no supere en total
el 150 % del patrimonio del vehiculo.

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

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

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

de préstamo consistan inicamente en
conceder préstamos de accionistas,
siempre que el valor nocional de
dichos préstamos no supere en total
el 150 % del patrimonio del vehiculo.

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

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

dejara de aplicarse en cuanto la
gestora comience a vender activos de
la IICIL a fin de reembolsar las
participaciones o acciones en el
marco de la liquidaciéon de la lICIL, y;
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se suspendera temporalmente en
caso de aumento o reducciéon 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 IICIL y, en cualquier caso, no
durara mas de 12 meses.

5 quinquies. La fecha de aplicacion 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

se suspendera temporalmente en
caso de aumento o reducciéon 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 IICIL y, en cualquier caso, no
durara mas de 12 meses.

5 quinquies. La fecha de aplicacién 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
presentaciéon de un plan de inversiéon
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:
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concedidos a las siguientes
entidades:

a las SGIIC o a su personal;

a los depositarios de las IICIL 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;

a las entidades en las que las SGIIC
hayan delegado funciones de
conformidad con el articulo 98 o al
personal de dichas entidades;

a una entidad 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

a las SGIIC o a su personal;

a los depositarios de las IICIL 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;

a las entidades en las que las SGIIC
hayan delegado funciones de
conformidad con el articulo 98 o al
personal de dichas entidades;

a una entidad del mismo grupo, segun
se define en el articulo 2, punto 11, de
la Directiva 2013/34/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de
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
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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 ¢)
del presente apartado, o;

a los accionistas o participes de las
lICIL, 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 lICIL 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 administracion de los préstamos se

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 ¢)
del presente apartado, o;

a los accionistas o participes de las
lICIL, 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 lICIL 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 administracion de los préstamos se
indicaran de conformidad con los
articulos 23 bis y 26.
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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.

S5nonies. Las IICIL no podran
conceder préstamos cuando su
estrategia de inversién consista, en su
totalidad o en parte, en conceder
préstamos con el Uunico 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:

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.

5nonies. Las IICIL no podran
conceder préstamos cuando su
estrategia de inversién 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:
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hasta su vencimiento, para los
préstamos cuyo plazo sea de hasta
ocho aios, y;

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

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

La SGIIC comience a vender activos
de la lICIL a fin de reembolsar las
participaciones o acciones en el
marco de la liquidacion de la lICIL;

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;

hasta su vencimiento, para los
préstamos cuyo plazo sea de hasta
ocho aios, y;

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

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

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

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

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
excepcion correspondiente.

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

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

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 aplicaciéon de la
excepcion correspondiente.

La CNMV podra establecer requisitos
adicionales a las sociedades gestoras
a las que hacen referencia los
apartados 5 a 5 decies.
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6. Una lICIL podra llevar a cabo una
estrategia de inversion consistente
principalmente en conceder
préstamos, o0 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.»

6. Una IICIL podra llevar a cabo una
estrategia de inversion consistente
principalmente en conceder
préstamos, o0 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.»

Asimismo, en el folleto informativo
debera incorporarse, de forma claray
comprensible, una descripcion de la
politica de concesion e inversion en
préstamos, los criterios de evaluacién

de solvencia, la gestion de
impagos/deterioros y el impacto
potencial sobre la liquidez y el
reembolso.

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

N° FILA

|

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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15

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 propodsito
especial, los activos segregados
podran excluirse del calculo de los
limites establecidos en los articulos
49,50y 51.»

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 propoésito
especial, los activos segregados
podran excluirse del calculo de los
limites establecidos en los articulos
49,50y 51.»

Catorce. Se anaden nuevas letras d) y e) en el apartado 2 del articulo 94 con la siguiente redaccion:

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
16 Catorce. Se anaden nuevas letras d) y e) | Catorce. Se anaden nuevas letras d) y e)
en el apartado 2 del articulo 94 con la | en el apartado 2 del articulo 94 con la
siguiente redaccion: siguiente redaccion:
«d) Concesion de préstamos por | «d) Concesion de préstamos por
cuenta de unal lIC. cuenta de una lIC.
e) Administracion de vehiculos de | e) Administracion de vehiculos de
finalidad especial de titulizaciéon.» finalidad especial de titulizacion.»
Quince. El articulo 98 queda redactado en los siguientes términos:
\ N° FILA \ REDACCION ORIGINAL \ PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
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17

Quince. El articulo 98 queda redactado
en los siguientes términos:

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

1. La delegacién de funciones de
gestion o la prestacion de servicios de
inversion por parte de las sociedades
gestoras de IIC no limitara ni disminuira
su responsabilidad respecto al
cumplimiento de las obligaciones
establecidas en la normativa en relacion
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 lIC, ni prestadora de los
servicios de inversion para los que
esté autorizada.

2. La SGIC debera establecer
procedimientos adecuados de control de
la actividad de la entidad en la que se
efectia la delegaciéon y de evaluacion

Quince. El articulo 98 queda redactado
en los siguientes términos:

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

1. La delegacién de funciones de
gestion o la prestacion de servicios de
inversion por parte de las sociedades
gestoras de IIC no limitara ni disminuira
su responsabilidad respecto al
cumplimiento de las obligaciones
establecidas en la normativa en relacion
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 lIC, ni prestadora de los
servicios de inversion para los que
esté autorizada.

2. La SGIC debera establecer
procedimientos adecuados de control de
la actividad de la entidad en la que se
efectia la delegacién y de evaluacion
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permanente de los servicios prestados
por el delegado. Cuando la SGIIC y la
entidad en la que se efectia Ila
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 efectia Ila
delegacion. Asimismo, podra revocar la
delegacién 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
impligue que su actuacion 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

permanente de los servicios prestados
por el delegado. Cuando la SGIIC y la
entidad en la que se efectia 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 efectia Ila
delegacion. Asimismo, podra revocar la
delegacién 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
impligue que su actuacion 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
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debida, y que estad cualificada y
capacitada para llevar a cabo las
funciones y prestar los servicios
delegados y que la sociedad gestora
esta en condiciones de controlar de
forma efectiva en todo momento la
actividad delegada, de dar en todo
momento nuevas instrucciones al
delegado y de revocar la delegacion
con efecto inmediato cuando ello
redunde en interés de los inversores.»

«6. El-folleto-de-la-llIC-deberd recoger

| . ia_de_I
delegaciones—y—detallar su—aleanee:
Los folletos de las IIC deberan
enumerar los servicios y las funciones
que se haya permitido delegar a la
SGIIC.»

«9. Requerira comunicacién 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 prestacion de servicios

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 de
forma efectiva en todo momento la
actividad delegada, de dar en todo
momento nuevas instrucciones al
delegado y de revocar la delegaciéon
con efecto inmediato cuando ello
redunde en interés de los inversores.»

«6. El-folleto-de-la- lIC-deberd-recoger

| . ia_de_I
delegaciones—ydetallarsu—aleanee:
Los folletos de las IIC deberan
enumerar los servicios y las funciones
que se haya permitido delegar a la
SGIIC.»

«9. Requerira comunicacién 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 prestacion de servicios
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de inversion, que estara sujeta a los
siguientes requisitos:

a) La entidad en quien se delegue la
gestidn de carteras o la gestidn 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 gestidn de carteras y la gestion del
riesgo de |IC distintas a las reguladas por
la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de
20009.

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.

de inversion, que estara sujeta a los
siguientes requisitos:

a) La entidad en quien se delegue la
gestidn de carteras o la gestidn 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 gestidn de carteras y la gestion del
riesgo de |IC distintas a las reguladas por
la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de
20009.

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

¢) En el caso de delegacion de la gestién
de carteras o la gestion del riesgo en una
entidad domiciliada en un Estado no
miembro de la Union Europea, debera
garantizarse la cooperacion a través de
un acuerdo escrito entre las autoridades
competentes del pais de origen de la
gestora y las autoridades de supervision
de la entidad a la que se haya delegado
la gestion.

d) En el caso de delegacion de la gestién
de carteras o la gestion del riesgo de un
fondo de inversién, la delegacion

b) La CNMV podra establecer los
requisitos que hayan de cumplir los
contratos de delegacion de la gestion de
carteras o la gestion del riesgo que
deberan garantizar la continuidad en la
gestion de carteras y en la gestion del
riesgo de modo que aquellos no queden
resueltos por la mera sustitucién 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 delegacion de la gestién
de carteras o la gestion del riesgo en una
entidad domiciliada en un Estado no
miembro de la Union Europea, debera
garantizarse la cooperacion a través de
un acuerdo escrito entre las autoridades
competentes del pais de origen de la
gestora y las autoridades de supervision
de la entidad a la que se haya delegado
la gestion.

d) En el caso de delegacion de la gestién
de carteras o la gestion del riesgo de un
fondo de inversiéon, la delegacion
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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 desempefada por uno o varios
distribuidores que actien 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

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 funciéon de comercializacion
de acciones o participaciones de IIC
sea desempeiada por uno o varios
distribuidores que actien 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 funciébn no se
considerara una delegacion sujeta a
los requisitos del presente articulo,
independientemente de cualquier
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acuerdo de distribucion entre la
sociedad de gestion y el distribuidor.

15. Las gestoras deberan velar por
que el desempenio de las funciones de
gestion de IIC y la prestacion de los
servicios de inversion cumplan lo
dispuesto en la normativa aplicable.
Esta obligacion se aplicara con
independencia de la situacién legal o
de la ubicacién de cualquier delegado
o subdelegado.»

acuerdo de distribucion entre la
sociedad de gestion y el distribuidor.

15. Las gestoras deberan velar por
que el desempeno de las funciones de
gestion de IIC y la prestacion de los
servicios de inversién cumplan lo
dispuesto en la normativa aplicable.
Esta obligacion se aplicara con
independencia de la situacién legal o
de la ubicacién de cualquier delegado
o subdelegado.»

Dieciséis. El articulo 98 bis queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

18

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

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
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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, 5,6,7,8,9y 11.

2. No podra subdelegarse la gestién de
carteras ni la gestién del riesgo en:

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 lIC, a
menos que dicha entidad haya separado
funcional y  jerarquicamente el
desempeno de sus funciones de gestion
de cartera o de gestién de riesgos de
otras funciones potencialmente
conflictivas, y que los posibles conflictos
de interés estén debidamente

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, 5,6,7,8,9y 11.

2. No podra subdelegarse la gestién de
carteras ni la gestién del riesgo en:

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 lIC, a
menos que dicha entidad haya separado
funcional y  jerarquicamente el
desempeno de sus funciones de gestion
de cartera o de gestién de riesgos de
otras funciones potencialmente
conflictivas, y que los posibles conflictos
de interés estén debidamente
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identificados, gestionados, controlados,
mitigados y comunicados a los
inversores de la |IC.

El delegado en cuestiéon sometera los
servicios prestados por cada uno de los
subdelegados a una evaluacién
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 subdelegacioén 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.»

identificados, gestionados, controlados,
mitigados y comunicados a los
inversores de la |IC.

El delegado en cuestién sometera los
servicios prestados por cada uno de los
subdelegados a una evaluacién
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.»
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Diecisiete. Se afaden los apartados 4 a 11 en el articulo 106 ter, que quedan redactados en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

19

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 utilizacion en interés
de los inversores de la IIC. Dicha
seleccion no podra incluir inicamente
los instrumentos a que se refieren los

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 utilizacion en interés
de los inversores de la IIC. Dicha
seleccion no podra incluir inicamente
los instrumentos a que se refieren los
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apartados 5 y6 del articulo 106
quinquies. La seleccion de los
instrumentos anteriores se entendera
sin perjuicio del empleo de otros
instrumentos contempladas en este
reglamento.

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 seleccion de los instrumentos a
que se refiere el apartado 4 y las

apartados 5 y6 del articulo 106
quinquies. La seleccion de los
instrumentos anteriores se entendera
sin perjuicio del empleo de otros
instrumentos contempladas en este
reglamento.

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 seleccion de los instrumentos a
que se refiere el apartado 4 y las
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politicas y procedimientos para su
activacion y desactivacion 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 vy
siempre que corresponda a prorrata
de los activos de la lIC.

Si la lc 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 Ilas
participaciones o acciones de la lIC a
que se refiere el punto 1 del articulo

politicas y procedimientos para su
activacion y desactivacion 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 vy
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 IIC, suspender
temporalmente la suscripcion,
recompra y reembolso de Ilas
participaciones o acciones de la lIC a
que se refiere el punto 1 del articulo
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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 IIC,
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
propdsito especial Unicamente en
casos excepcionales, cuando lo exijan
las 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

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 IIC,
activar fondos o compartimentos de
propdsito especial a que se refiere el
apartado 9 del articulo 75.

8. Las gestoras recurrirdan a la
suspension de suscripciones,
recompras y reembolsos o a los
fondos o compartimentos de
propdsito especial Unicamente en
casos excepcionales, cuando lo exijan
las 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
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de la liquidez a que se refiere el
apartado 1 del articulo 106 quinquies,
asi como cuando activen o desactiven
cualquier instrumento de gestiéon de la
liqguidez a que se refieren los
apartados 2 a8 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 propésito
especial, a que se refiere el apartado 9
del articulo 106 quinquies, la gestora
notificara dicha activacion o]
desactivacion 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 vy, si
existen riesgos potenciales para la
estabilidad e integridad del sistema

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 a8 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 propésito
especial, a que se refiere el apartado 9
del articulo 106 quinquies, la gestora
notificara dicha activacion o]
desactivacion 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 vy, si
existen riesgos potenciales para la
estabilidad e integridad del sistema
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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
notificacién recibida de conformidad
con el presente apartado.»

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
notificacién recibida de conformidad
con el presente apartado.»

Dieciocho. Se afiade un nuevo articulo 106 quinquies con la siguiente redaccion:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

20

Dieciocho. Se afnade 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 unal lIC.

2. Limite maximo al importe de los
reembolsos en una determinada
fecha, entendida como una restricciéon

Dieciocho. Se afade un nuevo articulo
106 quinquies con la siguiente redaccion:

«Articulo 106 quinquies. Instrumentos
de gestion de la liquidez.

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

2. Limite maximo al importe de los
reembolsos en una determinada
fecha, entendida como una restricciéon

Las herramientas de gestién de liquidez
(LMT) afectan directamente al acceso del
consumidor a sus ahorros. Sin una
explicacién clara y una comunicacion
inmediata cuando se activan, el participe
queda en situacion de indefension,
especialmente en contextos de tension
de mercado.
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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.

4. Comision de reembolso, entendida
como una comision, 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.

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.

La seleccion de los instrumentos de
gestion de la liquidez y sus efectos se
describiran en el folleto informativo en
lenguaje claro, incluyendo ejemplos
sencillos. La activacion o
desactivacion de cualquiera de estos
instrumentos que afecte al reembolso
se comunicara sin demora a los
participes, indicando su alcance y
efectos.

3. Extension del plazo de preaviso,
entendida como la ampliaciéon del
plazo de preaviso a la SGIIC, mas alla
de un plazo minimo adecuado para la
IIC, que deben cumplir los participes o
accionistas al solicitar el reembolso
de sus participaciones o acciones.

4. Comision de reembolso, entendida
como una comision, dentro de un
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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 aplicaciéon 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 suscripciéon, 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 dilucion,
entendido como la comisién que
pagan a la IlIC 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

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 aplicaciéon 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 suscripciéon, recompra y
reembolso de las participaciones o
acciones de una lIC se fijan ajustando
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garantiza que otros participes o
accionistas no se vean injustamente
desfavorecidos.

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

9. Compartimento de propésito
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.

el valor liquidativo mediante un factor
que refleje el coste de liquidez.

7. Gravamen contra la dilucion,
entendido como la comisién que
pagan a la IIC 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 operacion, y que
garantiza que otros participes o
accionistas no se vean injustamente
desfavorecidos.

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

9. Compartimento de propésito
especial, entendido como wuna
separacion, respecto de los demas
activos del fondo, de determinados
activos cuyas caracteristicas
econémicas o juridicas hayan
cambiado significativamente o se
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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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

21

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

«e) Una relacién de personas que vayan
a integrar el consejo de administracién 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
funcion, cargo 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

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

«e) Una relacién de personas que vayan
a integrar el consejo de administracién 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
funcion, cargo 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
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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.n) 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 delegaciéon 'y
subdelegacién de funciones en terceros,
incluyendo, como minimo, para cada
uno de los delegados, la razén social
y el identificador pertinente, Ila
jurisdiccion que le corresponde, v,
cuando proceda, su autoridad de
supervision. Asimismo, se debera

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.n) 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
subdelegacién de funciones en terceros,
incluyendo, como minimo, para cada
uno de los delegados, la razén social
y el identificador pertinente, Ila
jurisdiccion que le corresponde, v,
cuando proceda, su autoridad de
supervision. Asimismo, se debera
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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 periodicas
de diligencia debida que debe aplicar
para realizar el seguimiento de la
actividad delegada.

h) Informacion 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.»

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 periodicas
de diligencia debida que debe aplicar
para realizar el seguimiento de la
actividad delegada.

h) Informacion 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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22

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 seleccién y el
nombramiento de un tercero en que
quiera delegar parte de sus funciones, y
en la revision periddica y la supervision
permanente del mismo, a menos que
dicho tercero sea un depositario
central de valores que actie 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 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

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 seleccién y el
nombramiento de un tercero en que
quiera delegar parte de sus funciones, y
en la revision periddica y la supervision
permanente del mismo, a menos que
dicho tercero sea un depositario
central de valores que actie en
calidad de DCV inversor, segin 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 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
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las permutas de cobertura por
impago, y siga actuando con toda la
competencia, atenciéon y diligencia
debidas en la revisiéon periédica 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.»

«5. A-efectos-del-presente-articulo,la
'. . . , _

las permutas de cobertura por
impago, y siga actuando con toda la
competencia, atencién y diligencia
debidas en la revisiéon periédica 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.»

«5. A-efectos-del-presente-articulo,la
i6n.d icios.tal |
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custodia—A efectos del presente
articulo, la prestacion de servicios por
un depositario central de valores (en
adelante, «DCV») 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.»

| losi | ] foct ol
. I ’ | taci
I -, il to_d
ist o liuidacié
I | : id .
ol ‘s I funci I
custodia—A efectos del presente
articulo, la prestacion de servicios por
un depositario central de valores (en
adelante, «DCV») 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.»

74



¥ MINISTERIO
oy
[N
2

DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

23

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-a
la-CNMV - previamente-a-su-aplicacion
no deberan ser aportados a la 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
dispuesto en la legislacion aplicable a las
IIC, lo notificara a las entidades, que
deberan realizar las modificaciones
necesarias que aseguren su
cumplimiento.»

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

Veintiddés. Se anade un nuevo apartado 7 en el articulo 144 con la siguiente redaccion:

N° FILA

|

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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Veintidds. Se anade un nuevo apartado 7
en el articulo 144 con la siguiente
redaccion:

«7. Cuando una SGIIC gestione o
tenga la intencién de gestionar una llC
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 Ilo
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

Veintidds. Se anade 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 Ilo
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
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0, 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 laliIC y de
sus inversores.

Cuando una SGIIC gestione o tenga la
intencion 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 Ilo
dispuesto en el presente articulo y en
el articulo 106.1 d). En particular, la

0, 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 laliIC y de
sus inversores.

Cuando una SGIIC gestione o tenga la
intencion 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 Ilo
dispuesto en el presente articulo y en
el articulo 106.1 d). En particular, la
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SGIIC especificara las medidas
razonables que haya tomado para
evitar conflictos de intereses
derivados de la relacion con el tercero
0, 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 laliIC y de
sus inversores.»

SGIIC especificara las medidas
razonables que haya tomado para
evitar conflictos de intereses
derivados de la relacion con el tercero
0, 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 laliIC y de
sus inversores.»

Veintitrés. Se anade una nueva disposicion transitoria quinta con la siguiente redaccion:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

25

Veintitrés. Se afiade wuna nueva
disposicion transitoria quinta con la
siguiente redaccion:

«Disposiciéon transitoria quinta.
Régimen transitorio de las SGIIC que
gestionen IICIL que conceden
préstamos.

Las SGIIC que gestionen IICIL que
conceden préstamos y que hayan sido
constituidas antes del 15 de abril de

Veintitrés. Se afiade una nueva
disposicion transitoria quinta con la
siguiente redaccion:

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

Las SGIIC que gestionen IICIL que
conceden préstamos y que hayan sido
constituidas antes del 15 de abril de
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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 IICIL a un unico
prestatario o el apalancamiento de
una lICIL sea superior a los limites a
que se refiere el articulo73,
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 lICIL sea inferior a los limites a
que se refiere el articulo73,
apartados 5 bis y 5 ter,

respectivamente, las SGIIC que
gestionen dichas lICIL no
sobrepasaran los limites de dicho
valor o apalancamiento.

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 IICIL 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 lICIL sea inferior a los limites a
que se refiere el articulo73,
apartados 5 bis y 5 ter,

respectivamente, las SGIIC que
gestionen dichas lICIL no
sobrepasaran los limites de dicho
valor o apalancamiento.
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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
lICIL.

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

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
lICIL.

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
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gestionando dichas IICIL sin cumplir
lo dispuesto en el articulo 73,

apartado 5, letra a), y
apartados 5 sexies, 4 septies,
4 octies, 4 nonies y 4 decies con

respecto a dichos préstamos.»

gestionando dichas IICIL sin cumplir
lo dispuesto en el articulo 73,

apartado 5, letra a), \Y
apartados 5 sexies, 4 septies,
4 octies, 4 nonies y 4 decies con

respecto a dichos préstamos.»

Veinticuatro. El apartado 2 de la disposicién adicional segunda queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

26

Veinticuatro. ElI apartado 2 de la
disposicién 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 Unidn
Europea podran comercializar libremente
las acciones y participaciones de las IIC
que gestionen referidas en el apartado
anterior, de conformidad con los
siguientes apartados y siempre y cuando
cumplan los siguientes requisitos:

Veinticuatro. ElI apartado 2 de la
disposicién 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 Unién
Europea podran comercializar libremente
las acciones y participaciones de las IIC
que gestionen referidas en el apartado
anterior, de conformidad con los
siguientes apartados y siempre y cuando
cumplan los siguientes requisitos:
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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 supervisiéon del tercer Estado en el
que esté establecida la IIC, con el fin de
garantizar como minimo un intercambio
eficaz de informacién 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.

b) El tercer Estado en el que esté

establecida la lIC no-podra-figuraren
la i I . o
cooperantes-establecidapor-elGrupo
o Accién_Fi . | . |
sobre-el-Blanqueo-de-Capitales no se
considere tercer pais de alto riesgo en
virtud del articulo 9, apartado 2, de la
Directiva (UE) 2015/849.

c) El—tercer—Estado—debera—haber
. I Espad |
Estad iornl | R

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 informacién 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.

b) El tercer Estado en el que esté

establecida la lIC no-podrafiguraren
la i I . o
cooperantes-establecidapor-el Grupo
o Accién_Fi - | . |
sobre-el-Blanqueo-de-Capitales no se
considere tercer pais de alto riesgo en
virtud del articulo 9, apartado 2, de la
Directiva (UE) 2015/849.

c) El—tercer—Estado—debera—haber
. I Espad |
Estad ol | X
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procede,—acuerdos—multilaterales—en

i i El tercer Estado
en el que esta establecida la IIC 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 lIC de fuera de la Unién
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,

procede,—acuerdos—multilaterales—en

j i El tercer Estado
en el que esta establecida la IIC 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 lIC de fuera de la Union
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,
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acuerdos fiscales multilaterales, y ese
tercer Estado no estara incluido en el
anexo | de las Conclusiones del
Consejo sobre la lista revisada de la
Unién Europea de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales.

En el supuesto de que la CNMV discrepe
de la evaluacion de la aplicacion 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 vy
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.»

acuerdos fiscales multilaterales, y ese
tercer Estado no estara incluido en el
anexo | de las Conclusiones del
Consejo sobre la lista revisada de la
Unién Europea de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales.

En el supuesto de que la CNMV discrepe
de la evaluacion de la aplicacion 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 vy
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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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27

Veinticinco. El apartado 2 de la
disposicién 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 comercializacion de
las acciones y participaciones de las |IC
a que se refiere el apartado anterior sera
libre de conformidad con lo previsto en
los apartados 3 a 7 de la disposiciéon
adicional anterior, que se aplicaran con
las especialidades previstas en los
siguientes apartados:

a) Las referencias realizadas a las IIC 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.

Veinticinco. El apartado 2 de Ia
disposicién 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 comercializacion 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 disposiciéon
adicional anterior, que se aplicaran con
las especialidades previstas en los
siguientes apartados:

a) Las referencias realizadas a las IIC 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.
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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
comercializacion de 1IC de un tercer
Estado por las gestoras no domiciliadas
en la Union Europea requerira que se
cumplan las siguientes condiciones:

1.° Deberan existir acuerdos de
cooperacion entre la CNMV vy 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 informacién 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.

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
comercializacion de 1IC de un tercer
Estado por las gestoras no domiciliadas
en la Union Europea requerira que se
cumplan las siguientes condiciones:

1.° Deberan existir acuerdos de
cooperacion entre la CNMV vy 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 informacién 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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2.° El tercer Estado en el que esté

establecida la |IC no-podrafigurarenla
list I . torritori
cooperantes-establecidapor-el-Grupo
o Accién_Fi . | ional
sobre—el Blanhqueo—de—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.

3.° El tercer Estado debera—haber
i : E - |

2.° El tercer Estado en el que esté

establecida la |IC no-podrafigurarenla
list I . torritori
cooperantes-establecidapor-el-Grupo
o Accién_Fi . | ional
sobre—el Blanqueo—deCapitales: 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.

3.° El tercer Estado debera—haber
. -
. I .
. I hubi 5. I |
gestora—de—conformidad—con—el
ticulo_37 de_ta Di iva 2011/61/UE,
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materia-de-impuestos- en el que esta

establecida la IIC de fuera de la Unién
Europea debera haber firmado un
acuerdo con el Estado miembro de
referenciay con cada Estado miembro
en que se pretende comercializar las
participaciones o acciones de lalIC de
fuera de la Unién 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
Unién 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

materia-de-impuestos- en el que esta

establecida la IIC de fuera de la Unién
Europea debera haber firmado un
acuerdo con el Estado miembro de
referenciay con cada Estado miembro
en que se pretende comercializar las
participaciones o acciones de lalIC de
fuera de la Unidn 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
Unién Europea de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales.

c) En el supuesto de que la CNMV
discrepe de la evaluacion de la aplicacién
de los ordinales 1.° y 2.° anteriores
realizada por las autoridades
competentes del Estado miembro en el
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que haya sido autorizada la gestora no
domiciliada en la Unién 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 notificacion prevista en el apartado
4.a) de la disposicion adicional anterior
se referira a cada IIC que se proponga
comercializar en Espana.

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

que haya sido autorizada la gestora no
domiciliada en la Unién 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 notificacion prevista en el apartado
4.a) de la disposicion adicional anterior
se referira a cada |IC que se proponga
comercializar en Espania.

e) La solicitud de comercializacién podra
ser denegada si la administracién de la
IIC por parte de la gestora no se realiza,
ni se va a realizar con arreglo a la
Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de
2011, o si la gestora no cumple o nova 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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28

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-pedrafigurar
enlalista—de paises—y territorios no
cooperantes-establecida-porelGrupo
sobre—el-Blanqueo—deCapitales: 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.

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-peodra-figurar
enla-lista—de paises—y territoriosne
cooperanies-establecida-porel-Grupo
sobre—el-Blanqueo—de-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.
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incluyendo,—si—procede,—acuerdos
multilaterales——en—materia—de
impuestos: El tercer Estado en el que
esté establecida la gestora de fuera de
la Unién 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
Unién Europea de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales.

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

incluyendo,—si—procede,—acuerdos
multilaterales——en—materia—de
impuestos: El tercer Estado en el que
esté establecida la gestora de fuera de
la Unién 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
Unién Europea de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales.

e) El ejercicio de las facultades vy
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 extensién de las facultades
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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 ainadiese 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 de la autorizacion de
la gestora de fuera de la UE, dicha
gestora de fuera de la UE adoptara, en
un plazo adecuado, las medidas
necesarias para rectificar la situacion
con respecto a los vehiculos que
gestione, teniendo debidamente en
cuenta los intereses de los inversores.
Dicho plazo no podra ser superior a
dos anos.»

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 aifadiese 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 de la autorizacion de
la gestora de fuera de la UE, dicha
gestora de fuera de la UE adoptara, en
un plazo adecuado, las medidas
necesarias para rectificar la situacion
con respecto a los vehiculos que
gestione, teniendo debidamente en
cuenta los intereses de los inversores.
Dicho plazo no podra ser superior a
dos afos.»
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Veintisiete. Las letras c), d) y e) de la disposicion adicional séptima quedan redactadas en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

29

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

«c) El-tercerpais—en—el-que-se-haya
cooperantes-establecidapor-el Grupe
sobre—el-Blanqueo—de Capitales. EI
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 prevencion 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

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

«c) El-tercerpais—en—el-que-se-haya
cooperantes-establecidapor-el Grupe
sobre—el-Blanqueo—de Capitales. EI
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 prevencion 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
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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
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos y garantice un
intercambio efectivo de informacién 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

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
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos y garantice un
intercambio efectivo de informacién 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
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aplicables en nuestro ordenamiento
relativo a la delegacion 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 cuestion  podran
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
(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
anada al anexo | de las Conclusiones

aplicables en nuestro ordenamiento
relativo a la delegacioén 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 cuestion  podran
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
(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
anada al anexo | de las Conclusiones
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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 Ila
designacion 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 anos.»

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 Ila
designacion 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 anos.»

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.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

30

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:

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

¥ MINISTERIO
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Y EMPRESA

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

31

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 negociacién (en adelante,

SMN) per—una—parte,—o—tengan—un
| snico.di

de—nhegociacion,—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,»

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 negociacién (en adelante,

SMN) per—una—parte,—o—tengan—un
| snico.di

de-negociaciéon,—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
financiacion 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:

N° FILA

|

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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32

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:

1.°49.
2.°52.
3.°54.
4.° 62.
5.° 66.
6.° 68.
7.°69.
8.270.
9.°129
10.° 130.

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:

1.°49.
2.°52.
3.°54.
4.° 62.
5.° 66.
6.° 68.
7.°69.
8.270.
9.°129
10.° 130.
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11.° 142.
12.° 143
13.°144
14.° 145
15.° 146.
16.° 147
17.° 148.
18.° 149.
19.° 151.
20.° 162, parrafos 1y 2.
21.°170
22.°176.
23.°177.
24.°178.
25.°179.
26.° 181.
27.°180.
28.° 275.

11.° 142.
12.° 143
13.°144
14.° 145
15.° 146.
16.° 147
17.° 148.
18.° 149.
19.° 151.
20.° 162, parrafos 1y 2.
21.°170
22.°176.
23.°177.
24.°178.
25.°179.
26.° 181.
27.° 180.
28.° 275.
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29.° 276. 29.° 276.
30.°277. 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
1y 2; 76, apartado 1; 77; 78; 80; 81; 82;
83; 84; 85; 86; 87; 90; 97;98; 99y 112 a
145y142.»

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
1y 2; 76, apartado 1; 77; 78; 80; 81; 82;
83; 84; 85; 86; 87; 90; 97;98; 99y 112 a
145y142.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

33

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

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

Seran de aplicacion a las sociedades
gestoras de instituciones de inversion

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

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

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

a) Del presente real decreto, el articulo
4.1, relativo a los supuestos de no
aplicacion de los requisitos vy
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:

1.176.2.a), b), ¢), d), e) f) y h).
2.°176.3.b), d) y e).
3.°177.

colectiva y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, cuando presten los servicios y
actividades de inversion de recepcion y
transmisién de ordenes, gestiéon 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 Inversion
Colectiva, las siguientes disposiciones:

a) Del presente real decreto, el articulo
4.1, relativo a los supuestos de no
aplicacion de los requisitos vy
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:

1.0176.2.a), b), ¢), d), e) f) y h).
2.°176.3.b), d) y e).
3.°177.
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4.°192.
5.2193.
6.°194.
7.°2195.
8.2 196.
9.°197.
10.° 198.
11.°199.
12.° 200.
13.°201.
14.° 202.
15.° 203.
16.° 204.
17.° 205.
18.° 206.
19.° 207.
20.° 208.
21.°209.

4.°192.
5.2193.
6.°194.
7.°2195.
8.2 196.
9.°197.

10.° 198.
11.°199.
12.° 200.
13.°201.
14.° 202.
15.° 203.
16.° 204.
17.° 205.
18.° 206.
19.° 207.
20.° 208.
21.°209.
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22.9210. 22.9210.
23.0211. 23.0211.
24.°212. 24.°212.
25.0 213, 25.0 213,
26.° 214, 26.° 214,
27.° 215, 27.9 215,
28.°216;y 28.°216; y
29.°217. 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 inversibn y términos
definidos a efectos de dicha Directiva, en
los términos dispuestos en dicho
Reglamento Delegado.»

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 inversibn y términos
definidos a efectos de dicha Directiva, en
los términos dispuestos en dicho
Reglamento Delegado.»
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Cuatro. El apartado 3 del articulo 44 queda redactado del siguiente modo:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

34

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

«3. La CNMV, 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 Unién estén sujetas a una supervision
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.»

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

«3. La CNMV, 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 Unién estén sujetas a una supervision
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:

| N°FILA

|

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

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

«a) Procedimientos eficaces de
identificacion, gestién, seguimiento y
comunicacion de los riesgos a los que
estén o puedan estar expuestas las
empresas de servicios de inversién o de
los riesgos que ellas supongan o puedan
suponer para terceros, incluido el
riesgo de concentracion 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;»

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 inversién 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;»

Seis. El apartado 1 y el apartado 3 del articulo 104 quedan redactados del siguiente modo:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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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 sélidos para
la identificacion, la valoracién, la gestion
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;

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 sélidos para
la identificacion, la valoracion, la gestion
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;
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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 concentraciéon 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

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 ¢c); y;

e) las fuentes importantes y efectos
del riesgo de concentraciéon 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
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sector asegurador, un aval u otra
garantia financiera como instrumento
eficaz para la gestion 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 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 repercusion 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

sector asegurador, un aval u otra
garantia financiera como instrumento
eficaz para la gestion 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 extranjeras y en
materias primas, y las obligaciones frente
a regimenes de pension de prestaciones
definidas.

Las empresas de servicios de inversién
tomaran debidamente en consideracion
cualquier repercusion 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
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Parlamento Europeo y del Consejo, de
27 de noviembre de 2019.

A efectos del apartado primero, letra
e), el érgano de direcciéon 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 vy del
Consejo, de 4 de julio de 2012, con el
fin de realizar un seguimiento vy
abordar el riesgo de concentraciéon
derivado de Ilas 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.»

Parlamento Europeo y del Consejo, de
27 de noviembre de 2019.

A efectos del apartado primero, letra
e), el érgano de direcciéon 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 vy del
Consejo, de 4 de julio de 2012, con el
fin de realizar un seguimiento vy
abordar el riesgo de concentraciéon
derivado de Ilas 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

37

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

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

Se comparte el objetivo de flexibilizar el
pago de analisis, pero pedimos que la
informacion sobre la politica elegida
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«4. Se entendera que la prestacién de
servicios de analisis por terceros a
empresas de servicios de inversién que
prestan servicios de gestién de carteras
u otros servicios de inversion o auxiliares
a clientes cumple las obligaciones
previstas en el articulo 197 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo si:

a)—Antes—de—que—se presten—los
. . o _ei . I slisis.

«4. Se entendera que la prestaciéon de
servicios de analisis por terceros a
empresas de servicios de inversién que
prestan servicios de gestién de carteras
u otros servicios de inversion o auxiliares
a clientes cumple las obligaciones
previstas en el articulo 197 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo si:

a)—Antes—de —que—se presten—los
. . o ei ‘s I slisis.

(pagos conjuntos o separados) sea
precontractual, clara y destacada para el
cliente, y que se expliciten las medidas
para evitar conflictos de interés.
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a) Se ha celebrado un acuerdo entre la
empresa de servicios de inversiony el
tercero proveedor de servicios de
ejecucion y anadlisis 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

a) Se ha celebrado un acuerdo entre la
empresa de servicios de inversiony 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
inversiéon informa a sus clientes de si
ha elegido pagar los servicios de
ejecucion y analisis conjuntamente o
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por separado y pone a disposicion de
dichos clientes su politica en materia
de pagos por servicios de ejecuciéon y
analisis, incluido el tipo de
informacion que puede
proporcionarse dependiendo de la
eleccién del método de pago por parte
de la empresa y, cuando proceda, la
manera en que la empresa de
servicios de inversién 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
ejecucion y analisis;

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

por separado y pone a disposicion de
dichos clientes su politica en materia
de pagos por servicios de ejecuciéon y
analisis, incluido el tipo de
informacion que puede
proporcionarse dependiendo de la
eleccién del método de pago por parte
de la empresa y, cuando proceda, la
manera en que la empresa de
servicios de inversidn 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
ejecucion y analisis;

c) La empresa de servicios de
inversion evalia anualmente Ila
calidad, la facilidad de utilizacion y el
valor del analisis utilizado, asi como la
capacidad del analisis empleado para
contribuir a la toma de mejores
decisiones de inversion.
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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 inversién con cargo a sus recursos
propios o, alternativamente, a cambio
de pagos derivados de una cuenta de
pago de andlisis 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 ejecucion y no forme parte de un
grupo de servicios financieros que
incluya a una empresa de servicios de
inversion que ofrezca servicios de
ejecucion 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

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 inversién con cargo a sus recursos
propios o, alternativamente, a cambio
de pagos derivados de una cuenta de
pago de andlisis 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 ejecucion y no forme parte de un
grupo de servicios financieros que
incluya a una empresa de servicios de
inversion que ofrezca servicios de
ejecucion 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
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de marzo, cuando la empresa de
servicios de inversiéon cumpla el
requisito establecido en la letra c) del
presente apartado.

de marzo, cuando la empresa de
servicios de inversion cumpla el
requisito establecido en la letra c) del
presente apartado.
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Ocho. Los apartados 11 y 12 del articulo 122 quedan

redactados con la siguiente redaccion:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

38

Ocho. Los apartados 11y 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

Ocho. Los apartados 11y 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.
Esa informacion se pondra a

La obligacion de registro de costes de
analisis es positiva. Para que sea util al
inversor minorista, conviene que la
CNMV/AEVM promuevan un formato
homogéneo minimo (conceptos vy
agregados) evitando informacioén
dispersa o incomprensible.

Sobre la transparencia real de costes y
conflictos, si el coste del analisis afecta a
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pondra a disposicidon 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
inversion y se proporcione una
opinion fundada sobre el valor o el

disposicion de los clientes de la
empresa de servicios de inversiéon con
periodicidad anual y, en el caso de
clientes minoristas, se facilitara de
forma proactiva junto con el resumen
anual de costes y gastos del servicio.”

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

lo facturado al cliente, debe conocerlo sin
tramites adicionales.
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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 inversiéon y puedan
resultar pertinentes y capaces de
anadir valor a las decisiones de la
empresa de servicios de inversiéon en
nombre de la clientela a la que se
factura dicho analisis.

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

explicita o implicita una estrategia de
inversibn y se proporcione una
opinién 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 |Ila
consideracion de analisis los
comentarios sobre la negociaciéon ni
otros servicios de analisis a medida
intrinsecamente vinculados a la
ejecucion de una negociacion en
instrumentos financieros.»
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Nueve. Se afiade un nuevo articulo 143 bis con la siguiente redaccion:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

39

Nueve. Se anade 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 inversion 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 codigo de conducta
de la UE que haya aprobado la AEVM
a tal efecto.

Nueve. Se anade un nuevo articulo 143
bis con la siguiente redaccién:

«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 inversion 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.

Transparencia real de costes y conflictos:
si el coste del analisis afecta a lo
facturado al cliente, debe conocerlo sin
tramites adicionales.

118



%
<

MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

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

c) Que indique en su primera pagina
de forma clara y destacada que se ha
elaborado de conformidad con el
cédigo de conducta mencionado en
este articulo. Cualquier otro material
de andlisis 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.

3. Las empresas de servicios de
inversion deberan contar con medidas
de organizacion 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

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

¢) Que indique en su primera pagina
de forma clara y destacada que se ha
elaborado de conformidad con el
cédigo de conducta mencionado en
este articulo. Cualquier otro material
de andlisis 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.

3. Las empresas de servicios de
inversion deberan contar con medidas
de organizacion para garantizar que el
analisis patrocinado por el emisor que
elaboren o distribuyan se ajuste al
codigo 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
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asegurara de que vaya acompanado
de metadatos que especifiquen que la
informacion cumple el coédigo de
conducta de la UE referido en este
articulo. Dicho analisis no tendra la
consideracién 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
relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos
valores estén admitidos a negociacion
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.»

asegurara de que vaya acompanado
de metadatos que especifiquen que la
informacion cumple el coédigo de
conducta de la UE referido en este
articulo. Dicho analisis no tendra la
consideracién 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
relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos
valores estén admitidos a negociacion
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.»
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Diez. El apartado 1 del articulo 146 queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

40

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 autorizacién 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 autorizacion de la CNMV.»

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 autorizacién 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 autorizacion de la CNMV.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

41

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

«Articulo  147.
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—autorizacién—para

Procedimiento  de

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

«Articulo  147.
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—autorizacién—para

Procedimiento de
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: — . istro_d

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, la-el solicitante facilitara a la

CNMV—autoridad—competente Ila

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.

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 autorizacion, los

requisitos de organizacion, la
comunicacion 'y la publicacion de
operaciones aplicables a los

proveedores de servicios de suministro
de datos.

: — i istro_d

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, la-el solicitante facilitara a la

CNMV—autoridad—competente Ila

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.

b) La informacion y documentacion
requerida por el Reglamento Delegado
(UE) 2017/571 de la Comision, 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 autorizacion, los

requisitos de organizacion, la
comunicacion 'y la publicacion de
operaciones aplicables a los

proveedores de servicios de suministro
de datos.
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c) La identidad de todos los miembros del
organo de administracién, 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 Comisién, de 2 de junio de 2016.

2. La presentacion de la solicitud y la
informacion y documentacion que la
acompana 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.

c) La identidad de todos los miembros del
organo de administracion, 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 Comisién, de 2 de junio de 2016.

2. La presentacion de la solicitud y la
informacion y documentacion que la
acompana 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.
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3. La CNMV—autoridad—competente

contara con un plazo de 20 dias habiles
para evaluar si la informacién presentada
por la-el solicitante esta completa.

4. Si la solicitud no esta completa, la
CNMV-autoridad-competente fijjara un
plazo de diez dias para que la—el
solicitante ~ aporte  cualquier otra
informacion  adicional que estime
oportuna para continuar con la
evaluacién de esta. Vencido el plazo
anterior sin que la—el solicitante haya
aportado informacion adicional, la
autoridad-competente podra conceder
un nuevo plazo de diez dias o bien
entender que la-el solicitante desiste de
su solicitud. Cuando la CNMV-auteridad
competente estime que la solicitud esta
completa lo notificara al proveedor de
servicios de suministro de datos.

5. La CNMV-autoridad-competente no

concedera la autorizacion, cuando
proceda, a un SIA o a un APA hasta
que compruebe que la—el solicitante
cumple todos los requisitos

3. La CNMV—autoridad—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 fijjara un
plazo de diez dias para que la—el
solicitante  aporte  cualquier otra
informacion  adicional que estime
oportuna para continuar con la
evaluacién de esta. Vencido el plazo
anterior sin que la—el solicitante haya
aportado informacion adicional, la
autoridad-competente podra conceder
un nuevo plazo de diez dias o bien
entender que la-el solicitante desiste de
su solicitud. Cuando la CNMV-auteridad
competente estime que la solicitud esta
completa lo notificara al proveedor de
servicios de suministro de datos.

5. La CNMV-autoridad-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
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contemplados en el Reglamento (UE)
600/2014, de 15 de mayo de 2014, y las
disposiciones  correspondientes  de
Derecho de la Unién Europea.

6. La resolucion en virtud de la cual se
conceda o deniegue la autorizacion sera
motivada y el plazo para resolver el
procedimiento de autorizacién 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.»

contemplados en el Reglamento (UE)
600/2014, de 15 de mayo de 2014, y las
disposiciones  correspondientes  de
Derecho de la Unién Europea.

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
resolucién expresa en el referido plazo,
la solicitud se entendera estimada.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

42

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

«Articulo 150.
autorizaciones.

Revocacion de

1. Cuando corresponda, la CNMV

autoridad-competente podra revocar la

autorizacion concedida a un proveedor

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

«Articulo 150.
autorizaciones.

Revocacion de

1. Cuando corresponda, la CNMV

autoridad-competente podra revocar la

autorizacion concedida a un proveedor
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de servicios de suministro de datos en los
supuestos contemplados en el articulo
184.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.:

de servicios de suministro de datos en los
supuestos contemplados en el articulo
184.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.:
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2. La revocacion de la autorizacion 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 tramitacién y resolucion. El inicio del
procedimiento se realizara de oficio,
notificando el acuerdo a la persona o
entidad implicada, que podra formular
alegaciones en los términos previstos en
el articulo 76 de la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento
Administrativo Comdun de las
Administraciones Publicas. El plazo para
resolver y notificar el resultado del

2. La revocacion de la autorizacion 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 tramitacién y resolucion. El inicio del
procedimiento se realizara de oficio,
notificando el acuerdo a la persona o
entidad implicada, que podra formular
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
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procedimiento sera de tres meses. El
vencimiento de este plazo maximo sin
haberse notificado resolucidon expresa,
traera consigo la caducidad del
procedimiento.»

procedimiento sera de tres meses. El
vencimiento de este plazo maximo sin
haberse notificado resoluciéon expresa,
traera consigo la caducidad del
procedimiento.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

43

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 al resto de la normativa de desarrollo

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 Ill del Reglamento Delegado
(UE) n.°2017/571, de 2 de junio de 2016,
y al resto de la normativa de desarrollo
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que resulte de aplicacion—y—en—los
tarmi ist Larticulo 84 del

que resulte de aplicacion—y—en—los
tarmi ist Larticulo 84 del

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

44

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

«Articulo 152. Requisitos de difusion,
tratamiento de la informacién y de
organizacion aplicables a los PIC.

Los requisitos de difusion vy
tratamiento de la informacién, asi
como los requisitos de organizacién
de los PIC, se regiran segun lo

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

«Articulo 152. Requisitos de difusion,
tratamiento de la informacién y de
organizacion aplicables a los PIC.

Los requisitos de difusion vy
tratamiento de la informaciéon, asi
como los requisitos de organizacién
de los PIC, se regiran segun lo
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dispuesto en el Reglamento (UE) n.°
600/2014, de 15 de mayo de 2014.

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

negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado.

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
45 El Real Decreto 814/2023, de 8 de | El Real Decreto 814/2023, de 8 de

noviembre, sobre instrumentos | noviembre, sobre instrumentos
financieros, admisién a negociacion, | financieros, admisibn a negociacion,
registro de valores negociables e |registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado, queda | infraestructuras de mercado, queda
modificado en los siguientes términos: modificado en los siguientes términos:

Uno. El apartado 4 del articulo 63 queda redactado como sigue:

| N°FILA | REDACCION ORIGINAL |  PROPUESTA DE REDACCION | COMENTARIO |
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46

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 espafol, 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 la CNMV de un folleto. Ne

obstante—el-emisor-podra-solicitarla

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 espafol, 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 la CNMV de un folleto. Ne

obstante—el-emisor-podra-solicitarla

Dos. El titulo del articulo 66 queda redactado como sigue:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO
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Dos. El titulo del articulo 66 queda
redactado como sigue:

«Articulo 66. Requisitos de idoneidad
relativos a los—valoeres las acciones.»

Dos. El titulo del articulo 66 queda
redactado como sigue:

«Articulo 66. Requisitos de idoneidad
relativos a loes—valoeres las acciones.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

48

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—acciones; 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 admision,
si hubiera existido dicha oferta. Si no
pudiera evaluarse, este importe se
calculara atendiendo al valor del
capital y las reservas de dicha

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-acciones; 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 admision,
si hubiera existido dicha oferta. Si no
pudiera evaluarse, este importe se
calculara atendiendo al valor del
capital y las reservas de dicha

En el formulario aparecen erratas
relevantes (“6.1.000.000”, “Los importes
El importe...”) que deben corregirse. La
rebaja de umbral y del capital flotante
aumenta el riesgo de iliquidez para el
minorista; por ello proponemos, al
menos, transparencia periodica cuando
se admite por la via del compromiso a
18 meses, para que el inversor no
quede desinformado.
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sociedad, incluidos los resultados, del
ultimo ejercicio.

Los-impeortes El importe senalado sen

elles parrafos anteriores-no se aplicaran

cuando ya estén admitidas a negociacion

valores acciones de la misma clase. En
| I . . I |

7. Cuando se solicite la admision a
negociacion de acciones en un mercado

sociedad, incluidos los resultados, del
ultimo ejercicio.

Los-impeortes El importe senalado sen

elles parrafos anteriores-no se aplicaran

cuando ya estén admitidas a negociacion

valores acciones de la misma clase. En
| I . ’ I I

7. Cuando se solicite la admision a
negociacién de acciones en un mercado
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regulado, sera necesario que, con
caracter previo o, como mas tarde, en la
fecha de admision a negociacion, exista
una distribucion suficiente de tales
acciones en uno o0 mas Estados
miembros de la Unién Europea, o en
Estados no miembros de la Unién
Europea, si las acciones cotizan en estos
ultimos.

. .,l .
II' tribui Loabli A |5
mercadoregulado—y siempre—que1la
CNMV i lizars |

listribucia | ficl
mercado.

Se considerara que existe una
distribucién suficiente si, al menos, el 25
10 por ciento de las acciones respecto de
las cuales se solicita la admisidon estan
repartidas entre el publico.,—e—si—el
mercado————puede——operar
adecuadamente—con—un—porceniaje
lobid | . I

regulado, sera necesario que, con
caracter previo o, como mas tarde, en la
fecha de admisién a negociacién, exista
una distribucion suficiente de tales
acciones en uno o0 mas Estados
miembros de la Uniéon Europea, o en
Estados no miembros de la Unién
Europea, si las acciones cotizan en estos
ultimos.

. .,| .

II' tribui Loabli I A I&
mercadoregulado—y siempre—gquela
CNMV i lizars |

stribucia | licl
mercado.

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 admisiéon estan
repartidas entre el publico.,—e—si—el
mercado—————puede———operar
adecuadamente—con—un—porceniaje
‘ebid | ., I
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: ol : |
1o-de distribucié I Lpablico.
Como excepcion a lo previsto en el
parrafo segundo de este apartado, los
mercados regulados estableceran los
siguientes requisitos de distribucion
suficiente en el momento de Ila
admisiéon para una solicitud de
admision de acciones a negociacion,
como alternativos al umbral del 10 por
ciento de distribucion suficiente:

a) Un numero 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 Organizacion 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 admisiéon a

: ol - |
lo-de distribucié I Lpablice.
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 Ila
admision para una solicitud de
admision de acciones a negociacion,
como alternativos al umbral del 10 por
ciento de distribucion suficiente:

a) Un nuamero 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 Organizacion 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 admisiéon a
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negociacion, y segun las condiciones
que establezca la sociedad rectora del
mercado regulado, una distribucién
minima del 10 por ciento del capital
suscrito representado por la clase de
acciones objeto de la solicitud de
admision a negociacion en manos del
publico. En caso de que Ilas
circunstancias de mercado no
permitan obtener dicha distribucion
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 si la
sociedad justifica que podra obtener
en el corto plazo la distribuciéon
minima o;

c) Un valor de mercado o un valor
esperado de mercado de al menos

negociacion, y segun las condiciones
que establezca la sociedad rectora del
mercado regulado, una distribucién
minima del 10 por ciento del capital
suscrito representado por la clase de
acciones objeto de la solicitud de
admision a negociacion en manos del
publico. En caso de que Ilas
circunstancias de mercado no
permitan obtener dicha distribucion
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
Asimismo, la sociedad debera
publicar trimestralmente, en un
apartado facilmente accesible de su
pagina web y, en su caso, a través del
sistema de difusion de informacién
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10.000.000 de euros de las acciones
en manos del publico representado
por al menos 25 accionistas.

7bis. Cuando se solicite la admision a
negociacion de acciones fungibles
con acciones ya admitidas a
negociacion, los mercados regulados
analizaran, a fin de cumplir el requisito
establecido en el apartado 7 si se ha
distribuido al publico un ndamero
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.»

relevante del mercado, informacion
actualizada sobre el grado de avance
hacia la distribucion minima del 10 por
ciento y las medidas adoptadas para
alcanzarla.

¢) 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 admisién a
negociacion de acciones fungibles
con acciones ya admitidas a
negociacion, los mercados regulados
analizaran, a fin de cumplir el requisito
establecido en el apartado 7 si se ha
distribuido al puablico un namero
suficiente de acciones en relacion con
todas las acciones emitidas y no solo
en relacion con las acciones fungibles
con acciones ya admitidas a
negociacion.»
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Cuatro. El articulo 85 queda redactado en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

49

Cuatro. El articulo 85 queda redactado
en los siguientes términos:

«Articulo 85. Variacion minima de
cotizacion.

Los regimenes de variacién minima de
cotizacion a que hace referencia el
articulo 46 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, cumplirdn 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 variacién
correspondiente a cada instrumento
financiero segun convenga.

Cuatro. El articulo 85 queda redactado
en los siguientes términos:

«Articulo 85. Variacion minima de
cotizacion.

Los regimenes de variacion minima de
cotizaciébn a que hace referencia el
articulo 46 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, cumplirdn 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.
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En el caso de las acciones con un
cadigo internacional de identificaciéon
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 variacién minima de cotizacién
que se aplica en ese centro.»

En el caso de las acciones con un
caodigo 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 variacién minima de cotizacién
que se aplica en ese centro.»

Cinco. Se anaden nuevos apartados 3 bis y 7 en el articulo 86 con la siguiente redaccion:

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
50 Cinco. Se anaden nuevos apartados 3 | Cinco. Se afnaden nuevos apartados 3 | Medida positiva. Pedimos que la
bis y 7 en el articulo 86 con la siguiente | bis y 7 en el articulo 86 con la siguiente | informaciéon publicada incluya, como

redaccion:

redaccion:

minimo, fecha/hora de inicio y fin de la
interrupcién o limitacién, instrumento
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«3 bis. Los centros de negociacion
publicaran en sus sitios web
informacion relativa a las
circunstancias que hayan conducido
a la interrupciéon o limitacion de la
negociacion. Asimismo, deberan
publicar informaciéon relativa a los
principios para establecer los
principales parametros técnicos
utilizados para la interrupciéon o
limitacién de la negociacion.»

«7. Cuando un centro de negociaciéon
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 fluctuaciéon 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

«3 bis. Los centros de negociacién
publicaran en sus sitios web
informacion relativa a las
circunstancias que hayan conducido
a la interrupciéon o limitacion de la
negociacion. Asimismo, deberan
publicar informaciéon relativa a los
principios para establecer los
principales parametros técnicos
utilizados para la interrupcion o
limitacion de la negociacion. La
informacion publicada incluira, al
menos, la fecha y hora de inicio y
finalizacion, el instrumento o
instrumentos afectados, el motivo de
la interrupcién o limitacién, y una
descripcion comprensible de los
parametros aplicados»

«7. Cuando un centro de negociacion
no interrumpa o limite la negociacion
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 fluctuacion significativa de los
precios que afecte a un instrumento
financiero o a instrumentos

afectado, motivo y criterio aplicado, y que
se presente en formato accesible para el
publico (no solo técnico).
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la posibilidad de ejercitar las
facultades de supervision previstas
en las letras 1), m) y i) del apartado
tercero del articulo 234 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo.»

financieros conexos haya conducido
a anomalias en las condiciones de
negociacibn 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 1), 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

51

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 expansion
aquellos SMN o segmentos de los
mismos que cumplan los requisitos
previstos en este articulo, a solicitud de

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 expansion
aquellos SMN o segmentos de los
mismos que cumplan los requisitos
previstos en este articulo, a solicitud de
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los organismos rectores que los
gestionen.

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

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

b) Que se establezcan criterios
apropiados para la admisién inicial y
continuada a negociacion de los
instrumentos financieros de los emisores
en el mercado.

c) Que en el momento de la admision
inicial a negociacién de los instrumentos
financieros en el mercado, se publique
informacion suficiente que permita a los
inversores decidir con conocimiento de
causa sobre su inversion en los

los organismos rectores que los
gestionen.

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

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

b) Que se establezcan criterios
apropiados para la admisién inicial y
continuada a negociacion de los
instrumentos financieros de los emisores
en el mercado.

c) Que en el momento de la admision
inicial a negociacién de los instrumentos
financieros en el mercado, se publique
informacion suficiente que permita a los
inversores decidir con conocimiento de
causa sobre su inversion en los
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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
aplicacion a la presentacion de una oferta
publica en combinacién con la admision
inicial a negociacién 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 informacién relativa a los
emisores de este mercado se almacene
en la pagina web del organismo rector y
se difunda publicamente de conformidad

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
aplicacion a la presentacion de una oferta
publica en combinacién con la admision
inicial a negociacién del instrumento
financiero en el SMN.

d) Que los emisores remitan de forma
continua al organismo rector y hagan
publica la informaciéon 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 informacién relativa a los
emisores de este mercado se almacene
en la pagina web del organismo rector y
se difunda publicamente de conformidad
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con las normas de desarrollo de la Unién
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
comercializaciéon y una publicidad
diferentes, asi como con una
asignacion especifica del cédigo de

con las normas de desarrollo de la Unién
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
comercializaciéon y una publicidad
diferentes, asi como con una
asignacion especifica del cédigo de
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identificacion del mercado para el
segmento registrado como segmento
del mercado de PYME en expansion.

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 peticion 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 informacion 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 apartado-anterior los dos apartados

anteriores.

identificacion del mercado para el
segmento registrado como segmento
del mercado de PYME en expansion.

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 peticion 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 informacion 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

elapartado-anterior los dos apartados

anteriores.
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4. 5. Los criterios enunciados en los

apartados 2 y 3 el-apartado—2 se

aplicaran sin perijuicio 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 2 y 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 inscripcion 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:

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 2 y 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 inscripcion 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:
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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. enle

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.

Z 8. Los instrumentos financieros de un
emisor admitidos a negociacién en un
mercado de PYME en expansion solo
podran negociarse en otro mercado-de
PYME—en—expansiéon centro de
negociacion cuando el emisor haya sido
informado y no haya planteado
objeciones. No-obstante,—el-emisorno
tars (ot . bliaacid
lati L aobi . ial
ivulaacia o inf i6n_inicial
continua-o-ad-hoc-enlo-que respecta

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. enle

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.

7 8. Los instrumentos financieros de un
emisor admitidos a negociacién en un
mercado de PYME en expansion solo
podran negociarse en otro mercado-de
PYME—en—expansion centro de
negociacion cuando el emisor haya sido
informado y no haya planteado
objeciones. No-obstante,—el-emisorno
tars ot . blicacid
lati Laobi . ial
fivulaacid o inf ion_inicial.
continua-o-ad-hoc-enlo-que respecta
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.z

expansion

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

Cuando el otro centro de negociacion
no sea un mercado de PYME en
expansion, se informara al emisor de
cualquier obligaciéon 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

te alti lo_de_PYME

expansion

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

Cuando el otro centro de negociacion
no sea un mercado de PYME en
expansion, se informara al emisor de
cualquier obligaciéon 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
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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.»

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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

52

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

«Articulo 129. Limites a las posiciones y
controles de gestiébn de posiciones en

derivados sobre-materiasprimas.

1. Las empresas de servicios vy
actividades de inversibn o los
organismos rectores del mercado que
gestionen un centro de negociacién que
negocie derivados sobre materias primas
o derivados sobre derechos de
emision aplicaran controles de la gestion
de las posiciones, a cuyos efectos

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

«Articulo 129. Limites a las posiciones y
controles de gestiébn de posiciones en

derivados sobre-materiasprimas.

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

a) Supervision 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 posicidon o 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 emisidon 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
econdémicamente a través de miembros y
participantes,

dispondran al menos de las siguientes
facultades:

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

b) Acceso a la informacioén, incluida
toda la documentacion pertinente, que
posean las personas sobre el volumen y
la finalidad de la posicidon o 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
econdémicamente a través de miembros y
participantes,
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c¢) Requerimiento a una persona para
que cierre o reduzca una posicién 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.»

¢) Requerimiento a una persona para
que cierre o reduzca una posicién 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

53

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

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

153




MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

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 inversibn 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

derivados sobre derechos de emisién 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 inversibn 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
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emisién o derivados sobre derechos de
emision, en funcion de la naturaleza de
su actividad principal y de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 141 del
presente real decreto.»

emisién o derivados sobre derechos de
emision, en funciéon de la naturaleza de
su actividad principal y de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 141 del
presente real decreto.»

Nueve. Los apartados 1 y 4 del articulo 138 quedan

redactados en los siguientes términos:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

54

Nueve. Los apartados 1 y 4 del articulo
138 quedan redactados en los siguientes
términos:

«1. En virtud del articulo 78 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, las empresas de
servicios de inversién y los organismos
rectores del mercado que gestionen un
centro de negociacibn que negocie
derivados sobre materias primas;
derechos-de-emisién o derivados sobre
derechos de emisién, 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

Nueve. Los apartados 1 y 4 del articulo
138 quedan redactados en los siguientes
términos:

«1. En virtud del articulo 78 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, las empresas de
servicios de inversién y los organismos
rectores del mercado que gestionen un
centro de negociacibn que negocie
derivados sobre materias primas;
derechos-de-emisién o derivados sobre
derechos de emisién, 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
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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 inversion y
los organismos rectores del mercado
que gestionen estos centros de
negociacion publicaran dos informes
semanales, uno de los cuales debera
excluir las opciones, con todos los
aspectos mencionados en este
apartado.»

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 inversion y
los organismos rectores del mercado
que gestionen estos centros de
negociacion publicaran dos informes
semanales, uno de los cuales debera
excluir las opciones, con todos los
aspectos mencionados en este
apartado.»
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«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 negociacién. El formato de estos
informes sera el previsto en el anexo Il
del Reglamento de ejecucién (UE)
2017/1093 de la Comision, de 20 de junio
de 2017.»

«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 negociacién. El formato de estos
informes sera el previsto en el anexo Il
del Reglamento de ejecucién (UE)
2017/1093 de la Comision, de 20 de junio
de 2017.»

Diez. El titulo y los apartados 1 y 2 del articulo 140 quedan redactados en los siguientes términos:
N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
55 Diez. El titulo y los apartados 1 y 2 del | 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

articulo 140 quedan redactados en los
siguientes términos:

«Articulo 140. Obligaciones de
informacion de las empresas de servicios

157



MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

de inversion que negocien derivados de
materias primas y de derechos de
emision 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 inversién que negocien, al
margen del centro de negociacion,
derivados sobre materias primas;
derechos-de-emisién o derivados sobre
derechos de emision—para—los—quela
CNMV.fiie_los limi | o

| L ol articulo 77 de la.l
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 ejecuciéon (UE) 2017/1093 de la
Comision, de 20 de junio de 2017.

de inversion que negocien derivados de
materias primas y de derechos de
emisiéon 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 inversién que negocien, al
margen del centro de negociacion,
derivados sobre materias primas;
derechos-de-emisién o0 derivados sobre
derechos de emision—para—los—quela
CNMV.fiie_los limi | o

| Lo ol articulo 77 _de la 1
612023, 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 ejecuciéon (UE) 2017/1093 de la
Comision, de 20 de junio de 2017.
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2. La obligacion 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 Unién
Europea que operen en la Unién
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 emisién 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 negociacién en el que se
registre el mayor volumen de

2. La obligacion 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 Unién
Europea que operen en la Unién
Europea:

a) Cuando el dUnico centro de
negociacion en el que se negocien
dichos derivados sobre materias primas;
derechos-de-emisién o0 derivados sobre
derechos de emisién 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 negociacién en el que se
registre el mayor volumen de
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negociaciéon sea el que esté bajo el
ambito de supervision de la CNMV.»

negociaciéon sea el que esté bajo el
ambito de supervision de la CNMV.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

56

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

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

«e) en el caso de los—derechos—de
emisién—o—de—los derivados sobre
derechos de emision, operadores con
obligaciones de conformidad con la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento

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

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

«e) en el caso de los—derechos—de
emisioh—o—de—los derivados sobre
derechos de emision, operadores con
obligaciones de conformidad con la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento
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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.»

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. Modificacion 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 relacion con los registros oficiales de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, la cooperacidén con otras autoridades y la supervision de empresas de

servicios de inversion.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

57

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 relaciéon con los registros
oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la cooperacion con
otras autoridades y la supervisiéon de
empresas de servicios de inversion
queda modificado en los siguientes
términos:

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 Inversién, en relacion con los registros
oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la cooperaciéon con
otras autoridades y la supervisiéon de
empresas de servicios de inversion
queda modificado en los siguientes
términos:

161




%
<

MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

58

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
Econdémicos y Transformaciéon 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

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
Econdémicos y Transformacién 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
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27 de noviembre de 2019, relativo a los
requisitos prudenciales de las
empresas de servicios de inversion, y
por el que se modifican Ilos
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, 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

27 de noviembre de 2019, relativo a los
requisitos prudenciales de las
empresas de servicios de inversion, y
por el que se modifican Ilos
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, 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
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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
Supervisiéon  (Autoridad Europea de
Valores y Mercados), se modifica la
Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la
Decision 2009/77/CE de la Comisién.

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 Unién Europea y por el
que se crea una Junta Europea de
Riesgo Sistémico.»

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
Supervisiéon  (Autoridad Europea de
Valores y Mercados), se modifica la
Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la
Decision 2009/77/CE de la Comisién.

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 Unién 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

59

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

Dos. El apartado 1 del articulo 7 queda
con la siguiente redaccion:
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«1. La CNMV facilitara sin demora a la
AEVM, a la ABE, a la JERS, a la
Autoridad Europea de Seguros vy
Pensiones de Jubilaciéon, y a las
autoridades competentes de oftros
Estados miembros de la Uniéon Europea
la informacion necesaria para el
desempefio de sus funciones que estas
le requieran.»

«1. La CNMV facilitara sin demora a la
AEVM, a la ABE, a la JERS, a la
Autoridad Europea de Seguros vy
Pensiones de Jubilacion, y a las
autoridades competentes de otros
Estados miembros de la Uniéon Europea
la informacion necesaria para el
desempefio de sus funciones que estas
le requieran.»

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

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

60

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

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
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las demas entidades que prestan
servicios de inversion.

A estos efectos, la CNMV evaluara y
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 Ilas exposiciones a
entidades de contrapartida central,
incluidos los planes elaborados de
conformidad con el articulo 104 del
Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, asi como los progresos
realizados en la adaptacion 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.»

las demas entidades que prestan
servicios de inversion.

A estos efectos, la CNMV evaluara y
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 Ilas exposiciones a
entidades de contrapartida central,
incluidos los planes elaborados de
conformidad con el articulo 104 del
Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, asi como los progresos
realizados en la adaptacion 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:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

61

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

Cuatro. Las letras d) y e) del articulo 19
quedan redactadas de la siguiente forma:
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«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
cartera o sociedad financiera mixta de
cartera con domicilio social en Espafia 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
Union 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 Espafia tenga el balance
mas elevado.

e) Los grupos consolidables integrados
por empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados miembros
de la Unién Europea cuya matriz sea una
sociedad de cartera de inversiéon

«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
cartera o sociedad financiera mixta de
cartera con domicilio social en Espafia 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
Union 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 Espafia tenga el balance
mas elevado.

e) Los grupos consolidables integrados
por empresas de servicios de inversion
autorizadas en otros Estados miembros
de la Unién Europea cuya matriz sea una
sociedad de cartera de inversion
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financiera—de—cartera 0 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 Espafa tenga el
balance mas elevado.»

financiera—de—cartera 0 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 Espafa tenga el
balance mas elevado.»

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

N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
62 Cinco. La letra e) del apartado 1 del | Cinco. La letra e) del apartado 1 del
articulo 23 queda redactada como sigue: | articulo 23 queda redactada como sigue:
«e) La imposicion de un requisito | «e) La imposicion de un requisito
especifico de fondos propios con arreglo | especifico de fondos propios con arreglo
al articulo 257.2 64 de la Ley 6/2023, de | al articulo 257.2 64 de la Ley 6/2023, de
17 de marzo.» 17 de marzo.»
Seis. El apartado 2 del articulo 26 queda redactado como sigue:
N° FILA REDACCION ORIGINAL PROPUESTA DE REDACCION COMENTARIO
63 Seis. El apartado 2 del articulo 26 queda | Seis. El apartado 2 del articulo 26 queda

redactado como sigue:

redactado como sigue:
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«2. Para ejercer la supervision de las
sucursales en Espafa de empresas de
servicios de inversién autorizadas en
otros Estados miembros de la Unidn
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 por
la autoridad competente del Estado
Miembro. Estas comprobaciones se
realizaran, en todo caso, sin perjuicio de
la normativa espaniola aplicable.»

«2. Para ejercer la supervisién de las
sucursales en Espafa de empresas de
servicios de inversién autorizadas en
otros Estados miembros de la Unidn
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 comprobacion podra también
llevarse a cabo a través de la CNMV o
a través de auditores de cuentas o
peritos debidamente designados por
la autoridad competente del Estado
Miembro. Estas comprobaciones se
realizaran, en todo caso, sin perjuicio de
la normativa espaniola aplicable.»

Siete. El articulo 29 queda redactado del siguiente modo:

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

64

Siete. El articulo 29 queda redactado del
siguiente modo:

Siete. El articulo 29 queda redactado del
siguiente modo:
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«Articulo 29. Procedimiento  de
declaracion de  sucursales como
significativas y  obligaciones de
informacion de la CNMV.

«Articulo  29. Procedimiento  de
declaraci6n de  sucursales como
significativas y  obligaciones de
informacion de la CNMV.
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12. Respecto a las sucursales en Espana
de empresas de servicios de inversion de
otros Estados miembros de la Unidn
Europea, la CNMV podra solicitar a las

12. Respecto a las sucursales en Espana
de empresas de servicios de inversion de
otros Estados miembros de la Unidn
Europea, la CNMV podra solicitar a las
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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 recepcién de
la solicitud formulada por la CNMV no se
alcanzase una decision conjunta con el
supervisor del Estado miembro de
origen, la CNMV dispondra de un periodo
adicional de dos meses para tomar su
propia decisién. 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.

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
origen, la CNMV dispondra de un periodo
adicional de dos meses para tomar su
propia decisién. 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.
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b) Considerar elementos como la cuota
de mercado de la sucursal en términos
de instrumentos financieros gestionados;
la incidencia probable de la suspensién 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

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
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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 inversién para
asegurar que los planes de recuperacién
de liquidez puedan aplicarse de forma
inmediata cuando ello sea pertinente
para los riesgos de liquidez en la moneda
del Estado miembro de acogida.

45. La CNMV podra recurrir a la ABE y
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:

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 inversién para
asegurar que los planes de recuperacién
de liquidez puedan aplicarse de forma
inmediata cuando ello sea pertinente
para los riesgos de liquidez en la moneda
del Estado miembro de acogida.

45. La CNMV podra recurrir a la ABE y
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:
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a) Las autoridades competentes del
Estado miembro de origen de una
sucursal significativa que opere en
Espafia 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 Espafa no son adecuados.»

a) Las autoridades competentes del
Estado miembro de origen de una
sucursal significativa que opere en
Espafia 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 Espafa no son adecuados.»

Disposicién derogatoria Unica. Derogacion normativa.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

65

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

Quedan derogadas cuantas
disposiciones de igual o inferior rango se
opongan a lo dispuesto en este real
decreto.
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Disposicién final primera. Titulos competenciales.
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DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

66

Este real decreto se dicta al amparo de lo
establecido en el articulo 149.1.11.2de 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
149.1.13%, que atribuye al Estado la
competencia exclusiva sobre las bases y
coordinacion de la planificacion general
de la actividad econdémica, ampara con
caracter general el contenido de este real
decreto.

Este real decreto 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
149.1.13%, que atribuye al Estado la
competencia exclusiva sobre las bases y
coordinacion de la planificacion general
de la actividad econémica, ampara con
caracter general el contenido de este real
decreto.

Disposicidn final segunda. Incorporacién de derecho de la Unién Europea.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

67

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

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

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 delegacioén, la gestion del
riesgo de liquidez, la presentacion de
informacion a efectos de supervision, la
prestacion de servicios de depositaria y
custodia y la concesion de préstamos por
fondos de inversion alternativos;

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 admisién a cotizacion de sus acciones
en un sistema multilateral de
negociacion;

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;

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 delegacién, la gestion del
riesgo de liquidez, la presentacion de
informacion a efectos de supervision, la
prestacion de servicios de depositaria y
custodia y la concesion de préstamos por
fondos de inversion alternativos;

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;

177



MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

la Directiva (UE) 2024/2811 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de octubre de 2024, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE para
que los mercados de capitales publicos
de la Unién ganen atractivo entre las
sociedades, y para facilitar a las
pequefas y medianas empresas el
acceso al capital, y por la que se deroga
la Directiva 2001/34/CE; 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
concentracién derivado de las
exposiciones a entidades de
contrapartida central y del riesgo de
contraparte en las operaciones con
derivados compensadas de forma
centralizada.

la Directiva (UE) 2024/2811 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de octubre de 2024, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE para
que los mercados de capitales publicos
de la Unién ganen atractivo entre las
sociedades, y para facilitar a las
pequefas y medianas empresas el
acceso al capital, y por la que se deroga
la Directiva 2001/34/CE; 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
concentracién derivado de las
exposiciones a entidades de
contrapartida central y del riesgo de
contraparte en las operaciones con
derivados compensadas de forma
centralizada.
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Disposicion final tercera. Entrada en vigor.

N° FILA

REDACCION ORIGINAL

PROPUESTA DE REDACCION

COMENTARIO

68

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

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