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Legislacion espanola
Comision Nacional del Mercado de Valores

Acuerdo de 27 de septiembre de 2018, del Consejo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre delegacién de competencias.

Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herra-
mientas macroprudenciales.

Se introducen en nuestro ordenamiento juridico medidas macroprudenciales
necesarias para hacer frente a posibles vulnerabilidades para el sistema finan-
ciero, de forma que el Banco de Espana, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones cuenten con
los instrumentos y herramientas necesarios para contribuir a mitigar eventua-
les perturbaciones con un potencial impacto sistémico.

En el caso de los fondos de inversion, se atribuye a la Comision Nacional del
Mercado de Valores potestad para, en determinadas circunstancias, poder fijar
requerimientos de liquidez a las instituciones y entidades de inversion colecti-
va. Las primeras constituyen fondos abiertos —es decir, con capacidad de sus
participes para hacer retiradas de fondos en cualquier momento—, lo que las
hace especialmente vulnerables ante posibles retiradas masivas por tensiones
de mercado. Ademas, estos fondos se comercializan entre particulares, lo que
los hace sensibles desde el punto de vista social. Por ello, se modifica el titulo
del articulo 71 septies de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, y se introduce un nuevo apartado 7.

Asimismo, se modifica el titulo del articulo 87 de la Ley 22/2014, de 12 de noviem-
bre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inver-
sién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de Instituciones de Inversién Colectiva, y se introduce un nuevo apartado 7.

El articulo quinto modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y habilita a
la Comisioén Nacional del Mercado de Valores para poder establecer limitacio-
nes a determinadas actividades por parte de sus entidades supervisadas que
generen un aumento excesivo del riesgo o del endeudamiento de los agentes
economicos que pudiera afectar a la estabilidad financiera.

Se anade un nuevo articulo 234 bis en el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
con el siguiente contenido:
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A.2

«Articulo 234 bis. Otras facultades para reforzar la supervisién macropru-

dencial.

La CNMYV podré introducir limites y condiciones a la actividad de sus
entidades supervisadas con la finalidad de evitar un endeudamiento exce-
sivo del sector privado que pueda afectar a la estabilidad financiera».

La disposicion adicional Ginica prevé la obligacion por parte de los supervisores
sectoriales de comunicar a la autoridad que se designe como autoridad macro-
prudencial la adopciéon de herramientas macroprudenciales antes de que se
comuniquen al pablico y a los afectados. Hasta la creacion de esta autoridad, la
disposicién transitoria Gnica prevé que estas comunicaciones se realicen al Co-
mité de Estabilidad Financiera.

Sociedades cotizadas

Circular 2/2018, de 12 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que establece los
modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admi-
tidos a negociacion en mercados oficiales de valores, y la Circular 4/2013, de 12
de junio, que establece los modelos de informe anual de remuneraciones de los
consejeros de sociedades andnimas cotizadas y de los miembros del consejo de
administracién y de la comisién de control de las cajas de ahorros que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

Hasta ahora, las entidades obligadas habian venido remitiendo sus informes de
gobierno corporativo y sobre remuneraciones de sus consejeros utilizando los
modelos normalizados establecidos al efecto. Ademas de los beneficios evidentes
de este sistema, también se habia detectado una serie de inconvenientes. Entre
ellos, cierta falta de flexibilidad para las sociedades, lo que limitaba su habilidad
para organizar y estructurar la informacién en la manera que consideran que
mejor explica la historia y evolucién de la entidad, e implicaba que algunas socie-
dades elaborasen, ademas del modelo normalizado para cumplir sus obligacio-
nes legales, otro modelo con un formato mas adaptado a su propio contexto y
circunstancias y a la imagen corporativa de la sociedad para distribuir entre sus

accionistas, inversores institucionales, asesores de voto y otros grupos de interés.

Por ello, para las sociedades emisoras, se considera conveniente eliminar el
caracter obligatorio de los formatos contenidos en los documentos electrénicos
normalizados de los informes de gobierno corporativo y sobre remuneraciones
de los consejeros establecidos en las Circulares 4/2013 y 5/2013 de la CNMV.
Se habilita la posibilidad de que aquellas entidades que no deseen utilizar el
documento electrénico normalizado puedan presentar en formato libre los in-
formes, cuyo contenido debera respetar el contenido minimo que establezca la
normativa, incluida esta circular, y que deberan venir acompanados de apéndi-
ces estadisticos con la finalidad de continuar disponiendo de un minimo de
informacién con formato estandarizado para facilitar su compilacién y poste-
rior tratamiento por la CNMV.

El Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican el
Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
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aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financie-
ray diversidad amplia el alcance de la informacién a suministrar en el informe
anual de gobierno corporativo acerca de las politicas de diversidad aplicadas
por la sociedad, debiendo referirse a diversidad de género y, para las entidades
que no sean pequenas y medianas segtn la definicién incluida en la legislacion
de auditoria de cuentas, también a edad, discapacidad, formacién y experien-
cia profesional de los consejeros.

Ademas se incorporan algunos ajustes técnicos, tanto en el informe anual de
gobierno corporativo como en el informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros, con el fin de introducir o desarrollar apartados que resultan rele-
vantes para comprender adecuadamente el sistema de gobierno corporativo de
las entidades emisoras de valores y la retribucién de los consejeros de las socie-
dades anénimas cotizadas.

Por ltimo, se ha considerado oportuno incluir un nuevo modelo de informe
anual de gobierno corporativo aplicable a las entidades que integran el sector
publico institucional que sean emisoras de valores, distintos a las acciones,
mas simplificado y adaptado a las particularidades de estas entidades.

La presente circular entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado (16 de julio de 2018) y resultara de aplicacion a los
informes anuales de gobierno corporativo y a los informes sobre remuneracio-
nes de los consejeros que las entidades obligadas deban presentar correspon-
dientes a los ejercicios cerrados a partir del 31 de diciembre de 2018, inclusive.

Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito

Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

La Circular 1/2018 resultara de aplicacion a aquellas entidades que presten
servicios de inversion distintos del servicio de gestion discrecional e indivi-
dualizada de carteras a clientes minoristas en Espana: empresas de servicios
de inversion, entidades de crédito y sociedades gestoras de instituciones de
inversién colectiva espanolas, esas mismas entidades extranjeras comunita-
rias que operen en Espana mediante sucursal o agente y dichas entidades
extranjeras no comunitarias que actien mediante sucursal o en libre presta-
cién de servicios.

El objetivo de la Circular 1/2018 es aumentar la proteccién del inversor minorista
en el momento de la contratacion de determinados instrumentos financieros
sofisticados y, al mismo tiempo, mejorar la transparencia en su distribucion.

La Circular 1/2018 entrara en vigor tres meses después de su publicacion en el
Boletin Oficial del Estado (27 de marzo de 2018).

Circular 4/2018, de 27 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifican la Circular 1/2010, de 28 de julio, de informa-
cién reservada de las entidades que prestan servicios de inversién y la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
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de informacién reservada de las Empresas de servicios de inversion, Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital-Riesgo.

Esta circular tiene como principales objetivos:

i) Actualizar los modelos de informacion reservada establecidos en la Circu-
lar 1/2010, que presentan tanto las entidades de crédito como las ESI,
para recabar informacién sobre nuevos aspectos que incorpora la norma-
tiva MiFID II, tales como, por ejemplo, las nuevas modalidades de presta-
cion del servicio de asesoramiento en materia de inversion (independien-
te y no independiente) o la venta cruzada. También se incrementa la
informacion sobre los instrumentos financieros que mantienen los clien-
tes en los intermediarios, que pasa a facilitarse detallada por instrumento.
Finalmente, también se introducen otras actualizaciones menores, a la
luz de la experiencia acumulada desde la tltima modificacion.

ii)  Actualizar los modelos de estados reservados de las ESI, para recabar in-
formacion sobre los siguientes aspectos:

. Las actividades accesorias que puedan desarrollar.

. La categoria de activos liquidos en los que invierten los saldos tran-
sitorios de clientes y las garantias recibidas de estos.

. El célculo de los requisitos de capital por gastos fijos generales.

La primera informacion reservada de la Circular 1/2010, de 28 de julio, a
remitir ajustada a los nuevos modelos sera la correspondiente al periodo
de actividad comprendido entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2019, y
se presentard hasta el 20 de abril de 2019. Por lo que respecta a las modi-
ficaciones introducidas en la Circular 7/2008, la primera informacién
ajustada a los nuevos modelos sera la correspondiente al 30 de abril de
2019, a presentar hasta el 20 de mayo de 2019.

Instituciones de inversion colectiva, fondos de titulizacion
y entidades de capital riesgo

Circular 5/2018, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifican las Circulares 4/2008, 7/2008, 11/2008 y 1/2010,
sobre informacién publica y periddica de Instituciones de Inversion Colectiva,
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de En-
tidades de Capital de Riesgo, gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva y
Entidades de Capital de Riesgo y sucursales de gestoras europeas establecidas
en Espana.

Esta circular tiene por objeto modificar:

. La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacién reservada de las Empresas de Servicios de Inversién, So-
ciedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades
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Gestoras de Capital-Riesgo. Se anade, para las SGEIC, un nuevo desglose
respecto a las comisiones por asesoramiento financiero a entidades ges-
tionadas o a inversores, la posibilidad de especificar los vehiculos en los
que esta delegada la gestion y desgloses en la cuenta de resultados. Se
modifican para las SGEIC los plazos de remision a la CNMV de la infor-
macion reservada de estas entidades.

. La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del

Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacién reservada de las entidades de capital riesgo. Se anade in-
formacion referida al tipo de inversor en las ECR, con el desglose previsto
en el articulo 75 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

. Las Circulares 7/2008 y 11/2008, con el fin de fomentar la tramitacion
electronica de documentos ante la CNMV, asi como facilitar la puesta a
disposicion del publico de la informacion, incorporandose la exigencia de
presentacion, como documento electronico normalizado, del informe
anual de las SGEIC y de las ECR previsto en la Ley 22/2014 antes citada.

. El modelo de informe para los fondos de inversién recogido en el anexo
1 de la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre el contenido de los informes trimestrales, se-
mestral y anual de instituciones de inversion colectiva y del estado de
posicioén, al objeto de incluir la informacién sobre politicas de remunera-
cion establecida en el articulo 46 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de IIC y, también, la informacién sobre operaciones de financiacion de
valores que establece el Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre, sobre transparencia de las
operaciones de financiacién de valores y de reutilizacion.

. La Circular 1/2010, de 28 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre informacién reservada de las entidades que prestan ser-
vicios de inversién. Se modifica con el fin de recabar informacién (con
base en las habilitaciones que la Ley de IIC por la que se permite a las
gestoras extranjeras operar en Espana de acuerdo a las condiciones esta-
blecidas en el articulo 55 para las sociedades gestoras autorizadas por la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de ju-
lio de 2009, y en el articulo 55 bis para las sociedades gestoras reguladas
por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8
de junio de 2011) sobre las actividades realizadas por las gestoras extran-

jeras comunitarias que actien en Espana a través de sucursal.

Trasposicion de normativa europea

Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Este real decreto-ley tiene por objeto completar la trasposicién en normas de ran-
go legal de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que
se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE; de la Directiva
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2016/1034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de junio de 2016, por la
que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos
financieros; y de la Directiva Delegada 2017/593/UE de la Comisién, de 7 de abril
de 2016, por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos finan-
cieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de
gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios.

. Se modifica el titulo preliminar de la Ley del Mercado de Valores, que
contiene las disposiciones generales y delimita las entidades que quedan
excluidas del ambito de aplicacion del texto refundido de la Ley del Mer-
cado de Valores en relacién con el contenido que se corresponde con la
Directiva 2014/65/UE.

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

. Se modifican los capitulos III, V y VI del titulo V del texto refundido, que
contiene el régimen juridico aplicable a las empresas de servicios y activi-
dades de inversion.

. Se introduce un nuevo titulo V bis para regular una realidad que por prime-
ra vez se aborda en una directiva europea, como son los servicios de sumi-
nistro de datos, detallando los elementos fundamentales del procedimiento
de autorizacion al que deben someterse los proveedores de dichos servicios,
asi como los requisitos de organizacion interna que deben cumplir.

. Se modifica el titulo VII, que se refiere a las normas de conducta que de-
ben respetar las empresas de servicios y actividades de inversién para
garantizar una adecuada proteccién al inversor.

. Por lo que se refiere a las facultades de supervision, se modifican y se
anaden algunas de acuerdo con lo dispuesto en la Directiva 2014/65/UE,
15 de mayo de 2014. Se introducen también modificaciones destacadas en
el capitulo II del titulo VIII, que se refiere a la cooperacién con otras
autoridades. Se anaden cuatro excepciones a la obligacion de guardar se-
creto profesional por parte de la CNMV.

. Se introducen dos nuevos capitulos en el titulo X relativos a la comunica-
ci6én de infracciones y a la publicidad de estas, incorporando las noveda-
des derivadas de la normativa europea traspuesta.

. Se dispone que para determinar el alcance de los conceptos contenidos en
este real decreto-ley se tendran en cuenta las definiciones contenidas
en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, y sus normas de desarrollo.

Se incorpora una disposicion adicional segunda sobre resoluciéon alternativa
de litigios en materia de consumo, en la que se dispone que hasta la creacién



de la autoridad tinica competente para la resolucién de litigios de consumo en
el sector financiero, el servicio de reclamaciones de la CNMV —regulado en el
articulo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero— actuara como entidad de resolucién alternativa de liti-
gios en el ambito del mercado de valores.

Este real decreto-ley entr6 en vigor al dia siguiente al de su publicacion en el Bo-
letin Oficial del Estado. Por excepcion, las modificaciones de los articulos 146,
147, 148, 149.2 parrafo segundo, 149.3, 152, 153, 151, 160, 161, 164, 165, 166, 167,
168, 169, 170, 171, 172, 173, 176, 177, 193, 194, 195, 196, 205 y 207 entraran en
vigor en el momento en que lo haga el real decreto que las desarrolle. Se estipuld
que lo dispuesto en los articulos 234.2, letra d), y 234.12 no seria de aplicacién
hasta que no se hubiese aprobado la modificacién de la Ley Organica 3/2018, de
5 de diciembre, de Proteccién de Datos (que entré en vigor el 6 de diciembre
de 2018) y hubiese entrado en vigor su disposicién adicional decimoquinta.

Resoluciéon de 18 de octubre de 2018, del Congreso de los Diputados, por la
que se ordena la publicacion del Acuerdo de Convalidacién del Real Decreto-
ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre.

Real Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, por el que se desarrollan el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de di-
ciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del Derecho espanol a la nor-
mativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores, y por el que se
modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas enti-
dades que prestan servicios de inversion y por el que se modifican parcialmen-
te el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre, y otros reales decretos en materia de mercado de valores.

La aprobacion del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de la Unién
Europea en materia del mercado de valores y del Real Decreto-ley 14/2018, de
28 de septiembre, ha supuesto la incorporacién al ordenamiento juridico espa-
nol de gran parte del paquete regulatorio MiFID II, pero resulta necesario com-
pletar la incorporaciéon del mismo con un desarrollo reglamentario. Este real
decreto tiene como objetivo finalizar dicha incorporacién y completar el desa-
rrollo reglamentario del régimen juridico del Real Decreto-ley 21/2017, de 29
de diciembre, y del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que ha sido modifica-
do por el Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, y por otras normas
posteriores (de los que recibe la habilitacién de desarrollo reglamentario).

Los principios regulatorios que inspiran este real decreto y que emanan del
Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, y del Real Decreto-ley 14/2018,
de 28 de septiembre, son los siguientes:

i)  Asegurar unos elevados niveles de proteccién de los inversores en pro-
ductos financieros, especialmente de los inversores minoristas.
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ii)
iii)

iv)

Mejorar la estructura organizativa de los mercados regulados.
Mejorar la estructura organizativa y el gobierno corporativo de las empresas.

Aumentar la seguridad y eficiencia de los mercados de valores.

Contiene:

El titulo I esta dedicado al régimen juridico de los mercados regulados.

El titulo II regula los limites a las posiciones, detallando los limites al vo-
lumen de una posicién neta en derivados sobre materias primas y regu-
lando aspectos como la supervision o la aplicacion de limites mas restric-
tivos en casos excepcionales. Dentro de este titulo se regula también la
comunicacion de las posiciones en derivados sobre materias primas, dere-
chos de emisién o derivados sobre derechos de emision, desarrollandose
el régimen de las obligaciones de informacién y clasificacion.

El titulo III regula la figura de los servicios de suministros de datos.

La disposicién adicional primera dispone la comunicacion por parte de la
CNMYV a la Autoridad Bancaria Europea de las sanciones impuestas a las
empresas de servicios de inversion, asi como de los recursos interpuestos

contra estas y sus resultados.

La disposicion adicional segunda establece que el tratamiento de los datos
de caracter personal que deba hacerse como consecuencia de la aplicacién
de este real decreto debe realizarse conforme al Reglamento (UE) n.°
2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016,
relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al trata-
miento de sus datos personales y a la libre circulacién de estos datos, y al

resto de la normativa sobre proteccion de datos personales.

La disposicion adicional tercera especifica que en aquellas comunidades
auténomas en las que existan mercados de ambito autonémico, las refe-
rencias del real decreto a la CNMV deben entenderse como hechas al or-

ganismo autonomico competente.

La disposicién transitoria primera establece un plazo de dos meses para
la aplicacién de las modificaciones introducidas en el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios
de inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y de las mo-
dificaciones del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. En concreto, en
relacion con el régimen de incentivos regulado en la norma, también se
otorga un plazo de dos meses para adaptar aquellos instrumentos finan-
cieros que se hubieran comercializado con anterioridad a la entrada en

vigor de dichas modificaciones.

La disposicién transitoria segunda recoge las disposiciones necesarias
para garantizar la seguridad juridica en torno a los requisitos aplicables



en las admisiones a negociacién reguladas en este real decreto, hasta la
completa entrada en vigor del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta ptiblica 0 admisién a cotizacion de valores en
un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE, man-
teniendo hasta entonces la aplicabilidad de las leyes de trasposicion de
esta Ultima directiva.

La disposicién transitoria tercera regula la adaptacién de las denomina-
ciones sociales por parte de las EAFI, que pasan a denominarse empresas
de asesoramiento financiero, o EAF, a la entrada en vigor del Real Decreto.

La disposicion derogatoria nica deroga:

- El Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, por el que se crea un segundo
mercado de valores en las Bolsas Oficiales de Comercio y se modifi-
can las condiciones de puesta en circulacion de titulos de renta fija.

- El Real Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Recto-
ras y miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fian-
za Colectiva.

- El Real Decreto 949/1989, de 28 de julio, sobre comisiones aplica-
bles a las operaciones sobre valores admitidos a negociacioén en Bol-
sas de Valores y sobre constitucién de los Colegios de Corredores
de Comercio de Madrid, Barcelona y Bilbao.

- El Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones
bursatiles especiales y sobre transmision extrabursatil de valores
cotizados y cambios medios ponderados.

- El Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desa-
rrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
materia de abuso de mercado.

- El Real Decreto 1282/2010, de 15 de octubre, por el que se regulan
los mercados secundarios oficiales de futuros, opciones y otros ins-
trumentos financieros derivados.

La disposicién final primera modifica el Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores, para acomo-
darlo a las novedades del texto refundido de la Ley del Mercado de Valo-
res tras las modificaciones introducidas en la relacién de servicios y acti-
vidades de inversion por el Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre.

La disposicién final segunda modifica el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, para dar cumplimiento a las
reglas de MiFID II sobre las comisiones que pueden cobrarse en relacién
con los estudios e investigaciones de mercado relativas a los incentivos.

La disposicion final tercera modifica el Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28
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de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisién a negociacion
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta
o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.

La disposicion final cuarta constituye uno de los ejes de este real decreto
y de toda la trasposicion de MiFID II al introducir una profunda modifi-
cacion del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juri-
dico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversién y por el que se modifica parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de no-
viembre.

Se desarrolla reglamentariamente el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion previsto en el texto refundido de la Ley del Merca-
do de Valores tras las modificaciones introducidas por el Real Decreto-ley
14/2018, de 28 de septiembre. Se regulan las previsiones incluidas en di-
cha norma en materia de autorizacion, actividad, requisitos organizativos,
régimen juridico de las empresas de asesoramiento financiero, proteccién
de activos de los clientes, actuacién transfronteriza, vigilancia y control
de productos, incentivos y obligaciones de informacion a clientes y clien-
tes potenciales, y régimen juridico de las participaciones significativas y
obligaciones de informacién sobre la composicion del capital social. Ade-
mas, se desarrollan los requisitos aplicables a las empresas de servicios de
inversioén en materia de gobierno corporativo establecidos en el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores, los cuales, entre otras cuestio-
nes, suponen el desarrollo reglamentario de la trasposicién que se realiza
en los articulos 184 a 186 del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores; del articulo 91, apartados 8, 9 y 10, de la Directiva 2013/36/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision pruden-
cial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se
modifica la Directiva 2002/87/CE —conocida como «CRD IV»—, y se de-
rogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE. Asimismo, también se
trasponen los articulos 29.2, 38 y 124.3, referidos a la posibilidad de deter-
minadas empresas de servicios de inversion de efectuar operaciones por
cuenta propia con requisitos de capital de entidades que no realizan este
tipo de operaciones, al tratamiento de sucursales de entidades de crédito
comunitarias en Espana, y a asegurar el adecuado intercambio de infor-
macién entre la CNMV vy otras autoridades competentes de la Union
Europea, en el caso de entidades espanolas controladas por una entidad
matriz de la Unién Europea, respectivamente.

En esta disposicién final cuarta destaca la trasposicién del régimen
de incentivos y retrocesiones. En relacion con la vigilancia y el control de
productos, la disposicion final cuarta desarrolla el régimen por el cual las
empresas de servicios de inversién que disenen instrumentos financieros
para su comercializacién a clientes deberan implementar un proceso pre-
vio de aprobacién de cada instrumento, para identificar un mercado de
clientes finales a los que se dirigira el instrumento. El objetivo es que las
caracteristicas de los productos sean las mas adecuadas para cada tipo de
cliente identificado, incluyendo en el analisis lo relativo a los canales
de distribucién de los instrumentos financieros concernidos. De esta



forma, se refuerza el objetivo de proteccion al inversor, ya que las cuestio-
nes relativas a la idoneidad del instrumento financiero para el cliente con-
creto al que se dirige no estdn presentes ya inicamente en el momento de
la comercializacion, sino desde la propia concepcién y diseno del mismo.

Refuerza tanto la proteccién al inversor como la capacidad de supervision
de la CNMYV, relativa a la obligacion de incluir en los registros de las em-
presas de servicios de inversion las conversaciones telefénicas y comuni-
caciones electronicas relacionadas con la ejecucion de 6rdenes por cuenta
propia y con la prestacion del servicio de recepcion, transmision y ejecu-
cién de 6rdenes.

La disposicion final cuarta incluye también ajustes en materia de supervi-
si6n de empresas de servicios de inversién, para avanzar en la trasposi-
cién completa de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

La disposicion final quinta modifica el Real Decreto 84/2015, de 13 de fe-
brero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordena-
cidn, supervision y solvencia de entidades de crédito, con el objetivo de
asegurar el adecuado intercambio de informacién entre el Banco de Espa-
na y otras autoridades competentes de la Unién Europea, en el caso de
entidades espanolas controladas por una entidad matriz de la Unién
Europea. Con ello se traspone el articulo 124.3 de la Directiva 2013/36/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, para enti-
dades de crédito y se completa la trasposicion de dicha directiva.

La disposicion final sexta modifica el Real Decreto 878/2015, de 2 de octu-
bre, sobre compensacion, liquidacién y registro de valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico
de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contraparti-
da central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores
admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial, para realizar
los ajustes imprescindibles para garantizar su correcta interpretacion y
aplicacion en relacion con las novedades de MiFID II relativas a los cen-
tros de negociacion.

Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras
medidas urgentes en materia financiera.

El objeto de este real decreto-ley es la regulacion de los servicios de pago, rela-
cionados en su apartado 2, que se presten con caracter profesional en territorio
espanol, incluyendo la forma de prestacién de dichos servicios, el régimen ju-
ridico de las entidades de pago y el régimen de transparencia e informacion
aplicable a los servicios de pago, asi como los derechos y obligaciones respecti-
vos tanto de los usuarios de los servicios de pago como de sus proveedores.

Entre los servicios de pago regulados por este real decreto-ley se incluyen dos
nuevos: iniciaciéon de pagos e informacién sobre cuentas. Ambos servicios su-
ponen el acceso de terceros a las cuentas de los usuarios de servicios de pago.
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Desde el punto de vista del ambito objetivo de aplicacion, se mantiene el

principio de que el real decreto-ley es de aplicacion a todos los servicios que

se prestan en territorio espanol, cualquiera que sea el origen o el destino final

de las operaciones

Se deroga la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.

Ademas de la regulacion anterior, se destaca lo siguiente:

+  Disposicién final novena. Modificacion del texto refundido de la Ley del

Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,

de 23 de octubre.

Los objetivos que se persiguen con esta modificacién son los siguientes:

i)

ii)

Llevar a cabo una adecuacion formal y técnica de algunas de sus
disposiciones.

La disposicién final novena realiza algunas adaptaciones técnicas
del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. La necesidad
de estas adaptaciones se ha puesto de manifiesto tras llevarse a
cabo su modificacién por parte del Real Decreto-ley 14/2018, de 28
de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, y buscan dar plena efectividad a las nove-
dades introducidas en la norma de referencia en materia de merca-
do de valores. El Real Decreto-ley 14/2018 avanz6 en la incorpora-
cién a nuestro ordenamiento juridico del paquete normativo MiFID
II'y su aprobacion resultd de extraordinaria y urgente necesidad, en
primer lugar, porque el plazo de trasposicion de esta directiva esta-
ba vencido y la Comisiéon Europea habia demandado al Reino de
Espana ante el Tribunal de Justicia de la Unién Europea por su falta
de trasposiciéon completa; en segundo lugar, para evitar graves per-
juicios derivados de la incertidumbre regulatoria a las empresas de
servicios y actividades de inversion espanolas; en tercer lugar, por-
que la falta de trasposicion en plazo estaba afectando a la capacidad
de atraccion del mercado espanol como mercado en el que se pue-
dan instalar nuevas empresas de servicios y actividades de inver-
sién; y, en cuarto lugar, por la extraordinaria y urgente necesidad
de dotar ala CNMYV de las nuevas facultades de supervision y de las
herramientas de cooperacion interadministrativas que MiFID II
otorgaba a los organismos publicos supervisores de las empresas
de servicios y actividades de inversion y mercados de valores de la
Unioén Europea.

Adaptar la norma a distintos reglamentos europeos recientes cuya en-
trada en vigor y aplicacion efectiva ya se ha producido, en concreto:

- El Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utiliza-
dos como referencia en los instrumentos financieros y en
los contratos financieros o para medir la rentabilidad de
los fondos de inversion, y por el que se modifican las



Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE)
n.% 596/2014.

- El Reglamento (UE) n.? 596/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de
mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.

- El Reglamento (UE) n.? 1286/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los docu-
mentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversién minorista vinculados y los productos de in-
version basados en seguros.

- El Reglamento (UE) n.? 2015/2365 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre transpa-
rencia de las operaciones de financiacién de valores y de
reutilizacién y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.? 648/2012.

ilij Completar la trasposiciéon de dos directivas parcialmente tras-
puestas. Por una parte, la Directiva de Ejecucion (UE) 2015/2392 de
la Comisién, de 17 de diciembre de 2015, relativa al Reglamento
(UE) n.® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a la comunicaciéon de posibles infracciones o infracciones
reales de dicho reglamento a las autoridades competentes; y la Di-
rectiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26
de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y
las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

Se introduce seguridad juridica en nuestro ordenamiento a través
de la adaptacion del texto refundido de la Ley del Mercado de Valo-
res (especialmente de su régimen sancionador) a los reglamentos
europeos ya vigentes. Aunque estos reglamentos ya eran de directa
aplicacion, se adapta el ordenamiento nacional a ellos para introdu-
cir certidumbre en los operadores y en la labor supervisora de la
CNMV. De esta forma, la norma vertebradora de la regulacion apli-
cable a los mercados de valores queda plenamente adaptada al de-
recho europeo vigente, asegurando que la CNMV cuenta con todos
los instrumentos de supervisién necesarios para garantizar el buen
funcionamiento de dichos mercados y la adecuada proteccion del
inversor.

Disposicion final segunda. Modificacién de la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Se adapta nuestro or-
denamiento al Reglamento (UE) n.? 2017/1131 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre fondos del mercado monetario,
que establece una regulacion armonizada para este tipo de fondos de in-
version y que impone a los Estados miembros la obligacion de establecer
un régimen sancionador. Desde el 21 de julio de 2018 dicho reglamento
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es de aplicacion, por lo que se incluye el régimen sancionador de los in-
cumplimientos de dicha norma europea en la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de Instituciones de Inversién Colectiva con vistas a establecer
los tipos infractores que reflejen los incumplimientos de las obligaciones
del reglamento.

Se destaca que los reglamentos de la Unién Europea imponian a los Esta-
dos miembros la obligacién de notificar a la Comisién Europea, antes de
una fecha determinada, las sanciones administrativas que hubiesen in-
corporado en sus ordenamientos juridicos para garantizar su eficacia. Di-
chas fechas limite eran las siguientes: Reglamento (UE) n.? 2016/1011, el
1 de enero de 2018; Reglamento (UE) n.? 1286/2014, el 31 de diciembre de
2016; Reglamento (UE) n.? 2015/2365, el 13 de julio de 2017; y Reglamen-
to (UE) n.? 2017/1131, el 21 de julio de 2018.

Disposicion final primera. Modificacion de la Ley 41/1999, de 12 de no-
viembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores. Actualiza la
lista de sistemas de pagos y de liquidacion de valores tras la integracién de
la comunidad espanola en la plataforma paneuropea TARGET2-Securities.

Disposicion final octava. Modificacion de la Ley 11/2015, de 18 de junio,
de recuperacion y resoluciéon de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion. Esta modificaciéon pretende trasponer correcta-
mente lo previsto para las sucursales de entidades establecidas fuera de la
Uni6n Europea en la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la
reestructuracion y la resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE
del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Re-
glamentos (UE) n.? 1093/2010 y (UE) n.% 648/2012. En este sentido, se
hace también necesaria la modificacién del articulo 53 para aclarar que el
FROB podra recaudar contribuciones de las sucursales en Espana de enti-
dades establecidas fuera de la Unién Europea. Asimismo, esta disposicion
final contiene provisiones para clarificar las facultades del FROB como
autoridad de resolucion ejecutiva en el momento de llevar a cabo una re-
solucién, con respecto a las limitaciones y requisitos exigidos en la nor-
mativa societaria, de acuerdo con la Directiva 2014/59/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

Disposicion final sexta. Modificacion de la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacidon, supervision y solvencia de entidades de crédito. Se
adapta a la actividad de prestacién de servicios de pago y completa la
adaptacion de la normativa a la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la acti-
vidad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las enti-
dades de crédito y las empresas de inversion. Destaca especialmente la
habilitacién de un canal adecuado para que toda persona que disponga de
conocimiento o sospecha fundada de incumplimiento de las obligaciones
en materia de supervision prudencial de entidades de crédito previstas en
dicha ley y su normativa de desarrollo tenga la posibilidad y el derecho de
comunicarlo al Banco de Espana con las debidas garantias (también cono-
cido como whistleblowing).



Ademas, dispone que todos los centros de actividad establecidos en terri- Anexos
torio espanol por entidades de crédito europeas cuya administracién cen- Anexos legislativos
tral se encuentre en otro Estado miembro se consideraran una tGnica su-
cursal, y se asegura el adecuado intercambio de informacién entre el
Banco de Espana y otras autoridades competentes de la Unién Europea,
en el caso de entidades espanolas controladas por una entidad matriz de

la Unién Europea.

Disposicion final séptima. Modificacién de la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacion empresarial. Atribuye al Banco de Espana
la autorizacion de los establecimientos financieros de crédito hibridos. En
la medida que los establecimientos financieros de crédito hibridos pres-
tan servicios de pago, esta modificacion es coherente con el hecho de que
se le atribuyan al Banco de Espana las competencias en materia de autori-
zacion de las entidades de pago en este real decreto-ley.

Disposicion final cuarta. Modificacién del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio. Modifica la Ley de Sociedades de Capital anadiendo un nue-
vo supuesto en el que no es posible la separacién del accionista por falta
de distribucién de dividendos para el caso de los socios de las entidades
de crédito y otras entidades financieras que no sean sociedades cotizadas
sujetas al Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.? 648/2012.

Se anade una disposicion adicional undécima al texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, sobre el derecho de separacién en instituciones
financieras.

Disposicion final tercera. Modificacién de la Ley 22/2007, de 11 de julio,
sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados
a los consumidores. Se adapta a las exigencias de la Directiva (UE)
2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de
2015, la regulacion sobre comercializacion a distancia de servicios finan-
cieros.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en
el Boletin Oficial del Estado. No obstante:

i) Los titulos II y III seran de aplicacién a los tres meses de su publi-
cacion en el Boletin Oficial del Estado.

ii)  Las medidas de seguridad a las que se refieren los articulos 37, 38,
39 v 68 seran de aplicaciéon una vez hayan transcurrido 18 meses
desde la entrada en vigor del Reglamento Delegado (UE) 2018/389
de la Comision, de 27 de noviembre de 2017, por el que se comple-
menta la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion para la
autenticacion reforzada de clientes y unos estandares de comunica-
cién abiertos, comunes y seguros, sin perjuicio de que hasta esa
fecha ningtn proveedor de servicios de pago gestor de cuenta 349
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podré impedir o dificultar la utilizaciéon de servicios de iniciacién
de pagos y servicios de informacién sobre cuentas en relacion con

las cuentas de cuya gestion se encargue.

iii)  Laredaccion dada alos articulos 119.3 y 121.1 de la Ley 10/2014, de
26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades

de crédito, por la disposicién final sexta.

Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Co-
mercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de
julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y

diversidad.

Mediante esta ley se incorpora al derecho espanol la Directiva 2014/95/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién de infor-
macién no financiera e informacion sobre diversidad por parte de determina-
das grandes empresas y grupos. Tiene como objetivo identificar riesgos para
mejorar la sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores, los consu-
midores y la sociedad en general y para ello incrementa la divulgacion de in-
formacién no financiera, como pueden ser los factores sociales y medioam-

bientales.

Por otro lado, la Directiva 2014/95/UE amplia el contenido exigido en el infor-
me anual de gobierno corporativo que deben publicar las sociedades anénimas
cotizadas, en aras de mejorar la transparencia, facilitando la comprension de la
organizacién empresarial y de los negocios de la empresa de la que se trate.
La nueva obligacion para estas sociedades consiste en la divulgacién de las
«politicas de diversidad de competencias y puntos de vista» que apliquen a su
6rgano de administracion respecto a cuestiones como la edad, el sexo, la disca-
pacidad, o la formacién y experiencia profesional. En caso de que la sociedad
no aplicase una politica de diversidad, no existe obligaciéon alguna de estable-
cerla, aunque la declaracién sobre gobernanza empresarial ha de explicar cla-
ramente el motivo por el que no se aplica.

Transitoriedad. Aplicacién:

i) Las modificaciones introducidas por esta ley, mediante los articulos pri-
mero, segundo y tercero, seran de aplicacion para los ejercicios econdémi-
cos que se inicien a partir del 1 de enero de 2018.

Por excepcién, las modificaciones introducidas por esta ley mediante el
articulo segundo, apartado seis, en el articulo 348 bis del texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 1/2010, de 2 de julio, seran de aplicacion a las juntas generales que se
celebren a partir del mismo dia de su entrada en vigor.

ii) Los dos ejercicios consecutivos computables, a efectos de lo dispuesto en
los articulos 49.5, letra b), del Cédigo de Comercio y 262.5, letra b), del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, seran el que se inicie a partir del
1 de enero de 2018 y el inmediatamente anterior.


https://boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf
https://boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf
https://boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf
https://boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf
https://boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf

iii) Transcurridos tres anos de la entrada en vigor de esta ley, la obligacion de
presentar el estado de informacion no financiera consolidado previsto en
los apartados 49.5, letra b), del Cédigo de Comercio y 262.5, letra b), del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital sera de aplicacién a
todas aquellas sociedades con mas de 250 trabajadores que bien tengan la
consideracion de entidades de interés publico de conformidad con la le-
gislacion de auditoria de cuentas —exceptuando a las entidades que tie-
nen la calificaciéon de empresas pequenas y medianas de acuerdo con la
Directiva 34/2013— o bien, durante dos ejercicios consecutivos retinan, a
la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos una de las circunstancias
siguientes:

- Que el total de las partidas del activo sea superior a 20 millones de
euros.

- Que el importe neto de la cifra anual de negocios supere los 40 mi-
llones de euros.

Se incorporan siete disposiciones finales, de las que la primera modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (modifica-
ciéon de los articulos 17, 18, 28, 40, 71 ter, nuevo 48 bis y modificaciéon del régi-
men sancionador); la segunda, la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios
de pago; y la tercera, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los empren-
dedores y su internacionalizacién, a efectos de la reduccién de cargas adminis-
trativas en la constitucién de sociedades, igual que se modifica el articulo 62 del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital en el articulo segundo de
esta ley.

A.6 Otras normas

—  Real Decreto-ley 11/2018, de 31 de agosto, de transposicion de directivas en
materia de proteccién de los compromisos por pensiones con los trabajadores,
prevencion del blanqueo de capitales y requisitos de entrada y residencia de
nacionales de paises terceros y por el que se modifica la Ley 39/2015, de 1
de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones
Puablicas.

- Real Decreto 1112/2018, de 7 de septiembre, sobre accesibilidad de los sitios
web y aplicaciones para dispositivos maviles del sector publico.

Este real decreto tiene por objeto garantizar los requisitos de accesibilidad
de los sitios web y aplicaciones para dispositivos méviles de los organismos
del sector publico y otros obligados incluidos en su ambito de aplicacién. A
los efectos de este real decreto, se entiende por accesibilidad el conjunto de
principios y técnicas que se deben respetar al disenar, construir, mantener y
actualizar los sitios web y las aplicaciones para dispositivos mdviles con el
fin de garantizar la igualdad y la no discriminacién en el acceso de las perso-
nas usuarias, en particular de las personas con discapacidad y de las per-
sonas mayores.

Este real decreto entrd en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Bole-
tin Oficial del Estado con las siguientes excepciones:
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Para los sitios web, las disposiciones previstas en los articulos 10.2, letra
b), 12 y 13 seran de aplicacion al ano de la entrada en vigor de este real
decreto, y a los dos anos para los sitios web ya publicados.

Todas las disposiciones relativas a aplicaciones para dispositivos moviles
seran de aplicacion desde el 23 de junio de 2021.

Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Protecciéon de Datos Personales y

garantia de los derechos digitales.

Esta ley organica tiene por objeto:

i)

ii)

Adaptar el ordenamiento juridico espanol al Reglamento (UE) 2016/679
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a
la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
sus datos personales y a la libre circulacién de estos datos, y completar
sus disposiciones. El derecho fundamental de las personas fisicas a la
proteccion de datos personales, amparado por el articulo 18.4 de la Cons-
titucion, se ejercera con arreglo a lo establecido en el Reglamento (UE)
2016/679 y en esta ley organica.

Garantizar los derechos digitales de la ciudadania conforme al mandato
establecido en el articulo 18.4 de la Constitucién.

Se introducen las modificaciones necesarias de la Ley 1/2000, de 7 de
enero, de Enjuiciamiento Civil; la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora
de la Jurisdiccién Contencioso-administrativa; la Ley Organica 6/1985, de
1 de julio, del Poder Judicial; la Ley 19/2013, de 9 de diciembre, de trans-
parencia, acceso a la informacién publica y buen gobierno; la Ley Organi-
ca 5/1985, de 19 de junio, del Régimen Electoral General; la Ley 14/1986,
de 25 de abril, General de Sanidad; la Ley 41/2002, de 14 de noviembre,
basica reguladora de la autonomia del paciente y de derechos y obligacio-
nes en materia de informacién y documentacion clinica; y la Ley 39/2015,
de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Admi-
nistraciones Publicas.

Ademas, en relacién con la garantia de los derechos digitales, también se
introducen modificaciones en la Ley Organica 2/2006, de 3 de mayo, de
Educacién y en la Ley Organica 6/2001, de 21 de diciembre, de Universi-
dades, asi como en el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Traba-
jadores y en el texto refundido de la Ley del Estatuto Basico del Empleado
Publico.

Se deroga la Ley Orgénica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de
Datos de Caracter Personal y el Real Decreto-ley 5/2018, de 27 de julio,
de medidas urgentes para la adaptacion del Derecho espanol a la norma-
tiva de la Unién Europea en materia de proteccién de datos.

Real Decreto-ley 21/2018, de 14 de diciembre, de medidas urgentes en mate-

ria de vivienda y alquiler.

Este real decreto-ley contempla un conjunto de medidas de caracter urgente

para mejorar el acceso a la vivienda y favorecer el alquiler asequible.


https://boe.es/boe/dias/2018/12/06/pdfs/BOE-A-2018-16673.pdf
https://boe.es/boe/dias/2018/12/18/pdfs/BOE-A-2018-17293.pdf

A7

Otros

Comunicado conjunto de la CNMYV y el Banco de Espana sobre criptomone-
das e initial coin offerings (ICO).

A través de este comunicado, la CNMV y el Banco de Espana informan sobre:

. La situacion actual de las criptomonedas y las ofertas iniciales de crip-
tomonedas (ICO).

La CNMV y el Banco de Espana insisten en que: i) las criptomonedas, en-
tre las que se encuentra el bitcoin, no estan respaldadas por ninguna
autoridad publica ni banco central; ii) pese a que pueden concebirse como
una alternativa al dinero de curso legal, no existe obligacién alguna de
aceptarlas como medio de pago; iii) poseen una circulacién muy limitada
y tienen una volatilidad muy marcada, haciendo especial énfasis en este
ultimo extremo al senalar la caida de mas del 65% del valor medio del
bitcoin desde los maximos de diciembre (16.000 euros) hasta principios
de febrero (precio inferior a 5.500 euros).

Asimismo se advierte de que, hasta la fecha, ninguna emisién de cripto-
moneda ni ninguna ICO ha sido registrada, autorizada o verificada por
ningn organismo supervisor en Espana, lo que impide a sus adquirentes
beneficiarse de las garantias o protecciones previstas en la normativa re-
lativa a productos bancarios o de inversion.

. La dualidad del concepto de ICO, entendiéndose este como la emisién
de criptomonedas o como emision de derechos de diversa naturaleza,
denominados tokens.

Atendiendo al comunicado, existen dos tipos de tokens:

- Security tokens: otorgan, con cardcter general, una participacién en
los ingresos futuros o el aumento del valor de la entidad emisora o
de un negocio.

- Utility tokens: conceden el derecho a acceder a un servicio o recibir
un producto, haciéndose alusién, normalmente en la oferta, a ex-
pectativas de revalorizacion y de liquidez o a la posibilidad de ne-
gociarlos en mercados especificos.

Finalmente, se sugiere a los potenciales adquirentes o participantes de cripto-
monedas o ICO que tengan en consideracion: i) que se trata de un ambito ca-
rente de regulacion; ii) los problemas derivados del caracter transfronterizo de
esta operativa; iii) el riesgo elevado de perder el capital invertido, como conse-
cuencia de la falta intrinseca de valor y su fuerte dependencia tecnolégica; iv)
la iliquidez y volatilidad extrema; y v) el caracter inadecuado —especialmente
en el caso de las ICO— de la informacion.

Cabe destacar que la autoridad bancaria europea (EBA) y la competente en
materia de seguros y pensiones de jubilacién (EIOPA), junto con ESMA,
coinciden con las consideraciones contenidas en el comunicado, siendo
una muestra de ello el documento publicado por ESMA en el que se advier-
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te a los consumidores sobre los riesgos de las monedas virtuales o cripto-
monedas.

Consideraciones de la CNMV sobre criptomonedas e ICO dirigidas a los
profesionales del sector financiero.

En adicién a lo indicado por la CNMV en su anterior comunicacion, se ponen
de manifiesto a través de este documento i) las distintas modalidades de co-
mercializacién o adquisicién de criptomonedas detectadas y ii) su opinién so-
bre el trato que realmente deberian merecer las ICO.

. Modalidades de comercializacién de las criptomonedas. Al margen de la
comercializacién «directa», la CNMV senala la comercializacion a través de:
i) contratos por diferencias; ii) futuros, opciones y otros derivados; iii) fon-
dos de inversién u otro tipo de vehiculos de inversion colectiva que invier-
tan en criptomonedas; o iv) bonos estructurados cuyo subyacente sean crip-
tomonedas. Asimismo, el supervisor advierte que tales medios no han de
tenerse por tnicos, dada la innovacién constante en productos y canales.

. Tratamiento de las ICO. La CNMV considera que la mayoria de las ICO
deberian ser tratadas como emisiones u ofertas publicas de valores nego-
ciables, ya que, a su juicio, tales operaciones serian subsumibles en la
definicion de valor negociable prevista en el articulo 2.1 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), en aquellos casos en lo
que los tokens:

i) Atribuyan derechos o expectativas de participaciéon en la potencial
revalorizacién o rentabilidad de negocios o proyectos o, en general,
que presenten u otorguen derechos equivalentes o parecidos a los
propios de las acciones, obligaciones u otros instrumentos financie-
ros incluidos en el articulo 2 del TRLMV.

ii)  Den derecho a acceder a servicios o a recibir bienes o productos que
se ofrezcan haciendo referencia, explicita o implicitamente, a la ex-
pectativa de obtencién por el comprador o inversor de un beneficio,
como consecuencia de su revalorizacion o de alguna remuneracién
asociada al instrumento, o mencionando su liquidez o posibilidad
de negociacién en mercados equivalentes o pretendidamente simi-
lares a los mercados de valores sujetos a la regulacion.

Estas ICO, a las que hacen referencia los expositivos i) y ii) anteriores, estarian
sujetas, en consecuencia, a la normativa establecida al efecto y, en particular, a
lo previsto en MiFID II, en la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores y por la que se modi-
fica la Directiva 2001/34/CE, y en la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos
de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.? 1060/2009 y (UE) n.® 1095/2010.

Preguntas y respuestas dirigidas a empresas fintech sobre actividades y ser-
vicios que pueden tener relacion con la CNMV.


https://www.cnmv.es/loultimo/comunicadoCNMV_ICO_ES final.pdf
https://www.cnmv.es/loultimo/comunicadoCNMV_ICO_ES final.pdf
http://cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsFinTech.pdf
http://cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsFinTech.pdf

B.1

La CNMYV abri6 en diciembre de 2016 un punto de contacto (el Portal FinTech)
con el objetivo de promover las iniciativas en el ambito de la tecnologia finan-
ciera (fintech) que permitan ofrecer modelos de negocio mas orientados al in-
versor final y mejorar la eficiencia y la competitividad de los mercados finan-

cieros en Espana.

A través del Portal FinTech, la CNMV ha colaborado con los promotores y en-
tidades financieras que lo han solicitado, proporcionando ayuda sobre la inter-
pretacion y aplicacion de aspectos normativos del mercado de valores que pu-
dieran afectar a sus proyectos.

Esta colaboracion ha permitido a la CNMV conocer de primera mano algunas
de las demandas y necesidades del sector fintech en Espana y ha derivado en la
fijacién de criterios sobre determinadas cuestiones que se ponen a disposiciéon
del publico con este documento en formato de preguntas y respuestas (altima
actualizacion, septiembre de 2018).

Legislacion europea
Emisores y cotizadas

Reglamento (UE) 2018/498 de la Comision, de 22 de marzo de 2018, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a
la Norma Internacional de Informacién Financiera 9.

Reglamento (UE) 2018/400 de la Comisién, de 14 de marzo de 2018, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 4o0.

Reglamento (UE) 2018/946 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de ju-
lio de 2018, por el que se sustituyen los anexos A y B del Reglamento (UE)
2015/848 sobre procedimientos de insolvencia.

Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucién de la Comision

Reglamento Delegado (UE) 2018/990 de la Comisién, de 10 de abril de 2018,
por el que se modifica y complementa el Reglamento (UE) 2017/1131 del Par-
lamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las titulizaciones y los pa-
garés de titulizacion simples, transparentes y normalizados, los requisitos apli-
cables a los activos recibidos en el marco de pactos de recompra inversa y los

métodos de evaluacién de la calidad crediticia.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 de la Comisidn, de 3 de septiem-
bre de 2018, por el que se establecen requisitos minimos de ejecucion de las
disposiciones de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo en lo relativo a la identificaciéon de los accionistas, la transmisién de informa-
cién y la facilitacién del ejercicio de los derechos de los accionistas.
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El reglamento de ejecucién establece los formatos normalizados, la forma, los
requisitos minimos y el idioma en que deben presentarse o proporcionarse,
entre otros extremos: i) la solicitud de revelacion de la informacién sobre la
identidad y las respuestas de los accionistas; ii) la informacién que debe trans-
mitirse respecto a la convocatoria de juntas generales; y iii) la confirmacién de
la recepcion y del registro y el recuento de votos.

Asimismo, hace referencia a: i) los plazos que han de observar los emisores y
los intermediarios en los actos societarios, entendiéndose por estos toda actua-
cién iniciada por el emisor o un tercero que implique el ejercicio de los dere-
chos derivados de las acciones y que pueda o no afectar a la accion subyacente,
tales como la distribucion de los beneficios o una junta general; (ii) los procesos
de identificacion de los accionistas; y (iii) la transmisién de informacién espe-
cifica de los actos societarios que no sean juntas generales. Respecto de estos
ultimos, el reglamento de ejecucion establece que:

. Se deber4 incluir toda la informacion esencial relativa al acto societario.

. El emisor debera notificar el acto societario con una antelacién minima
suficiente.

. Se trataran los pagos a los accionistas con la mayor celeridad posible.

El anexo del reglamento de ejecuciéon contiene ocho cuadros, en los que se de-
tallan las formalidades y los requisitos a los que estan sujetos los flujos de in-
formacion entre el emisor, los intermediarios y los accionistas.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1221 de la Comisién, de 1 de junio de 2018,
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/35 en relacién con el
calculo del capital reglamentario obligatorio para las titulizaciones y las tituli-
zaciones simples, transparentes y normalizadas mantenidas por las empresas
de seguros y reaseguros.

Reglamento Delegado 2018/1637 de la Comision, de 13 de julio de 2018, por
el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion sobre los
procedimientos y las caracteristicas de la funcién de vigilancia.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1638 de la Comisi6n, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion destinadas
a especificar la manera de garantizar que los datos de calculo sean adecuados y
verificables, asi como los procedimientos internos de vigilancia y verificacion
de los contribuidores, de cuyo establecimiento deberan asegurarse los adminis-
tradores de indices de referencia cruciales o significativos cuando los datos de
célculo los aporte una funcién operativa.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1639 de la Comision, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion destinadas
a especificar los elementos del cédigo de conducta que deben elaborar los ad-
ministradores de indices de referencia que se basan en datos de célculo aporta-
dos por contribuidores.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2018.227.01.0001.01.SPA&toc=OJ:L:2018:227:TOC
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2018-81749
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2018-81750
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2018-81751

B.2

Reglamento Delegado (UE) 2018/1640 de la Comisién, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion destinadas
a especificar los requisitos de gobernanza y de control aplicables a los contri-
buidores supervisados.

Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito

Reglamento (UE) 2018/318 del Banco Central Europeo, de 22 de febrero de

2018, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 1011/2012 relativo a las

estadisticas sobre carteras de valores (BCE/2018/7).

Normas técnicas de regulacion y normas técnicas de ejecucién de la Comision

B.3

Reglamento Delegado (UE) 2018/977 de la Comision, de 4 de abril de 2018,
por el que se corrige la version bulgara del Reglamento Delegado (UE) 2017/653,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.°® 1286/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre los documentos de datos fundamentales relativos
a los productos de inversién minorista empaquetados y los productos de inver-
sion basados en seguros, mediante el establecimiento de normas técnicas de
regulacion respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revision
de los documentos de datos fundamentales y las condiciones para cumplir el
requisito de suministro de dichos documentos.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/1624 de la Comisién, de 23 de octubre
de 2018, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacién con
los procedimientos, modelos de formularios y plantillas para la notificaciéon de
informacion a efectos de los planes de resolucion para las entidades de crédito
y las empresas de servicios de inversion, de conformidad con la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, y por el que se deroga el
Reglamento de Ejecucién (UE) 2016/1066 de la Comision.

Infraestructuras del mercado

Normas técnicas de regulacion y normas técnicas de ejecucion de la Comision

Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 de la Comisién, de 25 de mayo de
2018, por el que se completa el Reglamento (UE) n.% 9og9/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
relativas a la disciplina de liquidacién.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/1889 de la Comisidn, de 4 de diciembre
de 2018, relativo a la prorroga de los periodos transitorios relacionados con los
requisitos de fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contra-
partida central indicadas en los Reglamentos (UE) n.° 575/2013 y (UE)
n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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B.4

Sistema Europeo de Supervision Financiera

Normas técnicas de regulacidon y normas técnicas de ejecucion de la Comision

Reglamento Delegado (UE) 2018/66 de la Comisién, de 29 de septiembre de
2017, por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento
Europeo y del Consejo, a fin de especificar como debe calcularse el importe no-
minal de los instrumentos financieros distintos de los derivados, el importe
nocional de los derivados y el valor neto de los activos de los fondos de inversion.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/292 de la Comision, de 26 de febrero de
2018, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta
a los procedimientos y formularios para el intercambio de informacién y asis-
tencia entre autoridades competentes, de conformidad con el Reglamento (UE)
n.’ 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el abuso de mercado.

Reglamento Delegado (UE) 2018/959 de la Comision, de 14 de marzo de
2018, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
para la especificacion del método de evaluaciéon con arreglo al cual las autori-
dades competentes autorizan a las entidades a utilizar métodos avanzados de
célculo para el riesgo operativo.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1105 de la Comision, de 8 de agosto de
2018, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta
a los procedimientos y formularios para el suministro de informacién por las
autoridades competentes ala AEVM con arreglo al Reglamento (UE) 2016/1011
del Parlamento Europeo y del Consejo.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1641 de la Comisién, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién que espe-
cifican la informacién que han de facilitar los administradores de indices de
referencia cruciales o significativos sobre la metodologia utilizada para deter-
minar el indice, la revision interna y aprobacion de la metodologia y los proce-
dimientos para realizar cambios sustanciales en ella.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1642 de la Comision, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion por las que
se precisan los criterios que las autoridades competentes han de tener en cuen-
ta al evaluar si los administradores de indices de referencia significativos de-
ben aplicar determinados requisitos.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1643 de la Comision, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién destinadas
a especificar el contenido de la declaracién sobre el indice de referencia que
debe publicar el administrador de un indice de referencia, y los casos en que se
requieren actualizaciones.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1644 de la Comision, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
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B.5

y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que deter-
minan el contenido minimo de los convenios de cooperacion con las autorida-
des competentes de terceros paises cuyos marcos juridicos y practicas de super-
visién hayan sido reconocidos como equivalentes.

Reglamento Delegado (UE) 2018/1645 de la Comisi6n, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a
la forma vy el contenido de la solicitud de reconocimiento ante la autoridad
competente del Estado miembro de referencia y de la informacion presentada
en la notificacion a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM).

Reglamento Delegado (UE) 2018/1646 de la Comision, de 13 de julio de 2018,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién sobre la
informacion que se ha de facilitar en la solicitud de autorizacion y en la solici-
tud de inscripcion registral.

Entidades proveedoras de datos

Normas técnicas de regulacion y normas técnicas de ejecucion de la Comision

B.6

Reglamento Delegado (UE) 2018/63 de la Comision, de 26 de septiembre de
2017, que modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comisién, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la auto-
rizacion, los requisitos de organizacion y la publicacién de operaciones aplica-
bles a los proveedores de servicios de suministro de datos.

El Reglamento Delegado 2018/63 modifica el contenido del 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 or-
ganizacion y la publicacién de operaciones aplicables a los proveedores de servi-
cios de suministro de datos, al incluir, en su articulado, un nuevo precepto (15 bis)
relativo al alcance de la informacion consolidada sobre los bonos, los productos
de titulizacion, los derechos de emisién y los derivados. Este articulo, establece: i)
un listado de clases de activos, cuyos datos deben incluirse en el flujo de datos de
los proveedores de informacion consolidada, y ii) las ratios de cobertura que han
de tenerse en consideracion a estos efectos.

Otros

Reglamento (UE) 2018/182 de la Comision, de 7 de febrero de 2018, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a
la Norma Internacional de Contabilidad 28 y a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera 1y 12.
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Reglamento (UE) 2018/289 de la Comision, de 26 de febrero de 2018, que
modifica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determina-
das normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamen-
to (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la
Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF) 2: Pagos basados en
acciones.

Reglamento (UE) 2018/400 de la Comision, de 14 de marzo de 2018, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.°? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 4o.

Reglamento (UE) 2018/1595 de la Comision, de 23 de octubre de 2018, que
modifica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determina-
das Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamen-
to (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta
a la Interpretacion 23 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacio-

nales de Informacion Financiera.

Normas técnicas de regulacidon y normas técnicas de ejecucion de la Comision

B.7

Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/1078 de la Comisién, de 30 de julio de
2018, por el que se establece informacién técnica para el célculo de las provisio-
nes técnicas y los fondos propios basicos a efectos de la presentacion de infor-
macion con fecha de referencia comprendida entre el 30 de junio de 2018 y el
29 de septiembre de 2018, de conformidad con la Directiva 2009/138/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre el acceso a la actividad de seguro y de
reaseguro y su ejercicio.

Directrices, decisiones y recomendaciones de ESMA/EBA

Decisiéon (UE) 2018/1466 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados,
de 21 de septiembre de 2018, por la que se renueva y modifica la prohibicion
temporal de la Decisién (UE) 2018/795 sobre la comercializacion, distribucion
o venta de opciones binarias a clientes minoristas.

Decision (UE) 2018/1636 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados,
de 23 de octubre de 2018, por la que se renueva y modifica la restriccion tem-
poral de la Decisién (UE) 2018/796 sobre la comercializacién, distribucion o
venta de contratos por diferencias a clientes minoristas.

Guias técnicas de la CNMV
Guia técnica 1/2018 sobre operaciones vinculadas de las Instituciones de
Inversion Colectiva y otra operativa de las sociedades gestoras de las insti-

tuciones de inversion colectiva.

La normativa espanola, al igual que la europea, acepta la realizacién de opera-
ciones vinculadas por las SGIIC para las IIC que gestionen: adquisicién de va-
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lores emitidos por entidades de su propio grupo, contratacién de servicios pres-
tados por entidades que sean partes vinculadas, compraventas en las que la
contrapartida son otras IIC gestionadas, etc. No obstante, dado el conflicto de
interés que tales operaciones plantean, su realizacion se condiciona a que se
hagan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales o me-
jores que los de mercado. Ademas, las SGIIC deben contar con un procedimien-
to interno formal para asegurarse de que se cumplen tales requisitos y con una
persona u 6rgano responsable al respecto.

La guia técnica aprobada contiene criterios derivados de la experiencia super-
visora de la CNMV sobre lo que deben considerarse partes vinculadas y opera-
ciones vinculadas, asi como sobre la consideracién que deben tener los distin-
tos tipos de operaciones vinculadas.

Asi, se identifican las operaciones vinculadas que deben someterse a autoriza-
cién previa y aquellas que, por su cardcter repetitivo o escasa relevancia, pue-
den someterse a un mero control a posteriori. Algunas de las situaciones con-
templadas especificamente en la guia técnica son:

. Las aplicaciones (transacciones en las que una IIC tiene como contrapar-
tida otra IIC o cliente gestionado por su misma SGIIC). La CNMV consi-
dera que deben ser muy excepcionales, habida cuenta de la dificil justifi-
cacion de decisiones de signo contrario tomadas por una misma entidad
para diferentes clientes.

. La venta por parte de las IIC de valores adquiridos con ocasién de emisio-
nes de entidades de su propio grupo, que se estima deberian comunicarse
también, caso por caso, al érgano responsable de operaciones vinculadas
al objeto de reforzar la adecuada gestion de los conflictos de interés que
pudiesen existir en el momento de su adquisicién.

Asimismo, la CNMYV aclara a las SGIIC que considera adecuado en términos de
gestion de los conflictos de interés la aplicacion de un tratamiento equivalente
al de las operaciones vinculadas a ciertas operaciones no expresamente califi-
cadas legalmente como operaciones vinculadas pero equiparables, realizadas
con los promotores de los fondos que gestionan o que afecten a clientes por
servicios de gestion de carteras o asesoramiento.
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