BOLETIN DE LA CNMV
Trimestre Il
2022

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES







BOLETIN DE LA CNMV

Trimestre ll
2022



La Comisién Nacional del Mercado de Valores publica este Boletin con el objetivo de
facilitar la difusion de estudios que contribuyan al mejor conocimiento de los
mercados de valores y su regulacion.

Las opiniones expresadas en los articulos del Boletin reflejan exclusivamente el
criterio de los autores y no deben ser atribuidas a la Comisién Nacional del Mercado

de Valores.

Esta publicacién, como la mayoria de las elaboradas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, esta disponible en el sitio web www.cnmv.es.

© CNMV. Se autoriza la reproduccion de los contenidos de esta publicacion siempre
que se mencione su procedencia.

ISSN (edicién electrénica): 1988-2025

Edicién y maquetacion: Calamo y Cran



indice

I Laevolucion de los mercados financieros nacionales e

internacionales 11
Il Anexo legislativo 21
Il Anexo estadistico 31







Siglas y acronimos

AA. PP.
ABS
AIAF
ANC
ANCV
APA
ASCRI

AV
BCE
BIS
BME
BTH
CADE
CC. AA.
CDS
CE
CFA
CFD
CNMV
CSDR
DCV
DFI
DLT
EAF
EBA
EBITDA
ECA
ECC
ECR
EFAMA
EICC
EIOPA
EIP
EMIR
ESFS
ESI
ESMA
ETF
FCR
FESE
FI

FIA
FICC
FII

Administraciones publicas

Bono de titulizaciéon de activos

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Autoridad nacional competente

Agencia Nacional de Codificacion de Valores

Agente de publicacion autorizado

Asociaciéon Espanola de Entidades de Capital, Crecimiento e
Inversion

Agencia de valores

Banco Central Europeo

Banco Internacional de Pagos

Bolsas y Mercados Espanoles

Bono de titulizacién hipotecaria

Central de Anotaciones del Deuda del Estado
Comunidades auténomas

Permuta financiera sobre riesgos de impagos de deuda
Comision Europea

Contrato financiero atipico

Contrato financiero por diferencias

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Reglamento de Depésitarios Centrales de Valores
Depositario central de valores

Documento de datos fundamentales para el inversor
Tecnologia de libros de cuentas distribuidos
Empresa de asesoramiento financiero

Autoridad Bancaria Europea

Beneficio bruto

Entidad de crédito y ahorro

Entidad de contrapartida central

Entidad de capital riesgo

Asociacién Europea de Fondos de Inversion y Gestion de Activos
Entidad de inversién colectiva de tipo cerrado
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién
Entidad de interés ptblico

Reglamento Europeo de Infraestructuras de Mercado
Sistema Europeo de Supervisores Financieros
Empresa de servicios de inversién

Autoridad Europea de Valores y Mercados

Fondo de inversién cotizado

Fondo de capital riesgo

Fondo de emprendimiento social europeo

Fondo de inversion

Fondo de inversion alternativo

Fondo de inversion colectiva de tipo cerrado

Fondo de inversion inmobiliaria



FIL
FIN-NET
FINTECH
FMI
FOGAIN
FRA
FROB
FSB

FTA
FTH
FTM
HFT
IAGC
IARC
1CO

11C
MV
10SCO
PP

ISIN
JERS
JUR
LATIBEX
LEI

LIIC
LMV
MAB
MAD
MAR
MARF
MEDE
MEFF
MiFID
MiFIR
MOU
MREL
MTS

NIC
NIIF
OCDE
OIS
OPA
OPS
opPV
OTC
PER
PFP
PIB
PNB
PRIIP
PUI
PYME
RAR

Fondo de inversion libre

Red para la Resolucién de Litigios Financieros
Tecnologia financiera

Fondo Monetario Internacional

Fondo General de Garantia de Inversiones

Acuerdo sobre tipo de interés futuro

Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
Consejo de Estabilidad Financiera

Fondo de titulizacion de activos

Fondo de titulizacién hipotecaria

Folleto de tarifas maximas

Negociacion de alta frecuencia

Informe anual de gobierno corporativo

Informe anual de remuneraciones de consejeros
Ofertas iniciales de criptomonedas

Institucién de inversién colectiva

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
Informacién publica periédica

Codigo internacional de valores

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucién

Mercado de Valores Latinoamericanos

Identificador de entidad juridica

Ley de Instituciones de Inversién Colectiva

Ley del Mercado de Valores

Mercado Alternativo Bursatil

Directiva de Abuso de Mercado

Reglamento de Abuso de Mercado

Mercado Alternativo de Renta Fija

Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
Mercado Espanol de Opciones y Futuros Financieros
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros
Reglamento de Mercados de Instrumentos Financieros
Acuerdo de colaboracion

Requisitos minimos para recursos propios y pasivos admisibles
Sistema organizado para la negociacién electrénica de deuda
publica espanola

Normas internacionales de contabilidad

Normas internacionales de informacion financiera
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
Permutas de tipos de interés a un dia

Oferta publica de adquisicion

Oferta publica de suscripcion de valores

Oferta publica de venta de valores

Over the Counter / Extrabursatil

Ratio precio beneficio

Plataforma de financiacion participativa

Producto interior bruto

Producto nacional bruto

Producto de inversién minorista empaquetado
Préstamo de Ultima Instancia

Pequena y mediana empresa

Rentabilidad ajustada al riesgo



RENADE

RFQ
ROA
ROE
SAC
SAMMS
SAREB

SCR
SENAF
SEND
SEPBLAC

SGC
SGECR
SGEIC
SGFT
SGIIC
SIBE
SICAV
SICC
SII

SIL
SMN
SNCE
SOC
SOCIMI

SPV/SFV
SREP
STOR
MY

TAE
TER
TIR
TRLMV
T2S
UCITS
UE
UEM
VTD
XBRL

Registro Nacional de los Derechos de Emision de Gases de Efecto
Invernadero

Sistema de negociacién por peticién

Rentabilidad sobre activos

Rentabilidad sobre fondos propios

Servicio de atencioén al cliente

Sistema avanzado de monitorizacién de mercados secundarios
Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

Sociedad de capital riesgo

Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Financieros
Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda

Servicio Ejecutivo de la Comisién de Prevencién de Blanqueo de
Capitales e Infracciones Monetarias

Sociedad gestora de carteras

Sociedad gestora de entidades de capital riesgo

Sociedad gestora de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
Sociedad gestora de fondos de titulizacion

Sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva
Sistema de Interconexién Bursatil Espanol

Sociedad de inversion de capital variable

Sociedad de inversion colectiva de tipo cerrado

Sociedad de inversién inmobiliaria

Sociedad de inversion libre

Sistema multilateral de negociacién

Sistema Nacional de Compensacion Electronica

Sistema organizado de contratacién

Sociedad anénima cotizada de inversion en el mercado
inmobiliario

Vehiculo de propésito especial

Proceso de revision y evaluacién supervisora
Comunicacion de operaciones sospechosas

Sociedad de valores

Tasa anual equivalente

Gastos operativos de un fondo

Tasa interna de retorno

Texto refundido de la LMV

Target2-Securities

Institucion de inversion colectiva en valores mobiliarios
Union Europea

Unioén Econémica y Monetaria

Valor tedrico del derecho

Lenguaje extensible de informes de negocios






| La evolucion de los mercados financieros
nacionales e internacionales






Indice de graficos

Grafico 1 Tipos de interés oficiales
Grafico 2 Primas de riesgo soberano en Europa
Grafico 3 Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles

indice de cuadros

Cuadro 1 Rentabilidad de los principales indices bursatiles
Cuadro 2 Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil
espanol

CNMV Boletin Trimestral 11/2022

16
17

20

18

19

13






El entorno financiero internacional y nacional del primer semestre del ano ha
estado marcado por la intensificacion de las presiones inflacionistas, que ha ace-
lerado el endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos cen-
trales, y las consecuencias de la invasion de Ucrania por Rusia, que ademas de
generar un nivel muy elevado de incertidumbre y volatilidad en los mercados, espe-
cialmente en los de materias primas, ha agravado el repunte de los precios y ha de-
teriorado las expectativas de crecimiento a corto plazo. Asi, por ejemplo, el avance
del PIB mundial para 2022, que se estimaba en el 4,4 % hace unos meses, se ha re-
bajado hasta el 3,6 %". En el caso espanol, el crecimiento esperado del PIB para este
ano se sitia ligeramente por encima del 4 %, mas de 1 punto porcentual (p.p.) me-
nos que a principios de ano>

La inflacién, que comenzé a aumentar el ano pasado fundamentalmente debido
a la evolucion de los precios energéticos y los problemas en las cadenas de sumi-
nistro, ha seguido sorprendiendo al alza en los primeros meses de este ano, im-
pulsada por el nuevo shock sobre los precios de las materias primas a raiz de la
guerra entre Rusia y Ucrania. Las tasas de inflaciéon de las principales economias
marcan maximos no vistos desde hace décadas3, en un contexto en el que el creci-
miento de los precios se traslada practicamente al conjunto de la cesta de bienes y
servicios. Con diferente intensidad entre distintas areas econdmicas, este proceso
complica el marco de actuacién de los bancos centrales, que en su mayoria tienen en
su mandato el control del crecimiento de los precios. En general, estas instituciones
estan endureciendo el tono de la politica monetaria con el fin de combatir la infla-
ci6én, en un contexto que precisa minimizar el impacto potencialmente negativo de
las subidas de tipos de interés en la actividad econdmica, afectada por la propia in-
flacion y otras incertidumbres.

El Reino Unido y EE. UU. han liderado en el tiempo el giro y la intensidad del
endurecimiento de la politica monetaria, con aumentos en los tipos de interés des-
de diciembre de 2021 en el primero de los casos. El Banco Central de Inglaterra
acumula un incremento de 1,15 p.p. en 5 subidas4, con lo que sus tipos se situaban
enel 1,25 % a final de junio. La Reserva Federal acumula un aumento de 1,5 p.p. (en
3 subidas), lo que sitta el tipo de referencia en el 1,5-1,75 % (véase grafico 1). El
Banco Central Europeo (BCE), por su parte, ha concluido también sus programas de
compras de deuda vy, si bien no ha efectuado ninguna subida en sus tipos de interés
oficiales, ha indicado recientemente que comenzara dicho proceso en el mes de julio
(con un incremento de 25 punto bésicos [p.b.]) y continuara en septiembre con
aumentos adicionales.

1 Proyeccion del Fondo Monetario Internacional (FMI) en abril de 2022 (World Economic Outlook).
Informe de proyecciones de la economia espaiola del Banco de Espana.
En EE. UU, la inflacidn alcanz6 un méaximo del 8,6 % en mayo (no observado desde 1981); en la zona euro
se sitta en el 8,6 % en junio, el mayor nivel en toda la historia de la Unién Econédmica y Monetaria, y en
Espafia mostré un méximo del 10,2 % en junio (no visto desde mediados de los afios ochenta), mientras
que en los paises balticos alcanza tasas del 20 %.

4 Lafecha de cierre de esta nota es el 30 de junio.
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Tipos de interés oficiales GRAFICO 1
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 30 de junio. Datos en porcentaje.

Los mercados de deuda han reaccionado con incrementos notables en los rendi-
mientos de los activos a largo plazo. En EE. UU. el rendimiento del bono soberano
a 10 anos ha aumentado casi 1,5 p.p. en lo que va de ano, situdndose en torno al 3 %,
unos niveles no observados desde finales de 2018. En el Reino Unido el incremento
ha sido de 1,27 p.p., hasta el 2,2 %, y en las economias de la zona euro los aumentos
han oscilado entre 1,55 p.p. (Alemania) y 2,3 p.p. (Grecia). En Espana, este ha sido
de 1,86 p.p. Los niveles de estas rentabilidades, que hace tan solo unos meses esta-
ban en su mayoria préximos a cero o incluso por debajo, oscilaban a finales de junio
entre el 1,37 % en Alemania y el 3,62 % en Grecia (2,46 % en Espana).

En este contexto, las primas de riesgo de crédito se han incrementado en el pri-
mer semestre del ano, particularmente en los momentos en los que los mercados
han descontado giros mas intensos en la politica monetaria y mayor deterioro en el
crecimiento. En la zona euro, el dispar aumento de estas primas en el mes de junio
propicié una reunion extraordinaria del Consejo de Gobierno del BCE el 15 de
junio, en la que se acordé acelerar el diseno de una herramienta para limitar la frag-
mentacion de los mercados, con el fin de no perjudicar el mecanismo de transmi-
si6n de la politica monetaria. Esta comunicacién facilité la normalizacién de las
primas de riesgo hasta niveles ligeramente superiores a los del inicio del ano: el ba-
lance semestral deja incrementos de entre 18 y 76 p.b., observandose los mayores
aumentos en Grecia (76 p.b.) e Italia (66 p.b.), seguidos de Portugal (42 p.b.) y Espana

(32 p.b.).
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Primas de riesgo soberano en Europa GRAFICO 2

Grecia Espafna Portugal
Irlanda Italia Francia
6,0 p-p.
50
4,0
30
2,0
M

00
jun-17 jun-18 jun-19 jun.-20 jun.-21 jun.-22

Fuente: Thomson Datastream. Datos en puntos porcentuales.

Los activos de renta variable han reaccionado a este escenario macroeconémico
de menor crecimiento y tipos al alza con descensos notables de sus precios, que
han venido acompanados en ocasiones de repuntes de la volatilidad. Las mayo-
res caidas se observaron en los indices estadounidenses, entre el 15,3 % (Dow
Jones) y el 29,5 % (Nasdaq), acusando este tltimo en mayor medida las alzas de
tipos y las menores perspectivas de crecimiento una vez que se modera el impacto
en los cambios de los habitos de consumo y ocio conforme la situacién provocada
por la pandemia se ha ido normalizando (véase cuadro 1). Los indices europeos
muestran también caidas notables, pero algo inferiores, que oscilan entre el 2,9 %
del FT 100 y el 22,1 % del Mib 30. En Japén los descensos estuvieron en el rango
6,1-8,3 %. Finalmente, los indices de las economias emergentes mostraron una
heterogeneidad algo mayor, pero predominaron los descensos, sobre todo en algu-
nos indices asiaticos, que siguen acusando los efectos de las restricciones provoca-
das por el COVID-19.
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Evolucion de los principales indices bursatiles CUADRO 1

%

% s/

2019 2020 2021 1121 IV 21 122 1122 dic.-21
Zona euro
Eurostoxx 50 24,8 -5,1 21,0 -0,4 6,2 -9,2 -11,5 -19,6
Dax 30 25,5 35 15,8 -1,7 41 -9,3 -11,3 -19,5
Cac 40 26,4 -71 28,9 0,2 9,7 -6,9 -11,1 -17,2
Mib 30 28,3 -5,4 23,0 23 6,5 -8,5 -14,9 -22,1
Ibex 35 11,8 -15,5 79 -0,3 -0,9 -3,1 -4,1 -71
Reino Unido
FT 100 121 -14,3 14,3 0,7 4,2 1,8 -4,6 -2,9
Estados Unidos
Dow Jones 22,3 7,2 18,7 -1,9 74 -4,6 -11,3 -15,3
S&P 500 28,9 16,3 26,9 0,2 10,6 -4,9 -16,4 -20,6
Nasdag-Composite 35,2 43,6 21,4 -0,4 83 -9,1 -22,4 -29,5
Japon
Nikkei 225 18,2 16,0 4,9 23 -2,2 -3,4 -5,1 -8,3

Fuente: Refinitiv Datastream. Datos en porcentaje.

El Ibex 35 ha retrocedido en la primera mitad del ano un 7,1 %, la menor caida
en Europa entre los grandes indices tras el britanico FT 100, aunque este mejor
comportamiento relativo no es suficiente para cerrar la brecha acumulada tras
3 ejercicios de evolucion relativa peor a la de sus semejantes europeos. La menor
caida del indice espanol se explica por la mejor evolucién relativa del sector de la
energia y del sector bancario (junto con su mayor peso en el indice), que se vislum-
bra en un contexto de subidas de tipos de interés, y la menor presencia de compa-
nias ciclicas y ligadas al sector tecnolégico. Ademas, el indice espanol se beneficia de
la mejora de las perspectivas de recuperacion de las economias latinoamericanas,
debido a la gran exposicién de las grandes companias cotizadas a esta area. Cabe
también destacar el mejor comportamiento relativo de las empresas de menor tama-
no, cuyo retroceso ha sido muy inferior en el ano (Ibex Small Caps: -3,1 %).
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Evolucion de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol CUADRO 2

% s/
indices 2019 2020 2021 21 1Iva1 122 1122 dic.-21
Ibex 35 11,8 -155 79 -0,3 -0,9 -3,1 -4,1 -71
Madrid 102 -154 71 -0,9 -06 -23 40 -6,3
Ibex Medium Cap 8,4 -9,7 8,6 -2,6 26 59 -15 -74
Ibex Small Cap 11,9 18,9 18 -6,4 -0,1 3,1 -6,1 -3,1
Sectores'

Servicios financieros -26  -264 20,3 3,0 -7,5 6,3 -10,0 -4,2
Petrdleo y energia 14,4 5,0 -1,6 -8,7 14,1 -1,1 23 1,2
Mat. basicos, industria y construccién 24,9 -2,5 9,3 -0,7 62 -102 -30 -12,9
Tecnologia y telecomunicaciones 45 -21,9 9,0 -0,5 -1,3 -05 -4,1 -4,6
Bienes de consumo 348 -153 0,9 23 -10,1 -21,3 6,3 -16,3
Servicios de consumo 86 -36,7 -1,9 38 -10,2 33 -190 -16,4
Servicios inmobiliarios 15,7  -32,1 13,0 1,6 1,9 56 -14,5 -9,8

Fuentes: BME y Refinitiv Datastream. Datos en porcentaje.
1 Sectores pertenecientes al IGBM.

Las caidas de precios de los activos de renta variable han venido acompanadas de
repuntes transitorios de volatilidad que, en ningtn caso, han alcanzado las cotas
de periodos de crisis anteriores. La volatilidad histérica media del Ibex 35 en el pri-
mer semestre del ano fue del 20,8 %, con un maximo del 37 % en marzo. Las condi-
ciones de liquidez se deterioraron de forma muy leve (el spread bid-ask se incremen-
t6 desde un 0,07 % hasta un 0,08 %) y la negociacién de valores espanoles aumenté
hasta 430.000 millones de euros, un 22,7 % mas que en el primer semestre de 2021.

El indicador de estrés también ha recogido las tensiones del entorno financiero
durante estos meses y ha aumentado desde niveles algo superiores a 0,20 a princi-
pios de ano hasta un primer maximo anual de 0,47 en marzo, durante los primeros
dias de la guerra entre Rusia y Ucrania, y un segundo méaximo de 0,50, registrado a
principios de julio, en momentos en los que se esta descontando un giro mas abrup-
to de la politica monetaria y un escenario de menor crecimiento. Este tltimo méxi-
mo ha provocado que el indicador de estrés se sittie en un nivel de riesgo alto (por
encima de 0,49), aunque queda lejos de los valores alcanzados en 2008 y 2012 y a
principios de la pandemia. Todos los segmentos evaluados presentan aumentos no-
tables en el nivel de estrés durante el primer semestre del ano, generalmente origi-
nados por los indicadores de volatilidad. A principios de julio destacaba el alto nivel
de estrés tanto en segmentos de elevada ponderacion en el indicador total, como el
mercado de bonos o intermediarios financieros (ambos en o,74), como en otros seg-
mentos de menor relevancia, como derivados o tipos de cambio (ambos por encima
de 0,80). La correlaciéon del sistema se mantiene en un nivel medio-alto.
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Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 3

mmm |\ercado de dinero mmm |\lercado de bonos Renta variable no financiera
Intermediarios financieros Tipo de cambio mmm |\lercado de derivados
Correlacion —— Indicador de estrés
0,90 090 0,80

Estrés
0,70 070 060 alto
050 050 040 | Estrés
030 ‘ 030 medio
010 1 Estrés
1 1 i
0,00 bajo
0,10 -0,10
-0,20
0,30 -0,30
-0,40
0,50 -0,50
jul-10 jul-12 jul-14 jul-16 0 jul-18  jul-20 jul-22 LR8N
2gE535¢853

Fuente: Refinitiv Datastream.

Los riesgos mas importantes que se vislumbran en este entorno financiero son los
siguientes: en primer lugar, existe gran incertidumbre sobre la persistencia en el
tiempo de niveles tan altos de inflaciéon y sobre la intensidad de la respuesta de la
politica monetaria. Todo ello, unido a las dudas sobre la duracién de la guerra en
Ucrania y las posibles restricciones futuras en el suministro de energia a algunos
paises, estd generando importantes riesgos a la baja para la actividad econ6mica de
las principales economias. En el marco estrictamente financiero, cabe tener presen-
tes: i) las consecuencias del elevado nivel de inflacién sobre el rendimiento de los
activos, al reducirse su rentabilidad real; ii) el repunte de las rentabilidades de los ac-
tivos de renta fija sobre los tenedores de deuda, con la consecuente caida en los
precios; iii) el riesgo de endurecimiento de las condiciones de financiacion, y iv) el
aumento de la volatilidad en los mercados como consecuencia de la incertidumbre
econdémica. Para un mayor detalle sobre la evolucién del entorno econémico y sus
riesgos véase la Nota de estabilidad financiera> correspondiente al mes de junio.

5  http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=51
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Il Anexo legislativo






Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de
2022 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Real Decreto-ley 9/2022, de 26 de abril, por el que se adoptan medidas hipote-
carias y de gestion de pagos en el exterior en el marco de la aplicacién de las
medidas restrictivas aprobadas por la Unién Europea en respuesta a la inva-
sién de Ucrania.

El objeto de este real decreto-ley es establecer una nueva regla especial que
vaya mas alla de los casos previstos actualmente en el articulo 20 de la Ley
Hipotecaria, con objeto de que, en el marco de las sanciones financieras inter-
nacionales impuestas por la Unién Europea con motivo de la guerra en Ucra-
nia, sea posible también hacer constar en los registros, mediante nota marginal,
la prohibicién de disponer de las fincas, bienes o derechos cuando existan indi-
cios racionales de que la persona titular de estos es una de las que se encuen-
tran en la lista de personas sancionadas. Se trata de una medida excepcional
que sirve para facilitar la efectividad de las sanciones y que obedece a la urgen-
te y extraordinaria necesidad de adoptar medidas disuasorias que contribuyan
a poner freno cuanto antes al actual conflicto bélico en Ucrania.

Asi, en el articulo 1 se prevé un sistema excepcional que permita dar publici-
dad registral y habilitar que los registradores de la propiedad, mercantiles y de
bienes muebles puedan, al calificar los titulos inscribibles, hacer efectivas las
prohibiciones de disponer previstas en el Reglamento (UE) 269/2014 del Con-
sejo, de 17 de marzo, relativo a la adopcion de medidas restrictivas de acciones
que menoscaban o amenazan la integridad territorial, la soberania y la inde-
pendencia de Ucrania, sobre bienes que se encuentren inscritos a nombre de
esas personas fisicas o juridicas interpuestas.

El articulo 2 permitird utilizar el procedimiento previsto en la disposicién adi-
cional quinta de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, para realizar los pagos
atrasados, asi como los futuros, de néminas del personal y otras obligaciones
de las representaciones espanolas en el exterior, que debido a la situacién ac-
tual no estan recibiendo los oportunos libramientos de fondos desde Espana.

—  Real Decreto-ley 11/2022, de 25 de junio, por el que se adoptan y se prorrogan
determinadas medidas para responder a las consecuencias econémicas y socia-
les de la guerra en Ucrania, para hacer frente a situaciones de vulnerabilidad
social y econdmica, y para la recuperaciéon econémica y social de la isla de La
Palma.

La disposicion final primera de este real decreto-Ley modifica el Real Decreto-
ley 24/2021, de 2 de noviembre, de transposicién de directivas de la Unién
Europea en las materias de bonos garantizados, distribucion transfronteriza de
organismos de inversion colectiva, datos abiertos y reutilizacion de la informa-
cion del sector publico, ejercicio de derechos de autor y derechos afines
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aplicables a determinadas transmisiones en linea y a las retransmisiones de
programas de radio y television, exenciones temporales a determinadas impor-
taciones y suministros, de personas consumidoras y para la promocion de ve-
hiculos de transporte por carretera limpios y energéticamente eficientes.

En primer lugar, se modifica el ambito de aplicacion para aclarar que el Real
Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre, sera de aplicacién exclusivamente a
las entidades de crédito autorizadas en Espana.

En segundo lugar, se modifica el régimen de valoracion de activos en garantia.
De acuerdo con el Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre, todas las cédu-
las y bonos emitidos hasta el 8 de julio de 2022 se regiran a partir de esa fecha
por lo dispuesto en dicho real decreto-ley, para lo cual las entidades emisoras
de las cédulas y bonos desarrollaran las acciones necesarias para ejecutar, res-
pecto de dichos activos, las obligaciones en él previstas. A través de este régi-
men se ha pretendido unificar las normas aplicables de los instrumentos ya
emitidos con los que se emitiran a partir del 8 de julio de 2022, consolidando
un unico mercado de bonos garantizados. En este contexto, uno de los requisi-
tos que establece el Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre, en relaciéon
con la emision de bonos garantizados es la obligacion de valoraciéon de inmue-
bles en garantia de préstamos hipotecarios antes de integrarse en el conjunto
de cobertura de los bonos, siempre y cuando no exista una tasacion ya realiza-
da en el periodo de seis meses anterior a la inclusién del activo en el conjunto
de cobertura. Esta obligacion pretende que exista una valoracion actualizada
desde el mismo momento en que un activo se integra en el conjunto de cober-
tura. No obstante, este requisito genera una carga adicional a las entidades, que
es significativa en el contexto del elevado volumen de bonos y cédulas hipote-
carias emitidas en el mercado, que es tanto mas acuciante cuanto mas proxima
se encuentra la fecha de aplicacion del real decreto-ley, lo que imposibilita la
transicion en plazo hacia el nuevo marco normativo. En consecuencia, se inclu-
ye una nueva disposicion transitoria quinta que revisa el concepto de valora-
cién actualizada a efectos de la inclusion del activo en el conjunto de cobertura
de bonos garantizados que se hubieran emitido con anterioridad a la entrada
en vigor del libro primero del Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre.
Mas concretamente, exclusivamente en esos casos, se considerara como valora-
cién actualizada el valor de referencia que la entidad esté utilizando conforme
a la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de Espana.

En tercer lugar, se ha considerado necesario establecer el limite maximo al va-
lor que se puede asignar a los inmuebles hipotecados, tanto en el régimen ge-
neral previsto en el articulo 18 del Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre,
como en el régimen excepcional de la nueva disposicion transitoria quinta. Asi,
el valor asignado a un inmueble no podra superar, en ningtn caso, el que se
desprenda de la tasacion realizada en el momento de la concesion del présta-
mo. Con esta modificacién se evita que se puedan trasladar incrementos de los
precios inmobiliarios al valor de los inmuebles que actian como garantia de
los préstamos inmobiliarios que pasan a formar parte del conjunto de cobertu-
ra, lo que contribuye al mantenimiento de su valor estable y evita incentivar
que las entidades aumenten la financiacién concedida al sector inmobiliario en
situaciones de exuberancia en la evolucion de los precios de mercado.
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En cuarto lugar, se modifica el régimen de activos de sustitucion de los otros
bonos garantizados contemplados en el articulo 27 del Real Decreto-ley 24/2021,
de 2 de noviembre, para garantizar que estos activos tengan la consideracion de
bonos garantizados, al cumplir todos sus activos de cobertura con lo exigido en
el articulo 6 de la Directiva (UE) 2019/2162 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la emisién y la supervision publica de
bonos garantizados y por la que se modifican las Directivas 2009/65/CE y

2014/59/UE.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado.

Ley 11/2022, de 28 de junio, General de Telecomunicaciones.

El principal objetivo de la ley es el fomento de la inversion en redes de muy
alta capacidad, introduciendo figuras como la de los estudios geograficos o
la de la coinversion, lo que podra tenerse en cuenta en el dmbito de los analisis
de mercado. Con este mismo objetivo de incentivar los despliegues se garanti-
za la utilizacién compartida del dominio publico o la propiedad privada, el uso
compartido de las infraestructuras y recursos asociados y la utilizacién com-
partida de los tramos finales de las redes de acceso.

También se introducen novedades en materia de dominio publico radioeléctri-
co, incorporando medidas que facilitan el uso compartido del espectro ra-
dioeléctrico por operadores y evitando restricciones indebidas a la implanta-
cién de puntos de acceso inalambrico para pequenas areas.

La ley incorpora, asimismo, avances en materia de proteccién de los derechos
de los usuarios finales de los servicios de telecomunicaciones, reforzando, por
ejemplo, las obligaciones de transparencia y regulando los contratos empaque-
tados.

Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacién para el impulso de los planes de
pensiones de empleo, por la que se modifica el texto refundido de la Ley
de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

Esta ley pretende un proceso de simplificacion en las categorias de planes de
pensiones existentes. Con el objeto de potenciar la consolidacién de los planes
de pensiones, se prevé un régimen de movilizacién a los planes de pensio-
nes de empleo, en la medida en que se cumplan determinados requisitos refe-
ridos a las personas participes, o, en su defecto, a los planes de pensiones indi-
viduales. En todo caso, se prevé la posibilidad de que los planes de pensiones
asociados mantengan su naturaleza si no optan por su incorporacién a alguna
de las otras dos categorias de planes de pensiones.

Se quiere fomentar la potenciacion de la prevision social complementaria de
corte profesional a partir del desarrollo de los planes de pensiones de empleo,
con un fuerte anclaje en la negociacion colectiva sectorial, facilitando asi el acce-
so a colectivos que, hasta ahora, encuentran dificultades para acceder a ellos.
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Se refuerza la prevision social de caracter empresarial con la creacién de los
fondos de pensiones de empleo de promocién publica abiertos y de los planes
simplificados, que se podran adscribir a estos fondos y que cuentan con un
sistema menos complejo de promocién que el vigente.

Se incluyen, en las disposiciones finales, primera y segunda, modificaciones
normativas del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto
sobre el Patrimonio con el objeto, por un lado, de crear un nuevo limite de re-
duccién en la base imponible por aportaciones y contribuciones a sistemas de
prevision social, adicional al limite general de 1.500 euros anuales, y aplicable
a las aportaciones a los planes de pensiones de empleo simplificados de traba-
jadores por cuenta propia o de auténomos de nueva creacion y, por otro, de
equiparar el tratamiento fiscal de los productos paneuropeos de pensiones in-
dividuales al de los planes de pensiones.

Se introduce una disposicién adicional undécima sobre los planes de pensio-
nes en el ambito de las Administraciones publicas. Seran objeto de negociacion,
dentro de las mesas generales de negociacion segun lo establecido en el Real
Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Estatuto Bésico del Empleado Publico, incluida, en su
caso, la integracion de dichos planes dentro de los fondos de pensiones de
empleo de promocion publica regulados en esta ley.

Comision Nacional del Mercado de Valores

- Resolucion de 1 de abril de 2022, de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se publica el Convenio con la Universidad Auténoma de Ma-
drid, para la realizacion de practicas externas curriculares y extracurriculares y
trabajos de fin de grado y de master.

- Resolucion de 8 de abril de 2022, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se publica el Convenio de colaboraciéon con el Consejo General
del Notariado.

Desde 2011, la CNMYV y el Consejo General del Notariado (CGN) mantienen una
colaboracion con el fin de establecer una conexion electrénica entre ambas insti-
tuciones para agilizar la recepcion y el suministro de la informacién del Indice
Unico Informatizado, formulado a través de requerimientos concretos de la
CNMYV en el ambito de la supervision y la inspecciéon en el marco de lo dispuesto
en el apartado 3 del articulo 236 de la Ley del Mercado de Valores. Como conse-
cuencia de la experiencia positiva durante este periodo de colaboracién entre am-
bas instituciones, se han valorado los mecanismos puestos en marcha y, en estos
momentos, se estan explorando nuevas vias de colaboracién. Se incorporan al
convenio las correspondientes previsiones sobre la forma y las condiciones en
las que se materializara el suministro de informacion relativa al titular real y a las
personas de responsabilidad publica, asi como a los familiares y allegados de estas.

Por otra parte, la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector
Pablico ha modificado el régimen de los convenios administrativos con una
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sistematizacion de su marco legal y tipologia, asi como el establecimiento de los
requisitos para su validez, al fijarse un contenido minimo. Se hace necesario
adaptar las clausulas del convenio de colaboracion de 30 de noviembre de 2011
a lo dispuesto en la nueva regulacién y, al mismo tiempo, se actualizan las refe-
rencias al texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Resolucion de 27 de abril de 2022, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica el Convenio con la Universidad Complutense
de Madrid, para la realizacion de practicas externas curriculares y extracurricu-
lares del alumnado de titulaciones oficiales de grado y master.

Circular 2/2022, de 26 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se aprueban los modelos de notificacién de participaciones sig-
nificativas, de operaciones del emisor sobre acciones propias, y creadores de
mercado.

Otros

Circular 3/2022, de 30 de marzo, del Banco de Espana, por la que se modifican
la Circular 2/2016, de 2 de febrero, a las entidades de crédito, sobre supervi-
sion y solvencia, que completa la adaptacién del ordenamiento juridico espa-
nol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.® 575/2013; la Circular
2/2014, de 31 de enero, a las entidades de crédito, sobre el ejercicio de diversas
opciones regulatorias contenidas en el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Par-
lamento 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; y la Circular 5/2012, de 27
de junio, a entidades de crédito y proveedores de servicios de pago, sobre
transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesién de
préstamos.

Esta circular desarrolla las habilitaciones del Banco de Espana contenidas en la
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entida-
des de crédito, y en el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, modificando la
Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espana, a las entidades de crédi-
to, sobre supervision y solvencia, que completaba la adaptacion del ordena-
miento juridico espanol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.°
575/2013. Finalizara asi el proceso de trasposicion en Espana de la CRD V (Di-
rectiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de
2019, por la que se modifica la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los
entes exentos, las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras
mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las facultades de supervi-
sién y las medidas de conservacion del capital).

Ademas, esta circular modifica la Circular 5/2012, de 27 de junio, del Banco de
Espana, a entidades de crédito y proveedores de servicios de pago, sobre trans-
parencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesion de présta-
mos, al objeto de dar cumplimiento a la habilitacion general del Banco de
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Espana para dictar las normas precisas para el desarrollo y la ejecucion de la
Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios contenida en la disposicién final tercera, aparta-
do primero, de esa Orden 2899/2011, asi como a las habilitaciones especificas
que tiene conferidas en materia de crédito revolvente o revolving en el aparta-
do 2, letras b) y c), de esa disposicion final tercera. Mediante esta modificacion
se desarrollaran determinadas obligaciones de transparencia informativa exi-
gibles, tanto en la fase precontractual como durante la vigencia del contrato,
para la adecuada comercializacion por parte de las entidades sujetas a la super-
visién del Banco de Espana de créditos al consumo de duracién indefinida, o de
duracion definida prorrogable, con caracter revolvente.

—  Orden PCM/466/2022, de 25 de mayo, por la que se publica el Acuerdo del
Consejo de Ministros de 24 de mayo de 2022, por el que se aprueba el plan de
medidas de ahorro y eficiencia energética de la Administracién General del
Estado y las entidades del sector publico institucional estatal.

El plan introduce, entre otras, una bateria de medidas de ahorro energético,
entre las que destacan: el establecimiento de horarios de encendido y apagado
de las instalaciones y equipos consumidores de energia; la optimizaciéon del
uso de los edificios administrativos, el control de las condiciones de temperatu-
ra en los locales e instalaciones climatizados; la identificacién de ubicaciones
en edificios e infraestructuras de la Administracién General del Estado suscep-
tibles de albergar instalaciones fotovoltaicas para autoconsumo, o la regulacién
de los horarios de encendido y apagado y del nivel luminoso del alumbrado
exterior de los edificios e infraestructuras dependientes de la Administracion
General del Estado.

Ademas, se refuerza la modalidad de trabajo a distancia de los trabajadores de
la Administraciéon General del Estado y del sector publico institucional estatal,
con el fin de reducir el impacto energético producido tanto por los desplaza-
mientos al lugar de trabajo como por el consumo de energia en el propio centro
de trabajo derivado de la presencia fisica de los trabajadores.

Siempre que resulte conforme con la legislacion de contratacion publica, en los
expedientes de contratacién administrativa se incluiran clausulas que establez-
can como criterios de valoracién para la adjudicacién de dichos contratos aque-
llas medidas que supongan ahorros en materia energética.

Para la coordinacién del plan, se prevé la creacion de un grupo de trabajo inter-

ministerial, presidido por ambos departamentos, con el apoyo técnico del Ins-
tituto para la Diversificacién y el Ahorro de la Energia (IDAE).

European Securities Markets Authority (ESMA)

—  Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de convivencia
y solo ejecucion de la Directiva MiFID II (12.04.2022). European Securities
Markets Authority (ESMA).
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Directrices relativas al RAM. Retraso en la difusién de informacion privilegia-
da e interacciones con la supervision prudencial (13.04.2022). European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA).

Directrices sobre la mejora de resolubilidad para entidades y autoridades de
resolucion (13.01.2022). European Banking Authority (EBA).

Normativa europea (por orden de publicacion en

el DOUE)

Reglamento Delegado (UE) 2022/749 de la Comision, de 8 de febrero de 2022,
por el que se modifican las normas técnicas de regulacién establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2017/2417 en lo que respecta a la transiciéon a nue-
vos indices de referencia utilizados en determinados contratos de derivados
extrabursatiles.

Publicado en el DOUE (L) n.® 138, de 17/05/2022, pp. 4-5.

Reglamento Delegado (UE) 2022/750 de la Comision, de 8 de febrero de 2022,
por el que se modifican las normas técnicas de regulacién establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 en lo que respecta a la transicion hacia
los nuevos indices de referencia utilizados en determinados contratos de deri-
vados extrabursatiles.

Publicado en el DOUE (L) n.? 138, de 17/05/2022, pp. 6-10.

Reglamento Delegado (UE) 2022/803 (UE) 2022/803 de la Comision, de 16 de fe-
brero de 2022, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo mediante la especificacion de las normas de
procedimiento aplicables al ejercicio de la facultad de imponer multas o multas
coercitivas por parte de la Autoridad Europea de Valores y Mercados en rela-
cién con los proveedores de servicios de suministro de datos.

Publicado en el DOUE (L) n.? 145, de 24/05/2022, pp. 1-6.

Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de
mayo de 2022, sobre un régimen piloto de infraestructuras del mercado basa-
das en la tecnologia de registro descentralizado y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.? 600/2014 y (UE) n.? 9o9/2014 y la Directiva 2014/65/UE.

Publicado en el DOUE (L) n.? 151, de 02/06/2022, pp. 1-33.

Reglamento Delegado (UE) 2022/930 de la Comision, de 10 de marzo de 2022,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo mediante la especificacion de las tasas relativas a la su-
pervision por parte de la Autoridad Europea de Valores y Mercados de los
proveedores de servicios de suministro de datos.

Publicado en el DOUE (L) n.? 162, de 17/06/2022, pp. 1-6.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2021 2022
2019 2020 2021 1} 1 v | 1}
NUMERO DE EMISORES
Total 33 28 34 10 16 8 9 10
Ampliaciones de capital 33 28 33 10 15 8 9 10
Ofertas publicas de suscripcién de valores 1 1 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 10 12 14 3 6 5 4 5
De las cuales dividendo eleccion 9 12 13 3 6 4 4 5
Ampliaciones de capital por conversién 3 2 4 1 3 0 0 1
De contrapartida no monetaria 2 1 4 1 2 0 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 8 5 4 2 1 1 0 2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 13 9 12 4 5 2 5 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 0 1 0 1 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 52 40 52 14 19 9 10 12
Ampliaciones de capital 52 40 51 14 18 9 10 12
Ofertas publicas de suscripcién de valores 1 1 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 15 17 20 3 6 5 4 5
De las cuales dividendo eleccion 14 17 19 3 6 4 4 5
Ampliaciones de capital por conversién 4 2 4 1 3 0 0 1
De contrapartida no monetaria 2 2 5 1 3 0 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 9 5 4 2 1 1 0 2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 21 13 17 6 5 3 5 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 0 1 0 1 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 9.806,0 10.852,1 17.1383 8.948,7 4.898,8 321,7 1.368,9 701,9
Ampliaciones de capital 9.806,0 10.852,1 14.938,1 8.948,7 2.698,6 321,7 1.368,9 701,9
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 10,0 150,1 100,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 1.565,4 1.949,0 1.264,9 195,8 131,1 165,5 422,8 347,8
De las cuales dividendo eleccion 1.564,1 1.949,0 1.243,6 195,8 131,1 144,2 422,8 347,8
Ampliaciones de capital por conversion 354,9 162,4 109,5 68,0 41,4 0,0 0,0 31
De contrapartida no monetaria? 2.034,2 233,0 3.5253 56,0 1.390,1 0,0 17,4 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 4.729,8 6.837,2 7.060,4 7.032,8 6,3 21,2 0,0 254,2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 1.111,8 1.520,3 2.878,1 1.496,0 1.129,6 135,0 928,7 96,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 0,0 2.200,2 0,0 2.200,2 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 1.336,9 1.282,0 5.021,7 445,0 1.991,7 188,5 1319 174,3
Ampliaciones de capital 1.336,9 1.282,0 4.939,4 445,0 1.909,4 188,5 1319 174,3
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 0,5 7,8 54 54 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 307,6 799,6 796,2 195,8 131,1 165,3 68,3 149,6
De las cuales dividendo eleccion 306,3 799,6 774,9 195,8 131,1 144,0 68,3 149,6
Ampliaciones de capital por conversién 16,6 1,7 46,3 23,0 233 0,0 0,0 0,0
De contrapartida no monetaria 401,0 68,0 3.289,0 56,0 1.153,8 0,0 8,7 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 3721 370,9 98,8 72,5 5,1 21,2 0,0 22,9
Sin negociacion de derechos de suscripcion 239,1 34,1 703,7 92,3 596,1 1,9 54,9 1,7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 0,0 82,3 0,0 82,3 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en BM