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Operaciones de personas con responsabilidades de direccion

Por lo que se refiere a la obligacion establecida en el articulo 19.1 del Reglamento
(UE) n.? 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado para las personas con responsabilidades de direccién de
un emisor y a las personas estrechamente vinculadas con ellas, de notificar a la
CNMYV, entre otras, las operaciones ejecutadas por cuenta propia sobre valores del
citado emisor, en 2019 se registraron en la CNMV por el tramite NOD 1.244 notifi-
caciones. Estas no incluyen las correspondientes a consejeros, que utilizan otro tra-
mite.

Resumen de la actividad en los mercados y de su supervision

En el cuadro 5.1.1 se puede observar que el nimero de operaciones en los centros de
negociacion bajo supervisiéon de la CNMV disminuy6 un 15 % con respecto a 2018.
No obstante, en relacion con el efectivo se produjo un ligero incremento, del 2,4 %.
El descenso de la negociacion en renta variable (-20,1 %) se vio compensado por el
significativo incremento del efectivo negociado en los mercados de renta fija
(26,78 %).

Numero de operaciones y volumen CUADRO 5.1.1

N.c operaciones Nominal/efectivo

(miles de operaciones) (millones de euros)
Mercados 2018 2019 %var.19/18 2018 2019 %var.19/18
Renta variable 44.225 37.186 -15,9 587.507 469.635 -20,1
Renta fija 76 74 -2,6 678.369 860.002 26,8
Mercado regulado 31 22 -29,7 112.476 173.295 54,1
SMN 15 22 43,8 101.088 160.657 58,9
OTF 30 30 0,6 464.805 526.050 13,2
Derivados 3.803 3.557 -6,5 1.788.998 1.799.985 0,6
Total mercados 48.104 40.817 -15,1 3.054.874 3.129.622 2,4
Liquidacion 9.165 9.334 1,8 20.735.046  21.056.689 1,6
Compensacion 91.992 78.020 -15,2 1.976.536 1.700.140 -1,4
Total 149.261 128.171 -14,1 25.766.456 25.886.451 0,5

Fuente: CNMV.

Los requerimientos enviados por la CNMV en su labor de supervision de los merca-
dos, asi como los informes elaborados en dicho ambito, se reflejan en el cuadro 5.1.2.
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Resumen de la actividad supervisora de los mercados CUADRO 5.1.2
Informes de Informes remitidos a otras Informes

Mercados Requerimientos supervision direcciones u organismos periédicos

Renta variable

2018 171 74 35 26

2019 107 67 39 0

Renta fija

2018 6 0 9 0

2019 0 0 9 4

Derivados

2018 3 2 0 27

2019 4 9 5 34

Liquidacion

2018 5 0 0 0

2019 7 0 7 0

Compensacion

2018 23 1 2 0

2019 29 12 8 0

Otros

2018 36 0 0 23

2019 40 1 0 10

Total

2018 244 77 46 76

2019 187 89 68 44

Fuente: CNMV.

El brexit y los mercados RECUADRO 9

Durante el ano 2019 han continuado los trabajos preparatorios para la salida

del Reino Unido de la Unién Europea (brexit).

En ausencia de reconocimientos de equivalencia por parte de la Comision

Europea de centros de negociacion del Reino Unido, la Autoridad Europea de

Valores y Mercados (ESMA) y las autoridades competentes han continuado

con la intensa labor de analisis y deteccion de areas, dentro de la actividad de

los mercados secundarios, en las que resulta necesaria orientacion por parte

de los supervisores.

Relocalizacion y reorganizacion de centros de negociacion, intermediarios

y proveedores de servicios de suministro de datos en la Unién Europea

Con caracter general, durante el ano se han continuado y finalizado muchos

de los procesos de autorizacion a nivel europeo.



En Espana, durante 2019 se ha completado el proceso de autorizacion de
Dowgate MTF como sistema multilateral de negociaciéon (MTF o SMN). Por
otro lado, Credit Suisse ya inicié desde su filial espanola, de forma centraliza-
da, sus operaciones para el resto de Europa.

Aplicacion de la obligacion de negociacion de acciones

La situacion de fragmentacion de la liquidez de acciones europeas entre los di-
ferentes centros de negociacion del Reino Unido y de la Unién Europea (UE) ha
planteado dudas sobre la aplicacion de la obligacién de negociacion de acciones
recogida en el articulo 23 del Reglamento (UE) n.® 60o/2014 (MiFIR).

Esta obligacion se considera que no es de aplicacién cuando la negociacion en
la Unién Europea se produce de forma no sistematica, ad hoc o de manera
irregular o infrecuente.

En el contexto del brexit, la incertidumbre sobre la aplicacion de la obligacién
ha motivado que ESMA vy las autoridades competentes aclarasen su opinion al
respecto. Primero, en el mes de marzo, se informé de que se consideraba que
las acciones sujetas a la obligacién eran, de manera resumida, aquellas cuyo
prefijo en el codigo ISIN se correspondiese con un Estado miembro de la UE,
Islandia, Liechtenstein o Noruega. Asimismo, también se consideraba que las
acciones cuyo codigo ISIN se correspondiese con el Reino Unido (prefijo GB) y
pudiesen ser consideradas liquidas en la UE estarian sujetas a la obligacion.

Sin embargo, posteriormente en el mes de mayo, ESMA vy las autoridades
competentes revisaron dicha opinién, con objeto de mitigar los posibles ries-
gos asociados a disrupciones en la negociacion, para indicar que la obligacién
se deberia aplicar teniendo en cuenta solamente la identificaciéon de los emi-
sores a través de un codigo ISIN correspondiente a un Estado miembro, Islan-
dia, Liechtenstein o Noruega.

Postransparencia y limites a las posiciones en derivados sobre materias
primas

En el mes de octubre, ESMA vy las autoridades competentes aclararon que,
con objeto de evitar situaciones de duplicacion en el reporte de la negociacion
por parte de entidades de la UE que se produzca en centros de negociacion de
terceros paises que cumplan una serie de criterios, dicha negociacién no ten-
dria la consideracion de operativa over the counter (OTC). Esto implica que las
operaciones en esos centros de negociacion no serian reportables a un agente
de publicacion autorizado (APA) por las entidades de la UE que las ejecuten
en dichos mercados. A la espera de completar la evaluacion de los terceros
paises, se aclar6 que no se exigiria el reporte a un APA en caso de brexit.

En el caso de los derivados sobre materias primas negociados en centros de
negociacion de terceros paises, y a efectos del célculo de posiciones por las
entidades de la UE, se aclaré que, al igual que en materia de transparencia,
cuando el centro de negociacion esté situado en un tercer pais que cumpla con
unos criterios objeto de una evaluacion por parte de ESMA, se consideraria
que los contratos no serian contratos OTC econémicamente equivalentes, sino
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contratos equivalentes a los negociados en la UE. Esto implica que las entida-
des de la UE podrian utilizar sus posiciones en dichos mercados equivalentes
de terceros paises para compensar sus posiciones en mercados de la UE.

Finalmente, respecto a la operativa OTC propiamente dicha con empresas de
inversion del Reino Unido, se aclar6 que estas dejarian de considerarse em-
presas de inversion de la UE desde que finalizase el periodo transitorio. Por lo
tanto, la operativa con estas empresas generaria siempre una obligacién de
reporting a un APA para las contrapartidas en la UE, siguiendo las normas
de reporte previstas para el caso de que solamente una contrapartida sea una
empresa de servicios de inversion de la UE.

Real Decreto-ley 5/2019

El objeto del Real Decreto-ley 5/2019, de 1 marzo, es hacer frente a la contin-
gencia de un brexit sin acuerdo en el ambito del ordenamiento juridico espa-
nol mediante la regulacion de, entre otras cuestiones, las relativas a la presta-
cion de servicios de inversion (articulo 19).

Desde el punto de vista de los mercados secundarios, la CNMV ha aclarado de
forma adicional determinadas cuestiones a través de la publicacion de las
respuestas a preguntas frecuentes recibidas que se encuentran disponibles en
su pagina web (apartado brexit).

Entre ellas, destaca la cuestion respecto al acceso a centros de negociacion del
Reino Unido y de la UE en la que se clarifica que la legislacion espanola no exige
requisitos adicionales para ser miembro de centros de negociacion de un tercer
pais. En el caso inverso, el acceso a centros de negociacion espanoles de miem-
bros remotos de terceros paises, se aclara que tampoco se exigen requisitos distin-
tos a los aplicables a los residentes en la UE vy, en cualquier caso, aplicables en
virtud del articulo 69 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y los determinados
propiamente, en su caso, por el reglamento del centro de negociacion.

En relacion con el acceso electronico directo (DEA), se senala que los inverso-
res britanicos podran utilizar el acceso DEA como usuarios a los centros de
negociacion espanoles sin necesidad de solicitar autorizacién como empresa
de inversion. Sin embargo, los proveedores de acceso DEA deberan contar
con la condicién de empresa de inversion conforme a la Directiva MiFID II.

Otro aspecto muy relevante tratado en este documento de preguntas y res-
puestas ha sido la operativa OTC. Por parte de la CNMV se ha aclarado que,
durante el periodo transitorio, los participantes del mercado podran seguir
operando OTC en instrumentos no sujetos a obligacion de negociaciéon con-
forme al Reglamento MiFIR. En el caso de derivados OTC se indica ademas
que se podran continuar las operaciones que sean consecuencia directa de los
contratos preexistentes, supongan modificaciones no esenciales de estos o
estuviesen explicitamente previstas en ellos. Finalmente, se indica que la en-
tidad que resulte contraparte de una operacién con una espanola no necesita-
ra autorizacion como empresa de servicios de inversion en la UE, conforme a
MiFID 1II, siempre y cuando la iniciativa de esta corresponda a la parte espa-
nola y eso incluye la actividad interbroker-dealer.



Actuaciones de supervision
Negociacion electrénica

Durante el ejercicio 2019 se realizaron diversas actuaciones de supervision relacio-
nadas con la operativa a través de medios electrénicos en los centros de negociacion.
Algunas de ellas tienen caracter periddico y otras se han realizado de forma puntual.

En primer lugar, se llevé a cabo una labor periédica de supervisién respecto a la ca-
pacidad del sistema de negociaciéon SIBE Smart de Bolsas y Mercados Espanoles
(BME) y también se realiz6 un seguimiento especifico de las pruebas de contingen-
cia efectuadas por mercados del grupo BME.

Asimismo, se realizé un seguimiento de la correcta publicacién, en tiempo y forma,
de los informes trimestrales de calidad de ejecucién, conforme al Reglamento Dele-
gado (UE) 2017/575 de la Comisioén, de 8 de junio de 2016.

Por otro lado, se llevaron a cabo una serie de actuaciones de supervision de distinta
naturaleza como, por ejemplo, sobre el reporte a ESMA de los mecanismos y para-
metros de gestion de volatilidad aplicados por los centros de negociacion, conforme
a los articulos 18 y 48 de MiFID II, y sobre el régimen de variaciéon de cotizaciones
(tick-size) de acuerdo con la actualizacion de los célculos anuales en materia de trans-
parencia publicados por ESMA con fecha 21 de junio de 2019.

Asimismo, durante 2019 se realiz6 un ejercicio de control de las notificaciones sobre
negociacion algoritmica registradas en la CNMV con el objetivo de detectar posibles
incongruencias entre la informacioén contenida en los registros de operaciones co-
municadas a la CNMV (transaction reporting) a través del marcaje de operaciones
ejecutadas a través de algoritmos de negociacién y las notificaciones remitidas en
virtud del articulo 17 de MiFID II.

En 2019 se recibieron un total de 65 notificaciones de negociacion algoritmica, por
lo que a fecha 31 de diciembre de 2019 el nimero total de entidades declarantes as-
cendia a 83.

Renta variable

Durante el ejercicio 2019 la CNMV llevo a cabo los trabajos previstos en el Plan de
supervision de las sociedades rectoras de las bolsas operadas por BME, anticipado
en el Plan de actividades de la CNMV. Dicho plan se ha centrado en aspectos de
microestructura de mercado como la negociacion algoritmica, las obligaciones de los
creadores de mercado y la publicacién de datos sobre calidad de ejecucion.

Al margen de la supervision de los requisitos impuestos a las infraestructuras, una
prioridad de la CNMYV es la supervision de la integridad de los mercados de acuerdo
con el marco legal de prevencién de abuso de mercado. En este régimen se encuen-
tra la obligacién impuesta a los emisores por el articulo 17.1 del Reglamento sobre
abuso de mercado de publicar las informaciones que puedan afectar al precio de sus
valores cotizados en centros de negociaciéon. La CNMV continué en 2019 con su la-
bor de vigilancia del cumplimiento de este requisito.
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El nimero de comunicaciones de informacién relevante registradas ascendié a

7.814 (un 10,1 % menos que en 2018). En el cuadro 5.1.3 se desglosa el
hechos relevantes clasificados segtin su tipologia.

namero de

Hechos relevantes recibidos en la CNMV

CUADRO5.1.3

Tipo 2018 2019 % var. 19/18
Instrumentos financieros 4.759 4.022 -15,5
Aumentos y reducciones del capital social 183 164 -104
Ofertas publicas de suscripciéon y venta 4 27 -34,1
Informacion sobre dividendos 210 207 -1,4
Colocacién de grandes paquetes accionariales 29 24 -17,2
Suspensiones y levantamientos de negociaciéon 28 22 -21,4
Calificaciones crediticias 115 92 -20,0
Fondos de titulizacion 3.117 2432 -22,0
Otros sobre instrumentos financieros 1.036 1.054 1,7
Negocio y situacion financiera 2.084 2.079 -0,2
Informacion sobre resultados 1.530 1.471 -39
Situaciones concursales 3 15 400,0
Otros sobre negocio y situacion financiera 551 593 7,6
Operaciones corporativas 559 503 -10,0
Transformaciones, fusiones, escisiones y disoluciones 64 45 -29,7
Acuerdos estratégicos con terceros 45 34 -24,4
Transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias 161 134 -16,8
Otros sobre operaciones corporativas 289 290 0,3
Gobierno corporativo y convocatorias oficiales 1.289 1.210 -6,1
Convocatorias y acuerdos de juntas y asambleas generales 494 486 -1,6
Composicion del consejo de administracion 312 286 -8,3
Informe anual de gobierno corporativo 166 160 -3,6
Otros sobre gobierno corporativo 317 278 -12,3
Total 8.691 7.814 -10,1

Fuente: CNMV.

La suspension temporal de la negociacién es una medida excepcional que puede

adoptar la CNMV en casos de graves asimetrias o insuficiencias de informacién que

no permiten la correcta formacion de precios. En 2019 el namero de suspensiones

de negociacion y de emisores afectados se mantuvo en niveles similares a los del ano

anterior.



Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa CUADRO 5.14

2018 2019
Numero de emisores suspendidos 13 14
Numero de suspensiones 16 15
Por necesidad de difundir informacién relevante 1 7
Por finalizacion del plazo de aceptacion de opa de exclusién 4 6
Otras 1 2

Fuente: CNMV.

La prospeccion del mercado con anterioridad a la venta de un paquete significativo
de acciones es una actuacién que normalmente supone el acceso a informacién pri-
vilegiada por parte de un nimero significativo de entidades. Por ello, la CNMV vigi-
la que esta practica cumpla con las condiciones establecidas por el Reglamento so-
bre abuso de mercado.

Durante 2019 se llevaron a cabo un total de 11 colocaciones aceleradas de grandes
paquetes accionariales, que afectaron a 10 sociedades emisoras (una fue objeto de 2
colocaciones a lo largo del ano). El nimero de colocaciones realizadas en los anos
2017 y 2018 fue, respectivamente, de 18 y 11.

A través de las colocaciones aceleradas puede tener lugar: i) la venta de acciones de
una sociedad emisora por cuenta de la propia sociedad, tratandose en consecuencia
de una venta de autocartera; ii) la venta de acciones de una sociedad emisora por
cuenta de un accionista significativo, o iii) la colocaciéon de acciones de nueva emi-
sion de la sociedad emisora mediante una ampliacién de capital sin derecho de sus-
cripcion preferente.

La finalidad de alguna de las colocaciones ejecutadas a lo largo de este ano ha sido,
por ejemplo, completar nuevas inversiones, financiar la investigacion y el desarrollo
de proyectos, reforzar el capital circulante para garantizar la estabilidad de la empre-
sa o aumentar el capital flotante. En otros casos, el objetivo ha sido el de buscar al-
gun accionista de referencia, reducir la participaciéon de un accionista significativo
en el capital de la sociedad o financiar alguna operacién de adquisicién de participa-
cioén en otra sociedad.

En siete de las operaciones se colocaron acciones de las que era titular algtn accio-
nista de la sociedad emisora, mientras que en las cuatro restantes las acciones proce-
dieron de ampliaciones de capital. Los porcentajes de colocacion oscilaron entre el
0,8 y el 29 %. Dos de las colocaciones se realizaron sin apenas descuento respecto al
precio de cierre de la sesién, mientras que en el resto los descuentos oscilaron entre
el 1,5 % y el 20 % aproximadamente.

Todas las colocaciones aceleradas se anunciaron y comenzaron tras el cierre de mer-
cado; en cuatro casos se informo del resultado final de la operacién el mismo dia de
su anuncio, en seis casos se comunico su finalizacién en la jornada posterior y siem-
pre con anterioridad al inicio de la sesi6n bursatil y en un caso el emisor informé de
la prolongacién del periodo de prospeccién de demanda.

El Reglamento sobre abuso de mercado y su normativa de desarrollo definen la pros-
peccién de mercado y senalan las obligaciones que deben cumplirse al objeto de que
la comunicaciéon de informacién privilegiada que se realiza en el marco de una
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prospeccion de mercado se considere como efectuada en el normal ejercicio del tra-
bajo, la profesion o las funciones y, por tanto, no se trate de una comunicacion ilici-
ta de informacion privilegiada. Dichas obligaciones afectan a los requisitos que de-
ben cumplir tanto el participante del mercado que comunica informacién en el
marco de una prospeccién de mercado como el que la recibe, y estos se refieren a
aspectos como la valoracion sobre el caracter privilegiado de la informacién trans-
mitida o la necesidad de elaborar y conservar registros de la informacién que se
transmite y de mantener relaciones de los potenciales inversores con los que el in-
termediario establece contacto.

Durante 2019, la CNMYV llevo6 a cabo diversas actuaciones en materia de supervision
de algunas de las colocaciones aceleradas de acciones para determinar su adecuacion
al articulo 11 del Reglamento sobre abuso de mercado. La actuacién sobre una selec-
cién de operaciones supervisadas —determinadas fundamentalmente por el volu-
men de la colocacién y por el descuento en el precio ofrecido con respecto al precio
de mercado— se inici6 con la remisiéon de requerimientos de informacién a las enti-
dades encargadas de llevar a cabo la colocacion acelerada y a las que recibieron la
informacioén en el marco de la prospeccion de mercado. Ademas, también se analiz6
el posible uso de informacién privilegiada por parte de estas tltimas entidades.

En este tipo de operaciones es habitual que la sociedad emisora o el accionista signi-
ficativo otorguen un mandato a una o varias entidades financieras para que entren
en contacto con posibles compradores, con objeto de determinar el apetito inversor en
relacion con los valores que se ofrecen. Ademas, es frecuente que en el marco de las
prospecciones de mercado se transmita informacién privilegiada.

Debido al riesgo de divulgacion ilicita o uso de informacion privilegiada que entrana
esta actividad, la CNMV sigui6 llevando a cabo una supervision activa de las coloca-
ciones aceleradas ejecutadas a lo largo del ano. La supervisién implica la monitoriza-
cién de la cotizacion de los valores afectados, la revisiéon de los correspondientes
hechos relevantes publicados y el requerimiento de informacién tanto a las entida-
des mandatadas para realizar la prospeccion como a las contactadas que recibieron
informacion sobre la colocacién. Esta supervision también se realiza sobre prospec-
ciones de mercado relacionadas con acciones cotizadas en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).

Otro aspecto importante en la labor de supervision de la CNMV es la relativa a las
operaciones con acciones propias de las sociedades emisoras y, en particular, a la
operativa discrecional de emisores sobre su autocartera. Como tal se denominan
aquellas operaciones que se realizan al margen de los puertos seguros que establece
el marco legal contra el abuso de mercado de la Unién Europea: programas de re-
compra y practicas aceptadas de mercado (contratos de liquidez). Tal y como se ha
venido reiterando desde la CNMV, son dos los posibles riesgos asociados a la opera-
tiva discrecional de autocartera. El primero de ellos se refiere a la generacion de se-
nales falsas o enganosas sobre el volumen, lo que podria inducir a error al inversor
respecto al grado de liquidez del valor. El segundo de los riesgos hace referencia a la
posible generacion de senales enganosas en cuanto al precio, que pueden afectar a
su formacién en la medida en que se haga con volamenes elevados o a precios aleja-
dos de la horquilla vigente en el mercado.

Es importante, habida cuenta de estos riesgos, que las sociedades extremen la pru-
dencia cuando realicen operaciones con acciones propias y, en particular, que consi-
deren limitarlas a las efectuadas en ejecuciéon de programas de recompra del



Reglamento sobre abuso de mercado y de los contratos de liquidez contemplados en
la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
que ha sido modificada por la Circular 2/2019, de 27 de noviembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (véase recuadro 10). Tanto los programas de re-
compra conformes al Reglamento sobre abuso de mercado como la provisién de li-
quidez —practica aceptada de mercado segun dicho reglamento y circular de la
CNMV— constituyen un puerto seguro a las operaciones con acciones propias en
materia de abuso de mercado, siempre que se realicen en cumplimiento de los limi-
tes y requisitos establecidos en su correspondiente normativa.

Con fecha 13 de enero del presente ano, la CNMV dejo sin efectos los criterios sobre
operativa discrecional de autocartera. Esta decisién responde a la ausencia de una
regulacion o reconocimiento de esta practica en otros mercados de la Unién Europea,
a los riesgos para la integridad del mercado inherentes a este tipo de operativay ala
posterior entrada en vigor del Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado, cuyo
designio armonizador hacia estos criterios, publicados en 2013, dificilmente compa-
tibles con el marco regulatorio actual.

En concreto, los programas de recompra estan regulados en el Reglamento sobre
abuso de mercado y en el Reglamento Delegado (UE) 2016/1052 de la Comisién, de
8 de marzo de 2016, y deben contar con alguno de los siguientes objetivos: i) reduc-
cién de capital, ii) cumplimiento de las obligaciones inherentes a los instrumentos
financieros de deuda convertibles en acciones o iii) cuamplimiento de las obligacio-
nes derivadas de los programas de opciones de acciones u otras asignaciones de ac-
ciones para los empleados o los miembros del érgano de administracion del emisor
o de una empresa asociada.

Ademas, los programas de recompra deben cumplir con una serie de condiciones en
materia de transparencia y de operativa. Con la finalidad de verificar el cumplimien-
to de estas condiciones, la supervision de la CNMV, como en anos anteriores, se
centr6 fundamentalmente en los siguientes aspectos: i) supervision del hecho rele-
vante publicado por el emisor antes del inicio del programa de recompra; ii) super-
visién del hecho relevante publicado por el emisor con los detalles de las operacio-
nes realizadas en el marco del programa de recompra; iii) supervisién del
cumplimiento de las condiciones para operar en términos de volumen, con el fin de
verificar que el emisor no compr6 mas del 25 % del volumen medio diario de las
acciones; iv) supervision de la operativa en las subastas, y v) supervision del cumpli-
miento de las restricciones a la operativa desarrollada en el marco del programa de
recompra.

Durante el ano 2019 estuvieron en vigor y operativos 27 programas de recompra
correspondientes a 25 emisores (dos de ellos tuvieron 2 programas de recompra), de
los que 17 tuvieron como objeto comprar acciones propias para su posterior amorti-
zacion y los 10 restantes, atender planes de opciones sobre acciones.

Por su parte, los contratos de liquidez suscritos por las sociedades emisoras con
un intermediario financiero se regulan en la Circular 1/2017, que entr6 en vigor en
julio de 2017. Desde dicha fecha, la CNMV ha venido realizando un importante es-
tuerzo supervisor de los contratos de liquidez sujetos a la citada circular. La labor
supervisora se inicié con los trabajos de transicion de la antigua circular a la nueva,
que incluy6, entre otros: la adaptacién de los contratos, el andlisis de la operativa
derivada de la rescision de los antiguos contratos, la atencién a multitud de consul-
tas y la supervision de los hechos relevantes de cancelacién y notificacién de los
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nuevos contratos. Esta supervision se ha mantenido de manera muy intensa desde
entonces.

Ademas de la supervisién continuada —que comprende la relativa a los hechos rele-
vantes, la atencion de consultas, el andlisis de los contratos de liquidez y la remisién
de requerimientos de informacion— la CNMV lleva a cabo con caracter trimestral
un analisis periddico y exhaustivo para determinar el comportamiento de los contra-
tos de liquidez y el cumplimiento de las condiciones fijadas en la Circular 1/2017.

Como resultado de dicha supervision, se puede afirmar que la Circular 1/2017 y los
contratos de liquidez juegan un papel importante en la labor de provisién de liqui-
dez de las sociedades emisoras con valores de renta variable cotizados en nuestros
mercados, tanto por el nimero de emisores que los tienen suscritos como por el
volumen negociado a su amparo.

Al cierre del ejercicio, 40 emisores mantenian contratos de liquidez operativos.

El Reglamento sobre abuso de mercado y el Reglamento Delegado (UE) 2016/1052
también regulan como puerto seguro las operaciones de estabilizacion cuyo objeto
es el de sostener el precio de una oferta inicial o secundaria de los valores durante
un tiempo limitado, si los valores estan sometidos a una presion de venta, aliviando
de este modo la presion ejercida por los inversores a corto plazo y manteniendo un
mercado ordenado, lo que contribuye a aumentar la confianza de los inversores y
emisores en los mercados financieros.

Para que las operaciones de estabilizacion puedan beneficiarse del puerto seguro,
deben cumplir una serie de condiciones en materia de transparencia y de operativa.
En este sentido, la supervision de las operaciones de estabilizacion realizadas en el
marco de ofertas publicas de venta y suscripcion se centra en verificar el cumplimien-
to de dichas condiciones, con especial atencion a los siguientes aspectos: i) el precio
al que se ejecutaron las operaciones de estabilizacién, que nunca debera situarse por
encima del precio de la oferta; ii) el volumen de las acciones objeto de la estabiliza-
cion, y iii) los hechos relevantes publicados en el marco de la estabilizacién, tanto los
relativos a la operativa desarrollada como al inicio y fin de la estabilizacion.

La supervision de la CNMV respecto de los cambios en la composicion del indice
Ibex 35 se centra en analizar si estos se han producido de una forma adecuada con
relacion a las normas técnicas que regulan el indice y si ha podido existir alguna
distorsién de la negociacion en el mercado tendente a intentar que algtin valor per-
manezca, entre o salga del indice. En la primera revision ordinaria de 2019, realiza-
da en junio, el Comité Asesor Técnico del Ibex 35 acord6 incorporar las acciones de
MasMoévil al indice selectivo y excluir las acciones de Técnicas Reunidas. En la se-
gunda revision ordinaria de diciembre, este Comité acordé no realizar cambios en la
composicion del indice.

Por otra parte, a lo largo de 2019 se continud con las diversas actuaciones de super-
visién sobre las operaciones realizadas por personas con responsabilidades de
direccion. En particular, se enviaron requerimientos de informacién para determi-
nar el cumplimiento, por parte de las sociedades emisoras y las personas con respon-
sabilidades de direccion, del articulo 19 del Reglamento sobre abuso de mercado.
Por lo que se refiere a las sociedades emisoras, la supervision consistié en determi-
nar si cumplieron con la obligacién de notificar por escrito a las personas con res-
ponsabilidades de direccién sus obligaciones, en virtud de lo dispuesto en el referido



articulo, y de elaborar una lista de todas las personas con responsabilidades de direc-
cién y de personas estrechamente vinculadas con ellas. En lo referente a las prime-
ras, la supervision pretendi6 determinar si respetaron la prohibicién de realizar ope-
raciones por su cuenta o por cuenta de un tercero, directa o indirectamente, en
relacion con acciones o instrumentos de deuda del emisor o con instrumentos deri-
vados u otros instrumentos financieros vinculados, durante un periodo limitado de
30 dias naturales anteriores a la publicacion del informe financiero intermedio o
anual. Estas actuaciones se realizaron tanto sobre emisores de acciones que cotizan
en las bolsas de valores como sobre emisores de acciones que cotizan en el MAB.

Otra parte destacable de las labores de vigilancia de la CNMV viene motivada por la
supervision de las obligaciones impuestas por el Reglamento (UE) n.? 236/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago. Estas obli-
gaciones se refieren a los siguientes aspectos:

—  Régimen de transparencia.

El reglamento establece un régimen de transparencia que obliga a notificar las
posiciones cortas netas en acciones que lleguen al 0,2 % del capital o que des-
ciendan por debajo de ese umbral, asi como cada tramo adicional del 0,1 % que
se alcance por encima de este. Ademas, exige publicar las posiciones que lle-
guen al 0,5 % del capital o desciendan por debajo de ese valor, asi como cada
tramo adicional del 0,1 % que se alcance por encima de dicho porcentaje.

Durante 2019 se recibieron 4.306 comunicaciones de posiciones cortas netas
en acciones (26 % menos que en 2018), correspondientes a notificaciones de
153 inversores —en su gran mayoria, fondos domiciliados en EE. UU. y el Rei-
no Unido, al igual que en anos anteriores—. Al cierre del ejercicio existian po-
siciones cortas netas sobre 63 emisores y 77 emisores se vieron afectados por
estas en algin momento del ano (9o en 2018). La media ponderada por capita-
lizacion de mercado de todas las posiciones cortas netas agregadas se situaba a
finales de 2019 en el 0,64 % del capital (0,84 % en 2018).

La CNMV realiza diferentes actuaciones con el objeto de verificar la observan-
cia del reglamento. Entre ellas, se lleva a cabo un analisis de las notificaciones
de posiciones cortas netas recibidas, asi como una supervisién periddica de
aquellas cuya antigiiedad es superior a seis meses, con el fin de determinar si
se mantienen vigentes o no. Esto permite detectar posibles incumplimientos
del reglamento por parte de aquellos titulares que no han procedido a actuali-
zar sus posiciones cortas netas mediante la oportuna notificacién, lo que se ha
traducido en la remisién de diversos requerimientos de informacion. Ademas,
este analisis hace posible que se mantenga un registro actualizado de las posi-
ciones de este tipo existentes respecto a los emisores cotizados en los mercados

espanoles.

—  Creacién e incremento de las posiciones cortas netas y cumplimiento de las
condiciones para realizar ventas en corto.

La CNMV remiti6 diversos requerimientos de informacién para verificar el
cumplimiento de las condiciones para realizar ventas en corto a personas fisi-
cas y juridicas que operan en los mercados de valores espanoles, con especial
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atencion a los supuestos en los que se producen incidencias en la liquidacién
por retraso en la entrega de acciones que se venden.

Este ejercicio de supervision, que se realiza con caracter continuo, también permite a
la CNMV conocer los mecanismos e instrumentos financieros mas utilizados para
formar las posiciones cortas sobre un valor y la tipologia de los acuerdos alcanzados
en las ventas en corto para dar cumplimiento al reglamento.

Finalmente, la CNMV continué tramitando durante el ejercicio 2019 notificaciones
de entidades sobre su intencién de hacer uso de la exencién para las actividades de
creacion de mercado. Conforme a lo establecido en el Reglamento sobre ventas en
corto, los creadores de mercado no estan sujetos a las obligaciones fijadas en materia
de notificacion y transparencia de posiciones cortas netas ni a las restricciones sobre
las ventas en corto descubiertas en relacién con aquella operativa que desarrollen en
su actividad de creacién de mercado.

Renta fija

Dentro de las labores continuadas de supervisiéon de los centros de negociacién de
renta fija, este ano cabe resaltar el aumento significativo de las emisiones incorpora-
das al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), de un 58,2 % respecto a 2018,
atendiendo al volumen nominal registrado. Respecto del pais del emisor, destacan
las 23 emisiones realizadas por companias portuguesas.

Por lo que se refiere a mercados regulados de renta fija, en 2019 destaca el incremen-
to de la negociacién en la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
(AIAF) de la deuda publica nacional y extranjera, que ha supuesto un aumento del
69,30 % en el volumen nominal y del 44,71 % en el nimero de operaciones ejecuta-
das. Ademas, cabe senalar que el 25,32 % de la actividad en este mercado sobre
deuda publica corresponde a deuda soberana extranjera.

En cuanto a la normativa interna de los centros de negociacién, en 2019 la CNMV
autorizo la incorporacién al reglamento del Grupo CIMD de un nuevo sistema de
negociacion de subastas periddicas sobre determinados valores negociados en su
sistema organizado de contratacién (SOC).

La CNMV también autorizé durante el ejercicio la modificaciéon del reglamento de
funcionamiento de AIAF, para incorporar a su actividad la negociaciéon de operacio-
nes condicionadas (operaciones sobre los cédigos ISIN comunicados al FIRDS en
tramite de admision). Con esta modificacion se pretende mejorar la competitividad
de este mercado frente a otros mercados regulados que ya tienen incorporada esta
tipologia.

Respecto a las labores de supervisién sobre los centros de negociacion de renta fija
en materia de transparencia, en el ano 2019 se continu6 con el seguimiento y control
del cumplimiento de las obligaciones de comunicacién de los datos cuantitativos
(FITRS), lo que dio como resultado una ratio de cumplimiento entre el 99,64 % y el
100 %. Es importante destacar que la mayoria de los centros de negociacién de renta
fija espanoles alcanzaron una ratio de cumplimiento del 100 %, durante la mayor
parte del citado periodo.



También conviene mencionar el avance durante 2019 de los trabajos de la CNMYV,
en coordinaciéon con ESMA, encaminados a la obtencién de un mayor grado de con-
vergencia supervisora para la implementacién del régimen de transparencia de
MiFIR. En cuanto a los centros de negociacion de renta fija en Espana, se senala la
mejora observada en la informacién disponible en aquellos gestionados por el grupo
BME, tanto en el &mbito de prenegociacién como de posnegociacion, al poner a dis-
posicion de los inversores, con un retraso de 15 minutos y de forma gratuita, las
cotizaciones de compra y venta de los valores negociados en estos centros, asi como
los precios y volimenes de las operaciones ejecutadas.

Los contratos de liquidez de las emisiones de renta fija dirigidas a minoristas consti-
tuyen otro foco de atencioén para la supervision de la CNMV. La existencia de estos
contratos no es obligatoria; sin embargo, para emisiones de productos de compleja
valoracion, se recomienda este mecanismo de liquidez, con el fin de proporcionar a
los inversores minoristas una indicacion del precio de los valores en el mercado se-
cundario. En este sentido, la CNMV continué con su labor de seguimiento del cum-
plimiento de dichos contratos, comprobando que los proveedores de liquidez man-
tienen una presencia en el mercado a través de sus 6rdenes de compra y venta, de
acuerdo con los compromisos adquiridos con los emisores.

En relacién con las notificaciones de operaciones de directivos y personas vincula-
das sobre valores del propio emisor, durante 2019 se han registrado un total de
1.244, lo que representa un aumento del 71 % respecto a las del ano anterior. El nt-
mero de consultas atendidas se mantuvo constante, destacando las relativas a la in-
terpretacion de la normativa y a errores de notificacién. Las solicitudes de cancela-
ciéon para la subsanacién de errores no alcanzan el 1 % de las notificaciones
registradas.

Por lo que se refiere a las operaciones sobre valores de renta fija que los intermedia-
rios financieros comunican a la CNMYV (transaction reporting), ademas de los contro-
les administrativos y formales establecidos, destacan las continuadas labores de re-
vision de la calidad de la informacién remitida. Estas operaciones se caracterizan
por una elevada complejidad, debido a que se realizan sobre un amplio abanico de
instrumentos con una gran variedad de situaciones de negociacion (transmisiones
de drdenes, interposicion de cuenta propia sin riesgo, etc.).

En materia de abuso de mercado, también cabe destacar el nimero de comunicacio-
nes de operaciones sospechosas relativas a valores de renta fija registradas en la
CNMYV (51), que registraron en 2019 un incremento del 179 % con respecto al ano
2018, lo que exigié una mayor dedicacion a las labores de analisis y resolucion de

estas comunicaciones.

Productos derivados

Durante el ejercicio 2019, la supervision de los mercados de instrumentos derivados
se centr6 en tres lineas de actuacién: la primera fue el analisis y seguimiento de la
operativa diaria; la segunda, la prevencion y deteccién de situaciones de abuso de
mercado; la tercera, la realizacion de ciertas actuaciones especificas de control, que
se describen a continuacion.
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Mercados regulados

Respecto al analisis y seguimiento de la operativa diaria en MEFF Exchange, se efec-
ta una revision tanto de los volimenes negociados como de los precios, las volatili-
dades, las operaciones, las estrategias negociadas y las posiciones abiertas. Cabe des-
tacar que durante las semanas de vencimiento de los contratos se realiza un analisis
especifico del roll-over de las posiciones y de las cuentas con mayor concentracion
de posicion en el vencimiento mas cercano. Asimismo, se analiza el comportamien-
to del Ibex 35 durante el periodo de célculo del precio de liquidacién a vencimiento
del contrato de futuro.

Ademas, desde el inicio de la negociacién de FX-Rolling el pasado junio de 2019, se
realiz6 un seguimiento diario de las operaciones efectuadas en este segmento, anali-
zando los volimenes contratados en cada uno de los pares de divisa disponibles.

Respecto a la actividad de warrants negociados en las bolsas de valores, se efectiia
un seguimiento diario de la operativa, se verifica el cumplimiento de las obligacio-
nes de los especialistas y se supervisan las comunicaciones de informacion relevante
de los emisores de warrants, junto con las liquidaciones correspondientes a los dis-
tintos vencimientos.

En relacion con la segunda linea de actividad, es decir, la deteccion de situaciones de
abuso de mercado, se realizaron analisis detallados de las operaciones efectuadas en
fechas cercanas a sucesos destacados, entre otros, la difusién de informacion rele-
vante y las suspensiones de negociacion de los productos derivados. Finalmente, se
revisaron situaciones de potencial abuso de mercado detectadas tanto en los analisis
de la operativa diaria como en los referidos a las alarmas automaticas y en los deri-
vadas de comunicaciones de operaciones sospechas.

Sistemas organizados de contratacion (OTF)

Desde el inicio de la operativa de los dos OTF espanoles en enero de 2018, se vienen
realizando con caracter diario tareas de supervision en las tres lineas de actividades
indicadas anteriormente, tanto en CAPI OTF (gestionado por CM Capital Markets
Brokerage, S. A., AV) como en CIMD OTF (gestionado por CIMD SV, S. A,, del Gru-
po CIMD Corretaje e Informacién Monetaria y de Divisas, S. A.).

En relaciéon con la primera linea de actividad, se analiza a diario toda la operativa
tanto en CAPI OTF, que negocia principalmente instrumentos derivados de tipos de
interés y sobre divisa, como en los dos segmentos diferenciados de CIMD OTF: el
de derivados de energia eléctrica (commodities) y el de futuros de divisa y swaps de
tipos de interés. Se revisan todas las operaciones efectuadas en la sesién anterior,
verificando las distintas clases de operaciones y sus complejas caracteristicas, como
tipologia, plazos, subyacentes, referencias o volimenes.

Limites a las posiciones y actividad auxiliar en derivados sobre materias primas
Con respecto a los derivados sobre materias primas, se lleva a cabo un seguimiento

diario de la evolucién de las posiciones abiertas comunicadas frente a los limites
establecidos, conforme a la Directiva MiFID II. En Espana, la comunicacién de



posiciones en derivados sobre materias primas se recibe diariamente de MEFF y de
CIMD, a través de sus segmentos de energia.

Ademas, durante el ejercicio 2019, se efectudé una supervision especifica en relacion
con las notificaciones anuales de exencién por actividad auxiliar. Esta notificacién
permite a las entidades negociar por cuenta propia en derivados sobre materias pri-
mas, sin tener que solicitar una autorizacién como empresa de servicios de inver-
sion, siempre que se cumplan los siguientes requisitos: i) que dicha negociacion sea
auxiliar a la actividad principal de la entidad, ii) que esta no sea ni financiera ni de
creador de mercado en derivados de materias primas y iii) que se realice una comu-
nicacién anual en este sentido. Un total de 150 entidades han comunicado el uso de
la excepcion por actividad auxiliar en 2019, cifra superior a las 114 que realizaron la
notificacion para el ano 2018.

Compensacion, liquidacion y registro

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S. A. Unipersonal (Iberclear) esta sujeta a la supervisién de la CNMV, que
es la autoridad competente responsable de la autorizacién, supervisién y sanciéon de
los depositarios centrales de valores (DCV') en Espana.

Una parte relevante de la actividad de supervision durante el ano se centré en la re-
vision, a efectos de conceder la preceptiva autorizacién como DCV, de la solicitud de
autorizaciéon y documentacion acreditativa del cumplimiento de los requisitos que
impone el Reglamento (UE) n.? 9og9/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea
y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/
CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.® 236/2012 (CSDR). Este proceso de revi-
sion se inici6 en septiembre de 2017; en abril de 2019 la solicitud se consider6 com-
pleta y en septiembre la CNMV acordé la autorizacién de Iberclear conforme al
CSDR, tras recibir el informe del Banco de Espana y del Eurosistema.

Tras la autorizacién, la CNMV ha realizado el seguimiento de las recomendaciones
incluidas en la correspondiente propuesta.

También se mantuvo la supervision de los niveles de eficiencia del sistema, especial-
mente en preparacion de la entrada en vigor del régimen de disciplina en la liquida-
cién. La aplicacion del nuevo régimen estaba inicialmente prevista para finales de
2020, si bien la fecha definitiva sigue siendo objeto de debate por parte de las auto-
ridades y los legisladores. En cualquier caso, resulta prudente analizar el funciona-
miento de los modelos de liquidacién existentes con objeto de promover un nivel de
eficiencia competitivo cuando empiece a aplicarse el nuevo sistema de penalizacio-
nes. El Plan de actividades de la CNMV para 2020 ha incluido una actuacién en este
sentido. Precisamente parte del incremento de los requerimientos e informes de la
CNMYV en el ambito de la liquidacién se corresponde con esta revision.

1 De conformidad con el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centra-
les de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.
236/2012 (CSDR).
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Por dltimo, en el marco del CSDR, en la medida en que se iban completando las
autorizaciones de los DCV, estos comenzaron en 2019 a presentar solicitudes para la
libre prestacion de servicios en virtud del articulo 23 de dicho reglamento. En este
contexto, la CNMV ha realizado el analisis de las notificaciones presentadas, al obje-
to de verificar que los procedimientos que tiene o pretende adoptar el DCV permiten
que sus usuarios puedan cumplir la legislacién nacional a la que se refiere el articulo
49.1 del reglamento comunitario.

En relacién con BME Clearing, como en el caso de Iberclear, una parte muy relevan-
te de los trabajos de supervisién en 2019 correspondié6 a la verificacién del cumpli-
miento por parte de la entidad de contrapartida central (ECC) de los requisitos del
Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio
de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida cen-
tral y los registros de operaciones (EMIR).

Esta revision se efecttia en cumplimiento del articulo 21 de dicho reglamento, que
establece que la revision de los acuerdos, las estrategias, los procesos y los mecanis-
mos aplicados por las ECC para dar cumplimiento a EMIR y evaluar los riesgos a los
que estan o pudieran estar expuestas estas entidades debe hacerse como minimo
con periodicidad anual. Parte de este analisis se realiza en el contexto de la evalua-
ci6on de las propuestas de incorporacién de nuevos procedimientos, productos o ser-
vicios. La conclusion de la revision anual es que BME Clearing sigue cumpliendo
con los requisitos del Reglamento EMIR.

Durante 2019 se continu6 con el desarrollo del sistema de alertas basado en los nue-
vos campos de datos que deben remitirse al colegio de supervisores, los andlisis re-
lacionados con la gestion del riesgo de liquidez y la revision del plan de recupera-
ci6én, que debera finalizarse en 2020.

Por ultimo, también hay que destacar las actuaciones relacionadas con las pruebas
de estrés europeas disenadas por ESMA, tanto en lo referente a la monitorizacién
del cumplimiento por parte de BME Clearing de las recomendaciones realizadas en
ejercicios anteriores como respecto al control de los datos suministrados por esta
ECC para la ejecucion de las pruebas desarrolladas durante 2019.

Por otra parte, la CNMV prosigue con sus trabajos de supervisiéon del cumplimien-
to por parte de las entidades espanolas de las obligaciones derivadas de EMIR,
participando en los ejercicios coordinados por ESMA para evaluar la calidad de la
informacién comunicada a escala europea y realizando anélisis especificos.

Dentro del cumplimiento de EMIR, la CNMV también analiza las solicitudes de
exencion previstas en este reglamento respecto de determinadas operaciones intra-
grupo: compensacion centralizada, intercambios de colateral o comunicacién a
trade repositories —esta ultima de aplicacién desde la entrada en vigor de EMIR
Refit*—.

2 Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que modifica
el Reglamento (UE) n.c 648/2012 en lo relativo a la obligaciéon de compensacion, la suspension de la
obligaciéon de compensacidn, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccién del riesgo en los
contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida central, la
inscripcion y la supervision de los registros de operaciones y los requisitos aplicables a los registros de
operaciones.



Reforma de la Circular 1/2017 sobre los contratos de liquidez RECUADRO 10

La novedad normativa respecto a los contratos de liquidez en 2019 ha sido la
publicacion el 10 de diciembre de la Circular 2/2019, de 27 de noviembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circu-
lar 1/2017, de 26 de abril, sobre los contratos de liquidez.

Tras dos anos de vigencia de la Circular 1/2017 y de acuerdo con el articulo
13.8 del Reglamento (UE) n.? 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2016, sobre el abuso de mercado, la CNMV procedi6 a revi-
sar esta practica de mercado de acuerdo con el procedimiento establecido.
Como resultado de este proceso, se han introducido dos modificaciones en el
texto de la Circular, que responden a las demandas del sector y a la experien-
cia de supervision de esta practica de mercado aceptada. En particular, tras
haber detectado que determinadas condiciones fijadas en la circular podrian
suponer un obstaculo para la suscripcion de contratos de liquidez por parte
de algunos emisores de valores menos liquidos, se aprobaron dos cambios,
cuyo proposito fundamental es aumentar el niimero potencial de sociedades
que podrian acceder a un contrato de liquidez y modular algunas restriccio-
nes a la operativa en el periodo de subasta.

La primera de estas modificaciones establece un nuevo limite de volumen de
20.000 €uros por sesion para la negociacion ejecutada por el intermediario fi-
nanciero en el marco de un contrato de liquidez. Este limite se configura
como alternativo al umbral del 25 % del promedio de negociacién en las 30
sesiones anteriores, y pueden acogerse a €l emisores cuyas acciones no ten-
gan un mercado liquido y que se negocien, bien en un mercado regulado a
través del sistema de contratacion de fixing, o bien en un sistema multilateral
de negociacion.

Ademas, atendiendo a los comentarios del sector recibidos en la fase de con-
sulta puablica, este nuevo limite alternativo seria también excepcionalmente
aplicable a los contratos de las sociedades emisoras que asi lo soliciten y cuyas
acciones se negocien en un mercado regulado a través del sistema de contra-
tacion general. Este supuesto requeriria la autorizacion previa de la CNMV y
un informe favorable de la sociedad rectora del mercado regulado correspon-
diente, que justifique la calificacién de la accién como altamente iliquida a
pesar de no estar incluida en el sistema de contratacién de fixing.

La segunda modificacion se refiere al periodo de subasta y elimina la restric-
cion a la posibilidad de mantener érdenes simultdneas de compra y de venta
de acciones que existia hasta la fecha. Ademas anade una obligacién para el
intermediario financiero, que debera adoptar las medidas necesarias para evi-
tar que se crucen sus 6rdenes de sentido contrario.
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Modificaciones del Reglamento EMIR RECUADRO 11

En 2019 se introdujeron dos reformas del Reglamento EMIR™: el 19 de junio
entrd en vigor EMIR Refit?, con cambios eminentemente técnicos, y el 12 de
diciembre se publico en el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE) EMIR
2.23, que reforma el modo en el que deben ser supervisadas las entidades de
contrapartida central (ECC), tanto las de terceros paises como las establecidas
en la Union.

EMIR Refit

En 2015 se inici6 una revision de EMIR teniendo en cuenta sus repercusiones
para la industria que ha conducido en 2019 a una modificacion de este regla-
mento europeo conocida como EMIR Refit. Aunque no se han introducido
cambios fundamentales en las obligaciones basicas del reglamento, la nueva
legislacion ha pretendido simplificar algunos de los requisitos de EMIR, asi
como adoptar un enfoque mas proporcionado, sin comprometer por ello sus
objetivos y, en particular, sin poner en riesgo la estabilidad financiera.

Los cambios mas signiﬁcativos son:

—  Se crean dos categorias de contrapartes financieras en funcion de su ni-
vel de actividad en derivados. Solo aquella categoria de contrapartes fi-
nancieras con alta actividad esta sujeta a las obligaciones de compensa-
cion centralizada. Las contrapartes financieras, en cualquier caso, deben
calcular periédicamente el tamano de sus posiciones y notificar a las
autoridades competentes y a la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos (ESMA) cuando superen los umbrales de compensacion relevantes®.

—  Se impone a los miembros compensadores la obligacion de ofrecer sus
servicios de compensacion en condiciones comerciales justas, razona-
bles, no discriminatorias y transparentes. La Comisiéon Europea esté pre-
parando una norma de desarrollo para detallar tales requisitos.

—  Se prevé la posibilidad de que ESMA pueda proponer a la Comisién
Europea la suspension de las obligaciones de compensacion centraliza-
da y de negociacion a través de centros de negociacion en ciertas situa-
ciones excepcionales.

—  Sesuprimen las obligaciones de reporte para los contratos intragrupo en
los que alguna de las partes sea una contraparte no financiera, previa
notificacion a su autoridad competente.

—  Se impone a las contrapartes financieras la obligacion de reportar a los
trade repositories por cuenta de las entidades no financieras con baja
actividad en derivados con las que celebren contratos de derivados. El
reporte de contratos por parte de las entidades no financieras se convier-
te en voluntario; no obstante, se les exige que faciliten los datos necesa-
rios a las contrapartes financieras para que estas puedan realizar un re-
porte de contratos completo.



—  Se establece la necesidad de que las autoridades competentes aprueben
los modelos internos utilizados por las entidades para intercambiar ga-
rantias por contratos de derivados no compensados centralizadamente.

—  Seimpone a las entidades de contrapartida central la obligacién de desa-
rrollar herramientas para la simulacion del calculo de garantias para sus
miembros o clientes y de proporcionarles a estos una mayor informa-
cion sobre su sistema de gestion de riesgos.

—  Se modifican ciertas disposiciones relacionadas con el funcionamiento
de los trade repositories, que refuerzan las capacidades de supervision de
ESMA, y se imponen requisitos a estas infraestructuras tendentes a me-
jorar la calidad de la informaci6n reportada.

EMIR 2.2

Una segunda reforma, conocida como EMIR 2.25 y relativa al sistema de su-
pervision de las ECC, se publicé el 12 de diciembre de 2019 y entré en vigor
el 1 de enero de 2020.

EMIR 2.2 regula la supervisién tanto de las ECC establecidas en la Unién
como de las domiciliadas en terceros paises. En el desarrollo del texto legisla-
tivo se ha tenido muy en cuenta la decisién del Reino Unido de abandonar la
Unién Europea (UE), puesto que en ese pais se encuentran varias de las ECC
mas utilizadas actualmente por entidades de la Unioén. Por ello, se han intro-
ducido numerosas modificaciones del régimen aplicable a las ECC estableci-
das en terceros paises. Las mas relevantes son:

—  Un sistema de clasificacion de las ECC de terceros paises en funcion de
su relevancia sistémica para la UE. ESMA debera realizar un analisis
de cada ECC y determinar si sus actividades son relevantes para la UE.
En caso afirmativo, la ECC sera calificada como de nivel 2 y si su impor-
tancia es menos significativa para la Union, se considerara de nivel 1.

—  Las ECC de terceros paises que sean consideradas de nivel 2 estaran su-
jetas a una supervision mas intensa por parte de ESMA, tanto en lo que
se refiere a requisitos prudenciales como a normas de conducta o de
gobierno. No obstante, una ECC de nivel 2 podra solicitar que el cumpli-
miento de los requisitos que se establecen en el Reglamento EMIR se dé
por cumplido con base en la normativa de su pais de origen. En tal caso,
ESMA sera la encargada de evaluar si las obligaciones existentes en di-
cho pais y las aplicables en la UE son equiparables.

—  Se ha dotado a ESMA de los poderes necesarios para imponer sanciones
y multas a las ECC de terceros paises que vulneren alguno de los requi-
sitos de EMIR. ESMA podra también llevar a cabo inspecciones y visitas
in situ de las ECC de nivel 2 o de cualquier tercero en el que dicha ECC
hubiese externalizado alguna de sus funciones o servicios.

—  Asimismo, se prevé que ESMA pueda determinar que las actividades de
una ECC de un tercer pais sean demasiado relevantes para la UE como
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para que estas se presten desde fuera de la Union. En dicho caso, ESMA
podra proponer a la Comisién Europea que emita un acto de implemen-
tacion en el que se restrinjan las actividades de esa ECC si estas no se
prestan desde la UE.

Respecto a las ECC establecidas en la UE, EMIR 2.2 introduce algunas modi-
ficaciones con el objetivo de fortalecer su régimen de supervision y favorecer
una mayor convergencia en las actuaciones y decisiones de las autoridades
competentes. Estas siguen siendo las responsables tltimas de llevar a cabo la
supervisién de las ECC de la Unidn, pero se ha ampliado la lista de actuacio-
nes que requieren opinion de los colegios de supervision y se ha reforzado el
papel de ESMA.

En particular, ESMA revisara las propuestas de decisiones de las autoridades
competentes en materias relevantes como autorizacion de ECC, extension de
sus actividades o servicios, mantenimiento de registros, adquisicion de parti-
cipaciones significativas en una ECC, conflictos de interés, subcontratacion,
normas de conducta o interoperabilidad. Adicionalmente, cuando una ECC
quiera adoptar algin cambio significativo de los modelos y parametros utili-
zados en sus mecanismos de control de riesgos, deberd someter su propuesta
a la validacion tanto de la autoridad competente como de ESMA.

En el ambito del gobierno de ESMA, las nuevas funciones que desarrollara
con relacion a las ECC, tanto de la UE como de terceros paises, requeriran de
un incremento notable de los medios y recursos necesarios para realizar sus
tareas. Asimismo, se ha creado un comité permanente en ESMA sobre super-
visién de ECC, en el que participan todas las autoridades competentes que
supervisen una ECC domiciliada en su territorio, asi como otras autoridades
publicas relevantes. Dicho comité tiene la funcién de preparar y realizar todas
las tareas relativas a las ECC encomendadas a ESMA en EMIR.

1 Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, rela-
tivo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de ope-
raciones.

2 Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que modifica
el Reglamento (UE) 648/2012 en lo relativo a la obligacion de compensacion, la suspension de la
obligaciéon de compensacion, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo
en los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida
central, la inscripciéon y la supervision de los registros de operaciones y los requisitos aplicables a
los registros de operaciones.

3 Reglamento (UE) 2019/2099 del Parlamento y del Consejo, de 23 de octubre de 2019, que modifica
el Reglamento (UE) 648/2012 en lo que respecta a los procedimientos de autorizacién de las ECC,
las autoridades que participan en la misma y los requisitos para el reconocimiento de las ECC de
terceros paises.

4 Adicionalmente, las entidades financieras y no financieras que opten por no calcular el tamaino
de su actividad en derivados quedaran sujetas a la obligacién de compensacion.

5 Reglamento (UE) 2019/2099. Véase la nota 3.



5.2 Vigilancia de los mercados

La CNMYV, a través de su Unidad de Vigilancia de los Mercados (UVM), investiga en
profundidad aquellas situaciones en las que se han podido realizar practicas contra-
rias a la integridad del mercado. Por un lado, las investigaciones persiguen detectar
casos de realizacion o intento de realizaciéon de operaciones con informacién privile-
giada, o de recomendacion de operaciones basadas en esta o de su comunicacion ilici-
ta; y, por otro, practicas de manipulacién de mercado o intento de manipulacién. Tam-
bién se revisan otros aspectos, como la adecuada elaboracién y mantenimiento de las
listas de iniciados o la eficacia de los mecanismos, sistemas y procedimientos de
las entidades que prestan servicios de inversion para la identificacién y comunica-
cion a la CNMV de operaciones sospechosas de abuso de mercado. Tras la finaliza-
cién de las investigaciones de la UVM, la CNMV decide la posible aplicaciéon de
medidas, entre ellas las disciplinarias.

Como resultado de las investigaciones mencionadas, se incoaron durante el ano
2019 cuatro expedientes sancionadores a una empresa de servicios de inversion,
a un agente y a una persona fisica, en los que se realizaron las siguientes imputa-
ciones:

— A una agencia de valores por diferentes practicas de manipulacién.

Una de las practicas consistia en concentrar la operativa para los clientes (in-
cluidas las instituciones de inversiéon colectiva subgestionadas) de compras de
acciones de un emisor en el mercado de dérdenes en el periodo de subasta
de cierre de numerosas sesiones, sin que exista ningan interés econdémico para
esa concentracion, en especial cuando el carné de 6rdenes antes del inicio de la
subasta tiene, de manera habitual, posiciones de oferta a precios inferiores. Asi,
la agencia de valores emitia érdenes de compra durante la subasta de cierre, a
precios superiores a la tltima ejecucion en la sesion abierta y a las posiciones
de demanda de terceros, que le permitian alcanzar una posiciéon de dominio
con prioridad en precio, lo que generalmente provoca una correcciéon de la co-
tizacion previa a la subasta de cierre. En consecuencia, esta forma de operar
constituye una practica de abuso de mercado, dado su caracter recurrente en el
periodo de subasta de cierre, con el resultado de tener una posicién de dominio
en dicho periodo mediante 6rdenes que se dan y operaciones que se realizan en
el momento especifico en el que se determina el precio de cierre de la sesién y
que producen cambios que repercuten en dicho precio, al generar incrementos
respecto al precio de la tltima ejecucién en abierto de la sesion y al precio me-
dio de la sesién, todo ello sin que exista un interés econémico para concentrar
las compras en las subastas de cierre.

Otra de las practicas realizadas por la agencia de valores sobre acciones de di-
ferentes emisores que negocian en la modalidad de fijacién de precios en su-
basta o fixing consistia en transmitir érdenes de sus clientes asesorados o ges-
tionados, tanto de compra como de venta, por un nimero de acciones similar
a precios entre la mejor oferta y la mejor demanda. Las drdenes de los clientes
de la agencia se daban con unas condiciones de precio, volumen y secuencia
temporal que garantizaban la contrapartida entre los propios clientes en unas
condiciones mas favorables que las que ofrece el mercado en términos de liqui-
dez y de precio, pero a la vez la secuencia por la que se introducen impide, en
general, que tengan acceso a dichas condiciones terceros intervinientes sobre
los que los clientes tienen prioridad. En consecuencia, la agencia provocaba,
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durante periodos de sesiones continuas prolongados en el tiempo, unos eleva-
dos volumenes de negociacion, al efectuar operaciones cruzadas entre sus
clientes, consecuencia de 6rdenes determinadas por la propia agencia en un
nivel de precios concreto que da senales enganosas de la liquidez del mercado
de estas acciones en ese nivel de precios.

Por ultimo, la agencia de valores y uno de sus agentes realizan una operativa
similar a la anteriormente descrita, también sobre acciones de emisores que
negocian en la modalidad de fijaciéon de precios en subasta o fixing, en la
que participan como titulares sociedades vinculadas con el agente, pero que no
son clientes de la agencia. La operativa cruzada entre estos titulares y los clien-
tes de la agencia tiene una posicién de dominio que genera, en la mayoria de
las sesiones, un volumen de negociacion superior al volumen medio negociado
en estos valores en un determinado nivel de precios, en el que no se encuentra
contrapartida de terceros. En consecuencia, esta concertaciéon provoca que se
den al mercado senales de una liquidez que en realidad no tienen las acciones
de estos emisores en un cierto nivel de precios, lo que puede inducir a error a
los participantes en el mercado y dar a los inversores indicios falsos respecto al
precio de las acciones de estos valores, al determinar los precios de referencia.

— A una persona fisica, por manipulacién de mercado en un valor por las opera-
ciones de varios titulares.

Una persona fisica, decisor y ordenante de las operaciones de compra y venta
de acciones de un emisor a favor de varios titulares, concentra las operaciones de
compra y venta de acciones en determinadas sesiones continuas, con lo que
alcanza una posicién dominante a través de operaciones cruzadas entre estos
titulares, que provocan canales ascendentes o de sostenimiento de precio. Las
6rdenes y operaciones no responden tnicamente a un interés de compra y
venta de acciones al mejor precio de mercado posible, sino que obedecen a un
interés por cerrar la posicion de los titulares en el valor en un determinado ni-
vel de precios, cuando no hay en el mercado contrapartida de terceros para ese
volumen, de modo que se procuran la contrapartida entre ellos mismos. Las
6rdenes y operaciones dan, en consecuencia, una apariencia enganosa de acti-
vidad en el valor (indicios enganosos de su oferta y demanda real) e influyen
artificialmente en su cotizacion (efecto de mantenimiento de precios en contra
de los marcados por terceros).

Finalmente, se han remitido sendas cartas admonitorias a dos emisores, para que
cuando dispongan de informacién privilegiada elaboren las listas de iniciados de
acuerdo con las disposiciones contenidas en el Reglamento (UE) n.? 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de merca-
do y su normativa de desarrollo; y también una carta de advertencia a un inversor
que con su operativa pretendia fijar un determinado nivel de precios en las acciones
de un emisor, para que siga estrictamente la normativa vigente en materia de mani-
pulacién de mercado, de forma que su operativa no presente indicios que puedan ser
constitutivos de practicas que falseen la libre formacion de los precios, en los térmi-
nos que establece el precitado Reglamento (UE) n.? 596/2014 y su normativa de de-
sarrollo.



5.3 Agencias de calificacion crediticia

La CNMYV ha seguido colaborando activamente con ESMA en las labores de desarro-
llo normativo de la regulacién de agencias de calificacién, asi como en los procedi-
mientos sancionadores y en las autorizaciones y denegaciones de registro de nuevas

agencias en Europa.

Es relevante mencionar la aprobacion y publicacién de la revision de las guias de
reporte periddico para la supervision de las agencias de calificacién crediticia. Las
guias iniciales se remontaban a 2015 y establecian el suministro regular de informa-
ci6én necesaria para que ESMA pudiera acometer sus responsabilidades de supervi-
sion. Esta reciente revision de las guias surge de la necesidad de modificar los plazos,
la frecuencia y el formato de la informacion aportada por las agencias al objeto de

permitir un proceso mas eficiente y efectivo.

Igualmente, cabria destacar la publicacion en julio de 2019 por parte de ESMA del
Informe final de las guias sobre los requisitos de difusion de los ratings y el Aseso-
ramiento Técnico a la Comisién Europea acerca de las consideraciones de sostenibi-
lidad en los ratings. Ambos informes trataban de dar respuesta al Plan de Accién de
Sostenibilidad de la Comisién Europea, publicado en 2018. Entre las principales
conclusiones extraidas, se indica que las agencias actualmente estan considerando
factores medioambientales, sociales y de gobernanza empresarial (ESG) en sus cali-
ficaciones crediticias, si bien la presencia de estos factores se debe a su impacto en
la calidad crediticia del emisor de la emision de los que se trate y, en consecuencia,
no debe confundirse con una evaluacién o calificacién de sostenibilidad. En este
sentido, se subraya que las calificaciones crediticias no deben entenderse como una
opinioén sobre las caracteristicas de sostenibilidad de un emisor o una entidad, al no
ser este su propo6sito ni resultar coherente con su objetivo y definicién conforme a

la regulacion de las agencias vigente.

A lo largo de 2019, ESMA registr6 dos nuevas agencias de calificacion: la entidad
francesa Beyond Rating SAS, especializada en la emisioén de ratings soberanos y fi-
nanzas publicas, y la agencia espanola Inbonis, S. A., constituida para emitir califica-
ciones de empresas no financieras o de seguros. En sentido contrario, se autorizoé la
retirada del registro de Moody’s Investors Service EMEA Limited, como consecuen-
cia de su proceso de reestructuracion derivado del brexit, la baja voluntaria de DG
International Ratings SRL (antigua Dagong Europe Credit Rating Srl) y la retirada
voluntaria también de la anteriormente referida Beyond Ratings, tras la noticia de
su adquisicién por parte del grupo London Stock Exchange.

En el &mbito sancionador, cabe destacar la revisién de la multa impuesta a cuatro de
los cinco bancos nordicos, tras haber recurrido la sancién ante la Sala de Recurso
(Board of Appeal) de ESMA, que reconoci6 la no existencia de negligencia en los
hechos controvertidos. Por otra parte, destaca la multa impuesta al grupo de agen-
cias de Fitch por la comision de una serie de infracciones relacionadas con la gestion
de los conflictos de interés.
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6 Supervision de entidades La actuacion de la CNMV

en los mercados de valores
Supervision de entidades

6.1 Entidades proveedoras de servicios de inversion

En el ejercicio 2019 la CNMV sigui6 prestando especial atencion al cumplimiento de
las normas de conducta en la prestacién de servicios de inversion.

En el cuadro 6.1.1 se observa que, como resultado de las actuaciones de supervision,
la CNMV remitié durante el ejercicio un total de 898 requerimientos a las entidades
supervisadas, de los que 691 tuvieron su origen en la supervision a distancia.

Supervision de ESI/ECA: Requerimientos remitidos CUADRO 6.1.1
por la CNMV en 2019

Tipo de requerimiento A distancia In situ Total
Por informacion fuera de plazo 144 2 146
Solicitud de informacion 299 112 411
Medidas correctoras o recomendaciones 168 36 204
Otras comunicaciones 80 57 137
Total 691 207 898

Fuente: CNMV.

Normas de conducta y requisitos organizativos

Tal como se recogia en el Plan de actividades de 2019, la CNMV llevé a cabo una
revision horizontal de la operativa on line de las entidades que prestan servicios de
inversion. El objetivo fundamental era revisar que las entidades cumplen adecuada-
mente las normas de conducta también cuando prestan sus servicios sin interactuar
personalmente con el cliente. En el recuadro 12. se recoge un resumen de esta actua-
ci6én y sus conclusiones.
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Revision horizontal de la operativa on line de las RECUADRO 12
entidades de crédito y ahorro (ECA)

De acuerdo con el Plan de actividades de la CNMV, en 2019 se realizé una
revisién horizontal de la operativa on line de una seleccién de entidades que
prestan servicios de inversion. En concreto, se comprobd el adecuado cumpli-
miento de las principales normas de conducta que aplican, con caracter pre-
vio a la ejecucion de operaciones del cliente o por cuenta del cliente, al operar
de manera on line, ya sea a través de la pagina web, aplicaciones para teléfo-
nos moviles o plataformas de inversion especificas. El analisis se realizé sobre
una muestra de 8 entidades que aglutinaban el 54 % de las operaciones cursa-
das por Internet en 2018.

Los objetivos principales de la actuacion fueron la revision de los servicios
de recepcion y transmision de 6rdenes, asesoramiento en materia de inver-
sion y gestion discrecional de carteras. Ademas, en el caso de la distribucion
de fondos fuera de los ambitos de la gestion o el asesoramiento, se analizaron
los buscadores y comparadores de instituciones de inversion colectiva (IIC)
alojados en las paginas web de las entidades seleccionadas, al objeto de com-
probar el cumplimiento de los requisitos que justifican la percepcion de in-
centivos.

i)  Revision de la prestacion del servicio de recepcion y transmision de
ordenes (RTO).

—  Respecto al procedimiento establecido para la evaluacion de la conve-
niencia, se comprob6 que algunas entidades no cuentan con controles
efectivos que eviten la existencia de incoherencias en la cumplimenta-
cion del cuestionario de evaluacion de la conveniencia. En este sentido,
se verific que no se contrastan variaciones significativas y contradicto-
rias entre los datos personales proporcionados por el cliente en el mo-
mento de su alta (por ejemplo, el nivel de estudios) y los manifestados
por este en la cumplimentacion del test. Ademas, los sistemas permitian
la introduccion de respuestas a las distintas preguntas del cuestionario
aparentemente incoherentes entre si. En relacion con estas cuestiones
las entidades deben, bien establecer sistemas de control para impedir al
cliente continuar con la evaluacién en caso de detectarse alguna incohe-
rencia en sus respuestas hasta que se efecttie algin tipo de supervisién
adicional (redireccion a la oficina, llamada al gestor, etc.), o bien confir-
mar con el cliente las respuestas proporcionadas hasta que las incohe-
rencias se resuelvan. En cualquier caso, tienen que asegurarse de que
con la informacion de que disponen pueden evaluar la conveniencia de
la operacion correctamente.

Ademas, en general las entidades permitian la cumplimentacién sucesi-
va y reiterada del cuestionario, cambiando las respuestas, sin que exis-
tiese ningun tipo de limitacion.

Finalmente, algunas entidades no informaban al cliente sobre las fa-
milias concretas de instrumentos a las que aplicaban la evaluacién
realizada.



En cuanto a la entrega al cliente de la informacién previa sobre el instru-
mento, cabe destacar, por un lado, que en la contratacion de fondos de
inversion cotizados (ETF) en algn caso no se entregaba informacion
concreta sobre las caracteristicas y los riesgos del instrumento y, por
otro lado, que, de manera generalizada, en la compra de warrants no se
incluia la advertencia al cliente de que estaba adquiriendo un instru-
mento admisible para la absorcién de pérdidas o bailinable.

Las incidencias detectadas en relacion con las advertencias entregadas al
cliente se referian, en su mayoria, a la operativa con instrumentos no
complejos. Principalmente estaban relacionadas con advertir errénea-
mente al cliente sobre el ambito en el que se estaba ejecutando la opera-
cion; por ejemplo, algunas entidades proporcionaban al cliente la adver-
tencia de «solo ejecucién» cuando este no habia querido cumplimentar
el cuestionario de conveniencia o cuando habia tenido que rellenar un
test cuya informacion después no se tenia en cuenta en la evaluacion. En
relacion con esta cuestion, conviene senalar que las entidades deben
considerar en la evaluacion de la conveniencia de la operacion toda la
informacion previa disponible sobre el cliente.

Finalmente, algunas entidades no exigian la firma de la orden de compra
antes de su envio (mediante la introduccién de claves, coordenadas, co-
digo de verificacion o similar), lo que se considera necesario.

Revision de la prestacion de los servicios de asesoramiento en mate-
ria de inversion y gestion discrecional de carteras.

Tras la entrada en vigor de MiFID II, la formalizacién de un acuerdo
basico de asesoramiento (en soporte duradero) es legalmente exigible
cuando la entidad vaya a realizar una evaluacién periddica de la idonei-
dad de los instrumentos financieros o servicios recomendados. Las enti-
dades revisadas daban cumplimiento a esta obligacion incluyendo la
mencion al caracter no independiente de la prestacion del servicio y a
que percibian la correspondiente remuneracion via incentivos. Sin em-
bargo, la informacién proporcionada por las entidades presentaba inci-
dencias con respecto a los tipos de instrumentos financieros considera-
dos para realizar las recomendaciones de inversion y la relacion con los
proveedores o emisores de estos (generalmente entidades del grupo).

En el analisis de los procedimientos de evaluacion de la idoneidad en
ambos servicios, tal y como ocurria en la evaluacion de la conveniencia,
se detectaron diversas incidencias en relacion con la coherencia de la
informacion recabada. Ademas, en lo que se refiere a la prestacion del
servicio de asesoramiento, en algin caso no existian mecanismos de
control para verificar la coherencia entre la informacién obtenida del
test de idoneidad y la incluida en el test de conveniencia vigente.

En las propuestas de inversion la descripcion de como se ajusta la reco-
mendacion a las caracteristicas personales del cliente y a sus objetivos
de inversion en algunos casos era incompleta.
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iii) Analisis sobre el cumplimiento de los requisitos que justifiquen la
percepcion de incentivos en la distribucion de fondos fuera de los
ambitos de la gestion o el asesoramiento.

—  En relacion con el requisito de facilitar el acceso a una amplia gama de
instrumentos que incluya un ntmero apropiado de productos de terce-
ras partes no vinculadas, todas las entidades revisadas daban acceso a
través de sus buscadores al menos a un 25 % de fondos de terceros sobre
el total de fondos ofrecidos. Respecto a si las entidades ofrecian al me-
nos dos fondos de terceros de la misma categoria, se puede considerar
cumplido con caracter general este requisito.

—  En cuanto a la existencia de herramientas que ayuden al cliente a adop-
tar decisiones de inversion, todas las entidades revisadas contaban con
buscadores de fondos que permitian el acceso a la informacién sobre
fondos propios y de terceras gestoras, lo que resulta adecuado para cum-
plir con el requisito de aumentar la calidad del servicio y cobrar incenti-
vos, dado que las herramientas puestas a disposicion de los clientes de-
ben aportarles un valor anadido y no limitarse a proporcionar
informacion cuya entrega es obligatoria.

— A este respecto se analiz6 si estas herramientas ofrecian al cliente datos
simultaneos sobre informacién particularmente relevante sobre la renta-
bilidad, el importe minimo de suscripcion y las comisiones de los distin-
tos fondos seleccionados y se evidencio alguna deficiencia en varias de
las entidades revisadas.

—  En relacion con la informacion sobre clases de participaciones de un
mismo fondo o compartimento, se comprobd para una muestra de fon-
dos que las entidades, en general, facilitan al cliente informacion sobre
diversas clases. No obstante, si el cliente realizaba una busqueda por
ISIN, el sistema no mostraba la existencia de otras clases del mismo
compartimento.

Siguiendo con las actuaciones llevadas a cabo en 2018, en 2019 se realizaron nuevas
revisiones con el objetivo especifico de analizar la calidad y coherencia de la infor-
macion recabada de los clientes para evaluar su idoneidad y conveniencia. La CNMV
ha detectado deficiencias en diversos casos, por lo que considera importante que las
entidades adopten medidas y realicen controles dirigidos a asegurar que la informa-
ci6én que obtienen de los clientes minoristas para evaluar la conveniencia y la idonei-
dad de sus operaciones conforme a lo previsto en los articulos 212, 213 y 214 de la
Ley del Mercado de Valores es coherente, se ajusta a la realidad y esta actualizada.

En relaciéon también con la evaluacién de la conveniencia, la CNMV ha participado,
junto con otros supervisores europeos, en la primera actuaciéon conjunta de supervi-
sion, que ha coordinado ESMA y que ha estado dedicada a esta cuestion. Se trata de
la primera accién de este tipo que tiene por objeto el intercambio de experiencias y
criterios de supervision, al efecto de contribuir a alcanzar una mayor convergencia
supervisora.



A raiz de estas actuaciones, considerando la experiencia supervisora de la CNMV asi
como los cambios introducidos por MiFID II, es previsible que se actualicen las
guias publicadas por la CNMV sobre esta materia.

En el Plan de actividades de la CNMV para 2019 se contemplaba asimismo la moni-
torizacion de la actividad en Espana de entidades de la Unioén Europea en régimen
de libre prestacion de servicios, con la finalidad de asegurar la adecuada proteccion de
los inversores y facilitar la labor de las autoridades de origen, que son en principio
las competentes. En el recuadro 13 se recoge un resumen de esta importante actua-

cién y sus conclusiones.

Monitorizacion de la actividad en Espana de entidades RECUADRO 13
europeas en libre prestacion de servicios

En el registro de la CNMV figuran inscritas aproximadamente 3.500 entida-
des de la Unién Europea habilitadas para actuar en Espana en régimen de li-
bre prestacion de servicios sin establecimiento permanente, es decir, sin su-
cursal o agente vinculado, nimero que contrasta de manera muy significativa
con las apenas 200 empresas de servicios de inversion espanolas existentes.
Las entidades en régimen de libre prestacion, en su gran mayoria radicadas
en el Reino Unido aunque también en Chipre en ntimero significativo, no
realizan reporte alguno de su actividad a la CNMYV, por lo que la informacion
de la que se ha venido disponiendo sobre ellas ha sido histéricamente muy
limitada.

En los dltimos anos se ha puesto de manifiesto la realizacién por parte de al-
gunas de estas entidades de una actividad muy relevante de comercializacion
entre inversores minoristas de contratos por diferencias (CFD) u otros instru-
mentos complejos y de elevado riesgo. Se trata de una actividad sobre la que
tanto ESMA como la CNMV vy otros supervisores han mostrado su preocupa-
cion, ya que los analisis realizados han puesto de manifiesto que, con caracter
general, genera relevantes pérdidas para los inversores.

Han sido diversas las medidas establecidas para mejorar la proteccion de los
inversores en este ambito, entre las que destacan las decisiones de ESMA de
22 de mayo de 2018, en virtud del articulo 40 del Reglamento (UE) 600/2014,
de restringir la comercializacion, distribucion o venta de CFD a clientes mino-
ristas, asi como de prohibir la comercializacion, distribucién o venta de opcio-
nes binarias a clientes minoristas. Una vez concluido el periodo de vigencia
de las decisiones de ESMA, la CNMV aprob6 en el verano de 2019 unas medi-
das de intervencioén de productos, de acuerdo con el articulo 42 del Reglamen-
to (UE) 600/2014 (MiFIR), con un contenido muy similar a las de ESMA.

En cuanto a la supervision de la actividad desarrollada por las entidades libre
prestadoras, el esquema establecido por la normativa europea asigna en pri-
mera instancia a la autoridad del Estado miembro de origen la competencia
de supervision, circunstancia que podria no generar los suficientes incentivos
para una vigilancia efectiva. De acuerdo con lo establecido en el articulo 86 de
la Directiva MiFID, la CNMYV, como supervisor de acogida, esta facultada para
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comunicar al supervisor de origen aquellos hechos responsabilidad de estas
entidades que pudieran resultar contrarios a la normativa y, inicamente en
caso de que persista la actuacion claramente perjudicial, podria adoptar medi-
das pertinentes para proteger a los inversores y el correcto funcionamiento
del mercado, entre las que se incluye la posibilidad de impedir que las entida-
des infractoras efecttien nuevas operaciones.

Por todo ello, con la finalidad de asegurar la adecuada proteccion de los inver-
sores y facilitar a las autoridades supervisoras del Estado de origen su labor,
la CNMV incluy6 en su Plan de actividades de 2019 el reforzamiento de la
monitorizacién —que no supervision— de la actividad en Espana de las enti-
dades en libre prestacion. Para ello, el Departamento de Supervisién de ESI y
ECA ha elaborado un mapa de las entidades europeas en libre prestacion en
el que ha establecido una prioridad revisora en funcién de diversos parame-
tros, entre otros el nivel de actividad en CFD —informacion obtenida de otras
autoridades europeas a partir de los trabajos previos realizados en el seno de
ESMA—, asi como su presencia en medios de comunicacion masivos o en
eventos promocionales y la naturaleza y relevancia de las quejas o reclamacio-
nes presentadas por inversores.

Las actuaciones de monitorizacion de las entidades identificadas se han refe-
rido, con caracter general, a las restricciones legales aplicables a la comercia-
lizacion, distribucion o venta de CFD a clientes minoristas, asi como a la in-
formacion facilitada a los inversores a través de sus paginas web y, en
particular, si la informacion que se presenta en ellas es en general adecuada y
equilibrada.

Como resultado de estas actuaciones se han identificado una serie de inciden-
cias y riesgos emergentes que han sido trasladados al supervisor de origen en
aquellos casos en que se han considerado relevantes, con la finalidad de que
se adoptaran medidas para su subsanacion. Se senalan a continuacion los mas
relevantes:

—  Restricciones establecidas por ESMA y por la CNMV en materia de co-
mercializacion, distribucién o venta de CFD a inversores minoristas en
vigor desde agosto de 2018. En las revisiones realizadas se ha puesto de
manifiesto la utilizacién por parte de algunas entidades de practicas du-
dosas:

o Incitacién a clientes minoristas a solicitar el tratamiento como
clientes profesionales, toda vez que a estos tltimos no les resultan
de aplicacion las restricciones a la comercializacion de CFD. Para
ello, entre otras estrategias, se inducia a la realizacién de operacio-
nes que permitieran acreditar experiencia en estos instrumentos o,
en otros casos, las webs destacaban de manera no equilibrada los
beneficios de ser cliente profesional.

o Fomento del traslado de la operativa a terceros paises de fuera de
la Unién Europa con menores restricciones en la comercializacion
de estos productos. Entre otros, las webs de algunas de estas enti-
dades recogen comparativas de los limites operativos con aquellos



ofertados por filiales de su grupo en terceros paises no sujetos a las
restricciones de ESMA, lo que resulta una promocién no permitida
de la actividad a través de entidades situadas en terceros Estados.

Realizacion por parte de personas no autorizadas de actividades de co-
mercializacion y prestacion de servicios de inversion para los que se re-
quiere autorizacion:

o Promocion de operativas consistentes en la réplica por parte de
numerosos inversores de las operaciones realizadas por un
inversor-master no autorizado como ESI, denominadas habitual-
mente con el apelativo de social trading. En relacién con este tipo
de actividades, ESMA considera (véase ESMA/2012/382, Q.9) que
se estaria prestando el servicio de inversion de gestion discrecional
de carteras y es preciso, por tanto, contar con autorizacién. La
CNMYV comparte esta vision y considera que en la prestacion del
servicio de gestion, que debe realizar el personal de la entidad, de-
ben cumplirse en todo caso las normas de conducta y en particular
las referidas a la evaluacion de la idoneidad y el cumplimiento de
los deberes de informacion a los clientes.

a Realizacion de actividades de captacion de clientes. Varias entida-
des publicitan los denominados «Programas de asociados o afilia-
dos», que proporcionarian a terceros pagos por los clientes captados.
En algunos casos, estos programas podrian adicionalmente estar
permitiendo la prestacion de servicios de asesoramiento y gestion
por parte de estas personas no autorizadas.

Respecto a esta practica de captacion, la CNMV ha trasladado al
supervisor de origen que se trataria de una actividad no permitida
de acuerdo con lo establecido en el articulo 144 de la Ley del Mer-
cado de Valores, segtn el cual tnicamente las entidades autoriza-
das —y sus agentes vinculados con determinadas restricciones—
pueden desarrollar las actividades de comercializacion, captacion
de clientes y prestacion de servicios de inversion.

Incidencias referidas a la actividad publicitaria desarrollada y en parti-
cular:

o Existencia de publicidad encubierta. Se han identificado articulos
publicados en medios de comunicacién que presentan un alto com-
ponente promocional y publicitario de la actividad desarrollada
por estas entidades, que, a pesar de ello, han manifestado que no se
trata de publicidad contratada por ellas. Esta publicidad no recono-
cida resulta contraria a las exigencias establecidas en la normativa,
al incluir informacién poco clara y que puede resultar enganosa.

o Realizacion de comunicaciones publicitarias en las que se destaca
la prestacion del servicio de intermediacién en acciones con comi-
sion cero, lo que no resulta adecuado, ya que no se informa de los
costes implicitos en las transacciones.
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Hasta la fecha, dos autoridades supervisoras europeas han publicado medi-
das adoptadas contra entidades en régimen de libre prestacion, consistentes
en la prohibicién de realizacion de operaciones. La CNMV tiene previsto
continuar en los préoximos meses con su actividad de monitorizacion de la
actividad desarrollada por entidades libre prestadoras y no descarta la adop-
cion de medidas similares en caso de que persistieran situaciones relevantes
perjudiciales para los intereses de los inversores en Espana o para el correcto
funcionamiento de los mercados por incidencias previamente trasladadas al
supervisor de origen.

La CNMYV también llevé a cabo otras actuaciones relacionadas con el cumplimiento
de normas de conducta, entre las que cabe destacar:

—  Dos actuaciones horizontales tempranas referidas a la informacién que las en-
tidades facilitan a sus clientes en el documento de informacién fundamental
(DIF) exigido en el Reglamento PRIIPS y sobre costes e incentivos de acuerdo
con la nueva normativa de MiFID II. Las deficiencias relevantes detectadas,
sobre las que se inform6 en sendos recuadros incluidos en el Informe anual del
ano 2018, fueron trasladas a las entidades durante el ano 2019.

- Unarevision para una muestra de grupos bancarios de las retrocesiones que el
banco recibe de la sociedad gestora de la institucién de inversion colectiva
(SGIIC) por la distribucién de IIC del grupo, con el objetivo de identificar posi-
bles situaciones en que pudiera estar eludiéndose el cumplimiento de la nor-
mativa mediante esquemas de integracion vertical. Se detect6 que en algunos
casos podria estar dandose parcialmente tal supuesto y se ha solicitado a varias
entidades que justifiquen la modificacién de las condiciones econdmicas de sus
acuerdos de distribucion tras la entrada en vigor de MiFID IL

- Comprobaciones relativas a la suficiencia de los conocimientos y las competen-
cias del personal que informa o asesora a clientes minoristas, observandose
algan caso en que dicho personal y, en particular, algunos agentes no contaban
con la debida acreditacion.

- En junio de 2019 la CNMV adopt6 una resolucién sobre medidas de interven-
cién de productos relativas a opciones binarias y contratos financieros por di-
ferencias, con la que daba continuidad a las medidas previamente adoptadas
por ESMA sobre estos instrumentos, dada su complejidad y apalancamiento y
con el animo de proteger a los clientes minoristas que operan con ellos.

Requisitos prudenciales

La supervisién prudencial de las empresas de servicios de inversion se realiza, por
un lado, mediante el analisis de su situacién econdémico-financiera y su viabilidad
patrimonial y, por otro, mediante la verificacion del cumplimiento de las exigencias
de solvencia requeridas por la normativa especifica. En Gltima instancia, el objetivo
es asegurar que estas entidades disponen de un nivel de fondos propios adecuado,
teniendo en cuenta los riesgos asociados a la actividad que desarrollan. Gran parte



de la supervision se basa en el anélisis de la informacion remitida de forma periédi-
ca a la CNMV, que se complementa con inspecciones in situ.

El sector sigue presentando en su conjunto una situacion holgada de fondos propios
en términos relativos (véase epigrafe 3.2.2.1). Dentro de las tareas de supervision, se
mantuvo un estrecho seguimiento de las entidades en las que se pusieron de mani-
fiesto incidencias patrimoniales o de solvencia.

Durante el ejercicio se continuaron aplicando los procedimientos y las metodologias
comunes para el proceso de revisién y evaluacion supervisora (PRES), en el que, con
caracter general, no se observaron situaciones de riesgo relevante.

En 2019 se continu6 trabajando, con el apoyo técnico del Banco de Espana, en la
revisién de los modelos internos para la determinacién de exigencias de recursos
propios de una entidad de gran tamano y que mantiene elevados voliimenes de con-
tratacién en instrumentos derivados, tanto negociados en mercados organizados
como OTC.

Asimismo, se sigui6 revisando el perfil de riesgo de todas las entidades, comunican-
do al Fondo Ordenado de Reestructuracién Bancaria (FROB) los de aquellas que se
encuentran en el ambito de 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 reestruc-
turacién y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

Por otra parte y con el objetivo de identificar los principales aspectos que las ESI de-
ben considerar si deciden realizar actividades accesorias, asi como de transmitir al
sector los criterios de interpretacion que la CNMV tiene previsto aplicar y de determi-
nar el alcance con el que pueden desarrollarse tales servicios por parte de una ESI, se
publico la Guia técnica sobre la prestacion de actividades accesorias. En esta Guia
se recuerda que la realizacién de actividades accesorias por parte de una ESI debe co-
municarse a la CNMV y que estas deberan tener algiin componente financiero o un
grado de conexion suficiente con el negocio de la ESI, al tiempo que se establecen de-
terminados umbrales que se consideran admisibles para estos servicios o actividades
en conjunto.

Guia técnica 3/2019 sobre procedimientos de autorizacidn RECUADRO 14
de nuevas entidades

La CNMYV aprobo el 28 de noviembre de 2019, tras someterla a consulta pu-
blica, la Guia técnica 3/2019 sobre procedimientos de autorizacién de nuevas
entidades, con la que daba cumplimiento a uno de los compromisos asumidos
en el Plan de actividades para el ejercicio 2019.

La guia se dirige a los promotores de proyectos de autorizaciéon de empresas
de servicios de inversion (ESI), sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva (SGIIC), sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado (SGEIC) y plataformas de financiacion participativa (PFP), y
contiene recomendaciones y buenas practicas para facilitar y agilizar los pro-
cesos de autorizacion.
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Los procesos de autorizacion de entidades son, en general, procedimientos
laboriosos en los que los promotores han de presentar numerosa documenta-
cién para cumplir con la normativa aplicable, altamente armonizada en la
Unién Europea y cada vez mas compleja y abundante, que impone condicio-
nes exigentes y muy detalladas para conceder las autorizaciones.

Para facilitar a los promotores el tramite de autorizacién, la CNMV ha desa-
rrollado guias o manuales en los que se explican los pasos que se han de se-
guir y la documentacion que se ha de aportar para concluir el procedimiento
con éxito. Ademas, se facilita una interlocucion directa con los interesados, a
través de la cual se aclara cualquier cuestion relacionada con los expedientes.

En esta linea y para conseguir una tramitacion agil y eficaz de los procedi-
mientos de autorizacion, la Guia técnica 3/2019 ofrece a los promotores la
posibilidad de contactos iniciales estructurados, que denomina de prenotifica-
cion, destinados a facilitar la identificacién de los aspectos mas relevantes
para la tramitacion de su solicitud con anterioridad al inicio de la tramitacion
formal del expediente.

Esta prenotificacion puede consistir en una o varias reuniones previas a la
presentacion de la solicitud de autorizacion formal para comentar y analizar
de forma preliminar el proyecto y la documentacién que los promotores de-
ben aportar. Para garantizar la eficacia de esta fase, la CNMV pone a disposi-
cién de los promotores en su pagina web formularios con la informacion
sustancial requerida, considerando las especificidades de cada una de las en-
tidades, que deberian ser cumplimentados antes de las correspondientes reu-
niones y servir de guia en ellas.

La prenotificacion no excluye en modo alguno que con anterioridad puedan
mantenerse reuniones para exponer, de forma general, las caracteristicas del
proyecto que se esté considerando y obtener de la CNMV una primera impre-
sion al respecto. En todo caso, para que estas reuniones sean productivas es
también aconsejable que el promotor remita con la antelacion suficiente una
breve nota con las cuestiones que desee comentar.

Por otra parte, y ya en el procedimiento legal de autorizacion, una vez realiza-
do un analisis previo del proyecto y con el objetivo de agilizar dicho procedi-
miento, en la Guia técnica se recomienda que la documentacion que compone
el expediente de solicitud de autorizacién se presente acompanada de un do-
cumento estandarizado que identifique la documentacion aportada y en el
que figuren las comprobaciones que sobre ella ha realizado el propio solici-
tante; esta autorrevision tiene por objeto evitar los errores que con mas fre-
cuencia se repiten en la documentacién que se aporta.

Asimismo, es importante destacar que la Guia técnica 3/2019 prevé que la
CNMV tenga en cuenta la naturaleza, escala y complejidad de la entidad con-
creta para la aplicacién proporcionada de los requisitos de autorizacién.

Por dltimo, la Guia técnica recuerda que la CNMV esta facultada por la Ley
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas, a tener por desistidas las solicitudes de



autorizacion si no se aporta toda la documentacion legalmente exigida y no se
subsana dicha circunstancia a requerimiento de la CNMV dentro del plazo
que se conceda al efecto.

6.2 Instituciones de inversidn colectiva y entidades de inversién de tipo
cerrado

La supervision de IIC, entidades de capital riesgo (ECR) y entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado (EICC) ha estado caracterizada fundamentalmente por la
realizacion de analisis preventivos para asegurar que las sociedades gestoras de es-
tos vehiculos cumplen de forma adecuada con sus obligaciones, que los conflictos de
interés se resuelven de manera apropiada y que los participes y accionistas reciben
informacion suficiente sobre sus inversiones.

En cualquier caso, las dos modalidades de supervisién de vehiculos y sus gestoras
que realiza la CNMV son complementarias. Por un lado, la supervision a distancia,
basada en el andlisis de los estados de informacion financiera de los vehiculos remi-
tidos periédicamente a la CNMV —entre ellos, el listado de posiciones individuales
de los activos en cartera—. Por otro lado, la verificacion in situ, centrada basicamen-
te en aquellos aspectos menos estandarizados o mas especificos de los vehiculos, que
no trascienden en unos modelos de informacién estandarizados.

La supervision a distancia se desarrolla fundamentalmente en dos niveles. El primer
nivel consiste en la realizaciéon de andlisis periddicos generales para el control per-
manente de aspectos tales como la suficiencia de medios y la adecuacién de los
controles internos de las gestoras, la prevencién de los conflictos de interés y el
cumplimiento de coeficientes legales y de aptitud de las inversiones. El otro nivel
recoge los analisis no recurrentes —generales o especificos— de cuestiones que sur-
gen o se detectan en la dinamica supervisora.

A continuacion se detallan someramente los principales controles periddicos realiza-
dos durante 2019 en el ambito de las IIC:

—  Control de legalidad de las IIC: su objetivo es supervisar el adecuado cumpli-
miento de los limites establecidos en la normativa de IIC, entre otros: estructu-
rales (de patrimonio y nimero de participes y accionistas minimos), de diver-
sificacion por emisor y de riesgo de contrapartida y de exposiciéon en la
operativa sobre instrumentos derivados.

—  Analisis de rentabilidades y comparativa de precios: tiene por objeto la detec-
cién de variaciones atipicas en los valores liquidativos basandose en un proce-
so de regresion de la evolucion diaria del mercado frente a la experimentada
por la IIC. También se realizan analisis comparativos para identificar discre-
pancias en las valoraciones aplicadas por las entidades a un mismo activo.

Estos analisis permiten detectar incidencias y deficiencias en los procedimien-
tos de valoracion de activos y en los controles implementados por las gestoras,
asi como cualquier contabilizacién errénea de operaciones y de imputacién de

gastos y comisiones.
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Operativa de compraventa de activos: mediante procesos automatizados se
procede a identificar las operaciones que podrian poner de manifiesto situacio-
nes de conflictos de interés, entre otras: aplicaciones de activos (operaciones en
las que una o varias IIC adquieren un activo de renta fija o variable y otras IIC
de la misma gestora lo venden), compras de estructurados y colocaciones en el
mercado primario.

En todas estas situaciones se procede también, en su caso, a verificar el adecua-
do cumplimiento del régimen de operaciones vinculadas establecido en la nor-
mativa vigente; en concreto, que la entidad dispone de un procedimiento for-
mal de autorizacion de acuerdo con el cual se acredite que dicha operativa se
realiza en interés de ambas IIC y a precios de mercado.

Analisis de auditorias de IIC: la regulacion de las IIC prevé el envio telematico
ala CNMYV de los informes de auditoria y las cuentas anuales, informaciéon que
debe entregarse a los inversores como parte del informe anual. En el ejercicio
2019 no se han detectado incidencias relevantes en las auditorias de IIC, ya que
solo en una de ellas ha habido una salvedad, respecto a la cual se solicit6 la in-
formacion correspondiente.

Andlisis de liquidez de las IIC: se monitoriza el nivel de liquidez actual de los
activos que mantienen en cartera las IIC, para identificar las instituciones
que podrian presentar exposiciones relevantes en activos con niveles reduci-
dos de liquidez y detectar deficiencias en los controles y procedimientos que
las gestoras deben implementar para llevar a cabo una adecuada gestién de
dicha liquidez.

El objetivo de estos analisis de supervisién es garantizar que no se generen
conflictos de interés entre inversores, es decir, que la gestion diaria de la liqui-
dez respete el principio de equidad (a través de la venta proporcional de la
cartera liquida e iliquida para atender reembolsos), y que, en situaciones o cir-
cunstancias excepcionales, la gestora disponga de planes de contingencia para
activar otras medidas o herramientas admitidas por la normativa, entre otras:
plazos de preaviso, suscripciones y reembolsos parciales, creacion de compar-
timentos de proposito especial e, incluso, la suspension temporal del fondo.

Andlisis de liquidez de las 1IC RECUADRO 15

A partir de la informacion reservada que las entidades gestoras remiten men-
sualmente a la CNMV, se llevan a cabo con caracter recurrente analisis de
supervision a distancia, en los que se monitoriza el nivel de liquidez actual
de los activos que mantienen en cartera las IIC, con el objetivo de identificar
y anticipar posibles problemas de liquidez que pudieran surgir en las institu-
ciones, asi como de detectar deficiencias en los controles y procedimientos
que las gestoras deben implementar para llevar a cabo una adecuada gestién
de dicha liquidez.

Para ello, a partir de una metodologia predefinida, en la que se combina infor-
macion de diversas fuentes de mercado, se procede a asignar un nivel de



liquidez a cada uno de los activos de las IIC, lo que permite identificar las
instituciones que podrian presentar exposiciones relevantes en inversiones
con los niveles mas reducidos.

Del resultado de la tltima actuacion global realizada en 2019 (a 30 de septiem-
bre) se desprendia que el volumen estimado de activos que podrian presentar
menores niveles de liquidez era poco relevante, en concreto, 6.9o4 millones
de euros, que representan el 2,29 % del total de volumen de patrimonio ges-
tionado por las IIC. Adicionalmente, la exposicion a estos activos se encontra-
ba muy diversificada, habiéndose identificado 83 instituciones con exposicio-
nes superiores a los umbrales que la CNMV considera de interés supervisor a
los efectos de realizar un analisis mas exhaustivo. Estas 84 entidades repre-
sentaban el 1,99 % del total de las inscritas.

Con respecto a las entidades que gestionan estas IIC, se verificé que dispon-
gan de controles y procedimientos adecuados; en concreto, que:

—  Apliquen una metodologia en la que se tenga en cuenta el mayor nime-
ro posible de parametros o factores con los que fijar un nivel de liquidez
para cada inversion, dando prioridad a informacién cuantitativa sobre
volimenes negociados, horquillas de precios, nimero de contrapartidas
existentes...

—  Realicen estimaciones de los horizontes temporales necesarios para una
liquidacion ordenada de cada una de las posiciones y que estas sean es-
timaciones en términos globales, es decir, considerando todas las inver-
siones de sus fondos en un mismo activo.

— Lleven a cabo pruebas de estrés tanto del activo como del pasivo del
fondo, con el objetivo de anticipar posibles problemas de liquidez ante
situaciones excepcionales.

—  Existan para cada fondo limites o umbrales internos a la inversion en los
activos que pudieran presentar problemas de liquidez y que, en caso de
que estos se superen, se realice un analisis exhaustivo de las circunstan-
cias por las que han sido superados y se adopten, en su caso, medidas
para garantizar que no se produzcan conflictos de interés entre inverso-
res, asi como para que no se incremente de manera significativa el nivel
de riesgos de la IIC.

—  Se contemplen planes de contingencia en los que se prevean de manera
detallada las circunstancias y condiciones en las que serian objeto de
activacion las diferentes herramientas o mecanismos admitidos por la
normativa: plazos de preaviso, endeudamiento temporal, suscripciones
y reembolsos parciales, creacion de compartimentos de propésito espe-
cial (o side pockets) e, incluso, la suspension temporal del fondo.

El objetivo de estos analisis de supervision es garantizar que las gestoras no
generen conflictos de interés entre inversores, que en la gestion diaria de la
liquidez de sus instituciones se respete en todo momento el principio de equi-
dad a través de lo que se conoce como slicing approach (o venta proporcional
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de la cartera liquida e iliquida para atender reembolsos) y que la entidad dis-
ponga de planes de contingencia para activar las medidas o herramientas se-
naladas en situaciones o circunstancias excepcionales.

Por altimo, cabria destacar que también se ha analizado, con caracter preven-
tivo, la exposicion mantenida por las IIC en determinadas categorias de acti-
VOS que, por sus caracteristicas, pudieran generar en el futuro algtn tipo de
problematica en la gestién de la liquidez de las IIC. En concreto, en la tltima
actuacion realizada el analisis se ha enfocado en las inversiones mantenidas
en renta fija con baja calificacion crediticia (conocida como deuda de alto
rendimiento o high yield), asi como en renta variable de companias con baja
capitalizacién (small caps). En el caso de las instituciones identificadas con las
mayores exposiciones, se ha requerido a sus gestoras que procedan a mejorar
la transparencia aportada a los participes, advirtiendo en el documento de
datos fundamentales para el inversor (DFI) del mayor riesgo potencial de li-
quidez que pueden tener tales instituciones en situaciones adversas de merca-
do como consecuencia de la inversioén en estos activos.

En el ambito de los activos aptos, y de acuerdo con lo previsto en el Plan de activida-
des de la CNMV, en 2019 se realiz6 un anélisis sobre la inversion de las IIC en otras
IIC del grupo, para valorar los costes de la estructura en dos niveles. En general, se
detect6 que la mayoria de las gestoras aplicaban buenas practicas a los costes acumu-
lados de sus fondos de fondos. En cualquier caso, como también se identificaron
gestoras en las que esto no era asi, se publicé en la pagina web de la CNMV un co-
municado recogiendo buenas practicas al respecto (basicamente, retroceder la comi-
sion de gestion de los fondos subyacentes si no se invertia en clases limpias o si estas
no existian).

Inversion de las IIC en IIC del grupo RECUADRO 16

La CNMV realiz6 en 2019 un analisis de las practicas seguidas por las gestoras
espanolas cuando sus fondos invierten en otros fondos gestionados por la
misma gestora o por otras gestoras del mismo grupo.

El analisis puso de manifiesto que la mayoria de las gestoras que realizan esta
operativa invierten en las clases cartera (también denominadas clean) o retro-
ceden la parte de la comision de gestion que podria imputarse a gastos de
comercializacion del fondo inversor cuando invierten en subyacentes con cla-
ses mas caras o en fondos sin clases. Incluso hay gestoras que aplican méto-
dos mas favorables para los participes, retrocediendo la totalidad de la comi-
sion de gestion del fondo subyacente o estableciendo una clase con comision
0 % (clase cero), que es en la que invierten sus IIC.

No obstante, se detect6 un reducido namero de gestoras que no estaban retro-
cediendo al fondo inversor los costes de distribucién cuando estos estan in-
cluidos en la clase en la que se invierte, lo que supone una practica menos



transparente. Adicionalmente, esta practica seria diferente de la que se produ-
ce cuando se invierte en IIC extranjeras ajenas al grupo (caso en el que siem-
pre se abonan al fondo inversor las retrocesiones percibidas). Por este motivo,
la CNMV estd considerando promover una modificaciéon de la normativa al
respecto.

En todo caso, y en tanto no se produzca la citada modificacién normativa, se
hizo publico con fecha 19 de diciembre de 2019, un comunicado informando
de que se considera buena practica en relacién con la inversion de las IIC en
otras IIC gestionadas por la misma gestora o por gestoras del mismo grupo
en las que no existan clases sin comision de distribucién (clases cartera o
clean), que la gestora establezca mecanismos que garanticen que se retroce-
den al fondo inversor los costes de comercializacion incluidos en la comisién
del fondo subyacente, teniendo en cuenta que en este tipo de inversiones no
ha existido dicha comercializacion.

Junto con los citados analisis especificos de caracter general, se realizaron otros por
cuestiones concretas presentes en entidades determinadas, tales como analisis de va-
loracién, de inversiones en liquidez o en activos no aptos, de conflictos de interés, etc.

Con respecto a los vehiculos de inversién de tipo cerrado, se realizan analisis en la
supervision a distancia que abarcan, dentro del total de dichos vehiculos, distintos
universos en funcion de las obligaciones legales a las que estan sometidos.

Por ejemplo, se analizan los informes de auditoria recibidos, asi como los informes
especiales contemplados en la norma 20.2 de la Circular 11/2008, de 30 de diciem-
bre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre la informacion adicional
facilitada a los auditores por las entidades en cuyos informes iniciales la opinion del
auditor contenia salvedades por limitacion al alcance. Este analisis se realiza sobre
la informacién recibida en la CNMYV. Por un lado, los informes de auditoria de las
entidades que estan obligadas por ley a remitir las cuentas anuales auditadas —esto
es, las gestionadas por gestoras cuyos activos bajo gestion superen los umbrales es-
tablecidos o que realicen la actividad de comercializacién a minoristas, asi como las
sociedades autogestionadas— y, por otro lado, los informes recibidos de entidades
no obligadas.

Adicionalmente, a través de la informacion reservada recibida, se analiza el cumpli-
miento tanto del coeficiente obligatorio de inversion como del coeficiente de diver-
sificacion. De este analisis quedan excluidas las sociedades de inversion colectiva de
tipo cerrado (SICC) y los fondos de inversién colectiva de tipo cerrado (FICC), al no
estar obligados a dichos coeficientes.

En el ejercicio 2019, como resultado de todas las actuaciones de supervision desarro-
lladas, se enviaron 1.464 escritos a las entidades supervisadas.

Del total de escritos, 538 correspondian a requerimientos por informacién presenta-
da fuera de plazo, en su mayor parte informes de auditoria de vehiculos.
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Por su parte, se enviaron 151 escritos solicitando informacion necesaria para la su-
pervision (distinta de la disponible con caracter general) a las entidades sujetas.

También se remitieron 622 escritos en los que se solicitaba a las entidades la adop-
ci6n de medidas correctoras, mejoras o recomendaciones para solucionar las inci-
dencias detectadas en la supervision realizada y, por dltimo, hubo 153 escritos co-
rrespondientes a otro tipo de comunicaciones (basicamente, contestacion de
consultas e informacion dirigida a las gestoras).

Supervision de IIC/ECR: Requerimientos remitidos por la CNMV en 2019 CUADRO6.2.1

Tipo de requerimiento A distancia Insitu Total
Por informacion fuera de plazo 538 0 538
Solicitud de informacién 115 36 151
Medidas correctoras o recomendaciones 576 46 622
Otras comunicaciones 126 27 153
Total 1.355 109 1.464

Fuente: CNMV.

6.3 Entidades gestoras: SGIIC, SGEIC y SGFT

Respecto a la supervision de las sociedades gestoras, las labores de supervision de
caracter general realizadas por la CNMV se mantienen orientadas a la prevencion o,
en su caso, la solucién de posibles situaciones de déficit de recursos propios que
pudieran poner en riesgo la solvencia de este tipo de entidades.

En este sentido, con los tltimos datos disponibles —diciembre de 2019—, cabe sena-
lar que el conjunto de las gestoras tenia una situacién de superavit significativo. En
el caso de las SGIIC, los recursos computables alcanzan los 733 millones de euros
(4,8 veces los recursos exigibles). En las sociedades gestoras de entidades de inver-
si6n colectiva de tipo cerrado (SGEIC), sus recursos computables eran de 125 millo-
nes de euros (3 veces los recursos exigibles). Por altimo, las sociedades gestoras de
fondos de titulizacion (SGFT), cuyos datos disponibles corresponden al cierre del
ejercicio 2018, suponen un caso diferente, al alcanzar casi todas ellas el maximo de
recursos exigibles contemplado en la ley y adaptar los recursos computables a dicho
maximo, por lo que el superavit del sector es muy escaso.

Respecto a los patrimonios gestionados, se debe senalar que en el caso de las SGIIC
se produjo una ligera reduccion en el cierre de 2018, del 1,5 %, respecto al ejercicio
2017, que se recuperd con un incremento del 13 % en diciembre de 2019. Las SGEIC
acumularon aumentos del patrimonio gestionado, un 27 % en 2018 respecto a 2017,
y un 22 % adicional en el cierre de 2019, mientras que para las SGFT el patrimonio
total gestionado disminuyé mas de un 17 %.

Las tareas recurrentes realizadas se centran en los analisis de la informacién reser-
vada recibida con caracter semestral, que permite llevar un seguimiento del nivel de
solvencia de las entidades, los informes anuales de auditoria de cuentas, los infor-
mes de la unidad de auditoria interna de las entidades y la revisién del cumplimien-
to de determinadas exigencias legales.



En relaciéon con los analisis de supervisién puntual o no recurrente de las SGIIC,
cabe destacar, en el ambito de las sucursales de gestoras europeas que operan en
Espana y sobre la base de la circular aprobada en 2018, la habilitacién del tramite de
CIFRADOC SGE para obtener informacién sobre su actividad y, de esta forma, su-
pervisar la aplicacién de las normas de conducta. La primera recepcion de datos,
correspondiente al ejercicio 2019, se recibira antes de final de febrero de 2020.

En el sector de las SGEIC, los analisis de supervisiéon puntuales o no recurrentes se
mantienen centrados en las gestoras de nueva creacién, que, dado el tiempo necesa-
rio para alcanzar los niveles de rentabilidad minimos, mantienen niveles de recursos
propios muy escasos y, en ocasiones, deficitarios.

Por altimo, ha de destacarse el incremento producido en el nimero de gestoras du-
rante el ejercicio 2019: 7 nuevas SGIIC, 16 SGEIC y 1 SGFT, lo que ha supuesto un
aumento de los patrimonios gestionados y una mayor dedicacién en las labores ge-
nerales de supervision de la CNMV.

6.4 Entidades depositarias

En 2019 la supervision de los depositarios se ha centrado en el anélisis de los infor-
mes semestrales sobre la funcion de supervision y vigilancia que se deben remitir a
la CNMV.

En estos informes los depositarios deben incluir todos los incumplimientos norma-
tivos o las anomalias que hayan detectado en la gestion o administracion de las IIC.
Dentro de estos, en 2019 se prestd especial atencion a los elaborados por los deposi-
tarios de entidades de capital riesgo y las entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, dada la novedad de la exigencia de depositario para estos vehiculos de in-
version.

6.5 Plataformas de financiacién participativa

En cuanto a la supervision de las plataformas de financiacion participativa (PFP), en
2019 se ha seguido con el modelo de supervision que descansa, basicamente, en la
revision de las cuentas anuales auditadas; de la memoria establecida en el articulo 91
de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial; del infor-
me especial del auditor, y de la informacién anual en formato de tablas solicitada a
las entidades y referida a la situacion y actividad en el periodo. En particular, se ha
realizado un seguimiento del contenido de los informes de auditoria que acompa-
nan las cuentas anuales, cuyos aspectos de mayor interés se refieren a la situacion
financiera y la existencia de partidas de activos correspondientes a aplicaciones in-
formaticas, activos fiscales y participaciones de cartera no cotizadas. De cara a la
elaboracion del mapa de riesgos de PFP resulta de especial interés la informacion
cuantitativa obtenida, en particular sobre financiacién captada, clientes, ingresos y
resultados, asi como, entre otros, la informacion referida a morosidad de los proyec-
tos y al nimero y a la naturaleza de las reclamaciones recibidas. Como resultado del
analisis de esta informacion, se ha considerado conveniente planificar actuaciones
especificas de supervision para atender algunos aspectos de interés puestos de ma-
nifiesto.
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En los altimos diez anos el creciente desarrollo de las tecnologias y los canales de co-
municacion digitales ha facilitado la aparicién de nuevos métodos de fraude a través
de Internet y las redes sociales. Estos canales ofrecen facil acceso a eventuales victimas
y facilidades de difusién a bajo coste. En 2019 la CNMYV reforzé su actuacion en este
ambito digital, intensificando las busquedas en blogs, foros, redes sociales, etc. Gracias
a esas actuaciones, el nimero de entidades no autorizadas detectadas y sobre las que
la CNMYV informa a los inversores ha aumentado considerablemente.

7.4 Advertencias sobre otras entidades

Por otra parte, en el ano 2019 se incorporaron 11 entidades al listado — denominado
«Otras entidades», dentro de la seccion de «Advertencias al publico» de la pagina web de
la CNMV—, que informa de aquellas entidades que podrian estar realizando alguna ac-
tividad de captacién de fondos o prestando servicios de naturaleza financiera, sin contar
con ningun tipo de autorizacion ni estar registradas a ningun efecto en la CNMV.

El listado deriva principalmente de ejercicios de bisqueda y analisis en Internet y redes
sociales. La inclusion en el listado, que permite a los inversores descartar que se trate de
entidades reguladas o autorizadas, no implica pronunciamiento sobre la conformidad o
no con la normativa vigente de la posible actividad de las correspondientes entidades.

7.5 Comunicacién de posibles infracciones (whistleblowing)

La CNMYV tiene habilitado un canal especifico de comunicacién de posibles infraccio-
nes, para que toda persona que conozca la posible o efectiva comisién de infrac-
ciones relacionadas con las normas de ordenacion y disciplina de los mercados de
valores, y que desee informar de ello de manera confidencial, pueda ponerlo en co-
nocimiento de la CNMV. Este canal estd especialmente dirigido a empleados, anti-
guos empleados u otras personas que presten o hayan prestado servicios en entida-
des que hayan podido realizar actividades irregulares o cometer infracciones en el
ambito del mercado de valores. En ningtn caso, el canal tiene por objeto atender
reclamaciones derivadas de casos particulares ni consultas, por tener estas cuestio-
nes sus canales especificos.

El canal funciona: i) por teléfono (9oo 373 363); ii) por correo electrénico (comuni-
caciondeinfracciones@cnmv.es); iii) mediante escrito dirigido a Comunicacién de
Infracciones — Departamento de Inversores —- CNMV. Edison, 4. 28006 Madrid / Pas-
seig de Gracia, 19. o8ooy Barcelona; iv) utilizando el formulario5 habilitado en la
pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) dentro de la seccion Comunicacién de in-
fracciones, y v) presencialmente en las oficinas de la CNMV en Madrid.

Estas comunicaciones deben contener elementos facticos de los que razonablemen-
te se derive, al menos, una sospecha fundada de infraccion®. Para ello deben recoger,
entre otros, una descripcion lo mas detallada posible del eventual incumplimiento,

5  Sistema habilitado en la pagina web de la CNMV para presentar de forma anénima una comunicacién. A
su vez, permite mantener, si lo desea el comunicante, una linea de contacto confidencial y anénima con
la CNMV.

6  Segun lo previsto en el articulo 276 ter de la Ley del Mercado de Valores (texto refundido aprobado por
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre).
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A diferencia de la teoria econémica neoclasica, que considera que el proceso
de toma de decisiones esta basado en el analisis y calculo cuidadosos de todas
las opciones disponibles, la economia conductual considera que las emocio-
nes y la intuicién tienen un papel fundamental en este proceso.

A este respecto, las personas no siempre realizan elecciones de una manera
racional y critica. De hecho, alrededor de un 70 % de las decisiones diarias se
toma siguiendo procesos intuitivos y automaticos, en vez de procesos analiti-
cos y controlados. Este modo de pensar rapido e intuitivo esta sometido a la
influencia de los sesgos, que llevan a las personas a adoptar decisiones que
pueden ser eventualmente desacertadas. Los sesgos son estrategias de pensa-
miento, atajos mentales que facilitan y aceleran la toma de decisiones, y que
tienen su origen en el caracter heuristico de la mente humana, el contexto
cultural de cada individuo, la naturaleza social del ser humano y las emocio-

nes.

Existen numerosos sesgos descritos por los diversos tedricos en la materia y
muchos de ellos afectan al proceso de inversion. Tal es el caso del sesgo de
confirmacion, el de autoridad, la prueba social o el sesgo del descuento hiper-
bdlico, entre otros descritos en la guia Psicologia economica para inversores.
En cada una de las fases del proceso de inversion (seleccion del producto,
contratacion y seguimiento de este), se dan distintos sesgos y es importante
que el inversor los conozca para poder mitigarlos.

Estos sesgos cognitivos afectan a todas las personas y es imposible eliminar-
los completamente. Sin embargo, si es viable aminorar sus efectos y su recu-
rrencia. Para ello, existen diversas técnicas relacionadas con la adquisicion de
formacion y técnicas cognitivas destinadas a interpretar de manera distinta
los elementos que intervienen en la toma de una decisiéon (por ejemplo, el
analisis premortem o las listas de comprobacion).

Semana Mundial del Inversor (SMI) RECUADRO 20

La Semana Mundial del Inversor (SMI) es una iniciativa aprobada en mayo
de 2016 por el Consejo de IOSCO, con los siguientes objetivos:

i)  La difusién de mensajes clave y la realizacion de actividades que mejo-
ren la educacién y proteccion al inversor.

ii) El fomento de oportunidades de aprendizaje para los inversores.

iii)  El refuerzo de la colaboracion entre los miembros de IOSCO en relacion
con la proteccion y educacion del inversor.

Todos los miembros de IOSCO, asi como otras instituciones, asociaciones in-
ternacionales, fundaciones, etc. pueden adherirse a esta iniciativa de manera
voluntaria y flexible. Las actividades de la SMI no se concentran formalmente
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en un segmento de inversores especifico. Cada jurisdiccion participante deci-
de a quién dirigirlas y el tipo de actividades que desarrollar. Solo se permiten
actividades no comerciales y las iniciativas deben ser gratuitas.

En 2019 se celebrd la tercera edicion de la SMI, en la que participaron un total
de 89 jurisdicciones de IOSCO, entre ellas la CNMV. Segtn los datos reporta-
dos por los participantes, las actividades alcanzaron a un total de 108 millo-
nes de personas e intervinieron mas de 15.000 instituciones u organizaciones,
frente a las 2.378 de 2018.

Las principales organizaciones multilaterales también han apoyado la SMI.
Es el caso del G2o, el World Bank Group, la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), el Banco Interamericano de Desarrollo
(IDB) o la International Network of Financial Services Ombudsman Schemes
(red INFO), entre otras. También han participado nueve organizaciones regio-
nales y globales, como el Instituto CFA, el Centro Global para la Excelencia en
la Educacion Financiera (GFLEC), el Foro Internacional de Educacién al In-
versor (IFIE) o la Federacion Mundial de Bolsas (WFE).

El compromiso asumido por terceros en las actividades realizadas en 2019 ha
puesto de manifiesto la creciente importancia que se esta dando a esta campa-
na a nivel internacional.

En Espana, como acto inaugural de la semana, el dia 1 de octubre el Palacio
de la Bolsa de Madrid acogi6 la iniciativa «Un toque de campana por la edu-
cacion financiera» (Ring the bell for financial literacy). El acto, promovido por
Bolsas y Mercados Espanoles (BME), la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (IOSCO) y la Federacion Mundial de Bolsas (WFE) corri6 a
cargo de Tajinder Singh, vicesecretario general de IOSCO, y de Nandini Suku-
mar, secretaria general de la WFE, a quienes acompanaron Angel Benito, con-
sejero de la CNMV, y Javier Hernani, consejero delegado de BME. La iniciati-
va busca remarcar la importancia de que la poblacién eleve sus conocimientos
sobre economia y finanzas. Mas de 30 bolsas en todo el mundo hicieron sonar
sus campanas en apoyo a la educacién financiera.

Durante la SMI, los miembros de IOSCO difundieron mensajes clave a través
de campanas de comunicacion y desarrollaron programas educativos con el
objetivo de mejorar el conocimiento y la comprension de los conceptos finan-
cieros mas importantes. Cabe destacar actividades como webinars, semina-
rios, talleres, lanzamientos de websites, publicacion de fichas, juegos o difu-
sion de contenidos a través de redes sociales.

La CNMYV desarroll6 su actividad principalmente a través de las redes sociales,
difundiendo y publicando los siguientes contenidos:

—  Mensajes y advertencias sobre temas diversos: dar a conocer que todas
las inversiones incorporan riesgo, la importancia de comprobar que los
intermediarios estan registrados, de informarse antes de invertir, la im-
portancia de la diversificacion, etc.

—  Informacion sobre los teléfonos de consulta a disposicion del inversor.
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—  Video Qué es la CNMV y como te puede ayudar.

Con el fin de evaluar los resultados y aumentar la eficacia y el impacto de cada
campana, se han realizado las correspondientes evaluaciones de la SMI, que
se comunican al Consejo de IOSCO. El ntimero de actividades, webinars, con-
ferencias, seminarios, talleres, etc. informados alcanzé los 33.579, un 2.770 %
mas que el ano anterior, en el que se reportaron 1.170 actividades. Las activi-
dades on line continuaron creciendo. El nimero de posts educativos en las
redes sociales aument6 alrededor del 830 % y los seguidores de estos conteni-
dos alcanzaron la cifra de 5 millones.

Una vez mas, los esfuerzos lograron superar con éxito los objetivos estableci-
dos por IOSCO. Esta iniciativa ya se ha consolidado y se continuara desarro-
llando en los préoximos anos.

Conferencias y seminarios formativos

Como en anos anteriores, la CNMV participé en 2019 en numerosas conferencias y
seminarios formativos. Se han impartido charlas formativas sobre materias relacio-
nadas con la protecciéon del inversor y la educaciéon financiera en universidades
(Universidad Nacional de Educacion a Distancia [UNED] y Universidad Compluten-
se), en foros especializados como el Consejo General de Economistas y la Asociacién
Espanola de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI) asi como charlas for-
mativas a docentes de la Comunidad de Madrid. La CNMV también ha participado
en el Congreso Internacional de Educacion Financiera «Educacion Financiera para
una sociedad en transformacién», organizado en Malaga por el Proyecto Edufinet.
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8.1 Expedientes sancionadores

Durante 2019 el Comité Ejecutivo de la CNMV acord¢ la incoacién de 18 nuevos
expedientes sancionadores, en los que se imputaron un total de 26 presuntas
infracciones (véanse cuadros 8.1.1 y 8.1.2). En los expedientes abiertos se contem-
plaban: 6 infracciones por la incorrecta comunicacion de participaciones significati-
vas en sociedades cotizadas, 1 por incumplimiento de obligaciones de informacién
por sociedades emisoras, 5 por abuso de mercado (manipulacion de mercado), 2 por
incumplimiento de la reserva de actividad, 5 por incumplimiento de normas de
conducta en la relaciéon con clientes o inversores, 1 por resistencia a la actuacion
inspectora de la CNMV vy el resto por vulneraciones de la normativa general sobre
ESI, IIC y PFP.

Los acuerdos de incoacion de estos expedientes incorporaban propuestas de multas
por un importe total de 9.390 miles de euros (5.013 miles de euros en los acuerdos
de 2018).

Uno de estos expedientes fue suspendido en su tramitacién por la existencia de un
procedimiento penal relacionado con él, suspensién que se mantendra hasta que

recaiga sentencia judicial firme.

Expedientes abiertos y concluidos CUADRO 8.1.1

2018 2019
N.c expedientes abiertos 21 18
N.° expedientes concluidos 23 17

De los cuales:

abiertos en 2006 - 1
abiertos en 2017 12 1
abiertos en 2018 11 9
abiertos en 2019 - 6

Fuente: CNMV.
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N.° de infracciones de cada tipo en los expedientes sancionadores CUADRO 8.1.2

Abiertos Cerrados

2018 2019 2018 2019

Infracciones muy graves 17 17 21 9

. No declaracién/incorrecta comunicacién de participaciones

significativas u operaciones de autocartera 1 6 4 4
Il.  Incumplimiento en materia de sociedades emisoras 2 1 - 1
lll. Incumplimiento de reserva de actividad - 1 - -
IV.  Incumplimiento de normas de conducta 3 4 4 -
V. Incumplimiento de la normativa general de las ESI 1 3 1 1
VI.  Incumplimiento de la normativa general de las ECR 2 1 - 2
VII.  Incumplimiento de la normativa general de las PFP 1 - 1 -
VIIl. Incumplimiento de la normativa general de las IIC 3 - 4 -
IX.  Incumplimiento de la normativa sobre ventas en corto - 1 - -
X.  Manipulacién de mercado - - 1 -
Xl.  Informacioén privilegiada 4 - 6 1
Infracciones graves 22 8 15 20

I. Incumplimiento en materia de informacion anual de sociedades
emisoras 1 - - 2

Il.  Incumplimiento en materia de comisién de auditoria de

sociedades emisoras 8 - - 8
lll.  Incumplimiento en materia de abuso de mercado 2 - 3 1
IV.  Incumplimiento de normas de conducta 1 1 1 -
V. Incumplimiento de la normativa general de las ESI - - 1 -
VI.  Incumplimiento de la normativa general de las IIC 1 1 - 2
VII.  Incumplimiento de la normativa general de las PFP 1 - - 1
VIII. Incumplimiento de la reserva de actividad - 1 - -
IX. Informacién privilegiada 1 - 1 -
X.  Manipulacién de mercado 7 5 9 6
Infracciones leves - 1 - 1

Fuente: CNMV.

En el curso del ejercicio, la CNMV acordé 17 resoluciones sancionadoras; estas con-
cluyeron el mismo namero de expedientes, que incluian 30 infracciones (1 iniciado
y suspendido en 2006, tras levantarse la suspension al haber recaido en 2019 senten-
cia judicial firme en el procedimiento penal relacionado con él, 1 iniciado en 2017, 9
en 2018 y 6 en 2019).

En 9 de estos expedientes los presuntos infractores se acogieron a los supuestos de
terminacion anticipada previstos en el articulo 85 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre,
del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, que per-
mite la terminacion del procedimiento mediante el reconocimiento voluntario de
responsabilidad por parte del presunto infractor o mediante pago voluntario con la
aplicacién de las reducciones que, sobre las multas pecuniarias, prevé este precepto.

Esto ha contribuido a que en este ejercicio, sin perjuicio del diverso plazo de trami-
tacion de cada expediente en atencion a su complejidad, se haya mantenido el plazo
medio de tramitacion en 6 meses.



En el cuadro 8.1.2 figura la naturaleza de las infracciones tratadas en expedientes
concluidos en 2019 y en el anexo estadistico II1.3 se muestra un resumen de las re-
soluciones adoptadas por la CNMV.

En cuanto a las sanciones, como se indica en el cuadro 8.1.3, se impusieron un total
de 39 multas por un importe de 3,93 millones de euros.

Sanciones impuestas CUADRO 8.1.3

2018 2019

N.° Importe! Periodo? N.° Importe’ Periodo?

I. Multa 39 9.080 - 39 3.931 -

Il.  Separacion/inhabilitaciéon general - - - - - -

Fuente: CNMV. (1) Miles de euros. (2) Afos.

El registro publico de sanciones incorpord en 2019, una vez ganaron firmeza admi-
nistrativa, diversas resoluciones sancionadoras relativas a infracciones graves o muy
graves con multas por un importe total de 1.605 miles de euros que se pueden con-
sultar en la pagina web de la CNMV. Al cierre del ejercicio estaban pendientes de
firmeza administrativa y publicacién en el registro multas impuestas por un impor-
te total de 2.786 miles de euros.

8.2 Servicio contencioso: Revision judicial de resoluciones sancionadoras
y otras actuaciones

En 2019 se interpusieron 14 recursos de alzada ante el Ministerio de Economia con-
tra resoluciones sancionadoras que, a 31 de diciembre, se encontraban pendientes
de resolucién. Asimismo, el Ministerio desestimé 2 recursos de alzada en materia
sancionadora interpuestos en el ejercicio 2018 (véase cuadro 8.2.1).

En via judicial, en 2019 se interpusieron 10 recursos contencioso-administrativos, 3
de ellos contra resoluciones sancionadoras. De los restantes recursos, 3 se formula-
ron contra 2 acuerdos de autorizacion de sendas opas —si bien uno de ellos se cerr6
en el mismo ejercicio por desistimiento del recurrente— y 1 contra el acuerdo de
exclusion de negociacion de las acciones de la entidad objeto de una de las opas
impugnadas. Finalmente, los otros 3 recursos estan relacionados con 1 expediente
de contratacién y 2 reclamaciones de cantidad en materia de personal.

Por lo que respecta a las resoluciones judiciales dictadas en 2019, un total de 32 se
refieren a expedientes sancionadores. En concreto, la Audiencia Nacional dicté 4
sentencias de inadmisién y 20 sentencias desestimatorias de los recursos interpues-
tos, que conllevaron la integra confirmacion de las resoluciones recurridas, y 1 sen-
tencia estimatoria, que supuso la anulacion de la multa impuesta en un expediente
sancionador. Por su parte, el Tribunal Supremo resolvié 7 recursos de casacion, que
supusieron la confirmacion de las sentencias de la Audiencia Nacional impugnadas.
Concretamente, de 5 sentencias que habian confirmado las resoluciones sancionado-
ras impugnadas y 2 sentencias parcialmente estimatorias dictadas en 2017 que
habian implicado la anulacion de dos de las multas impuestas en un expediente y la
rebaja del importe de la multa impuesta en otro (véanse cuadro 8.2.1 y anexo III.3).
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En cuanto a las resoluciones dictadas por los tribunales en recursos interpuestos
contra resoluciones no sancionadoras, la Audiencia Nacional estimo el recurso inter-
puesto contra la autorizacién de una opa, si bien la Administracién ha presentado
recurso de casacion contra esta. Las otras dos resoluciones se han dictado como
consecuencia del desistimiento de los recurrentes: en un caso, contra el acuerdo de
autorizaciéon de una opa —ya referido anteriormente, al haberse iniciado en el mis-
mo ejercicio— vy, en otro, contra la resolucion desestimatoria de una reclamacion de
responsabilidad patrimonial formulada contra el Ministerio de Economia y la CNMV
por su actuacion en relacién con la salida a bolsa de una entidad financiera.

Asimismo, en cumplimiento del principio general imperativo de prestar la colabora-
cién requerida a jueces y tribunales, los expertos de la CNMV brindaron asistencia,
en el ejercicio de sus funciones, a jueces y tribunales de toda indole. El nimero de
solicitudes de colaboracion recibidas en 2019 (216) aument6 respecto del total de las
cursadas en el ejercicio anterior (135). Si bien destacé la cooperacién con el orden
jurisdiccional penal —fundamentalmente en procesos relativos a posibles delitos de
estafa o apropiacion indebida—, el mayor ntiimero de peticiones (175) correspondié
a la jurisdiccion civil. Tales peticiones versaron, esencialmente, sobre las siguientes
cuestiones: titulizacién de activos; informacion sobre la autorizacién o no de entida-
des para prestar servicios de inversion; identificacién de los valores de los que sean
titulares personas fisicas o entidades (cuestion cuyo conocimiento corresponde a las
entidades depositarias de dichos valores); actuaciones de investigacion y resolucio-
nes sancionadoras dictadas en el marco de los expedientes tramitados por la CNMV;
notificaciones de embargos (cuya competencia corresponde a las sociedades recto-
ras); y, con caracter general, practica de pruebas en procedimientos de diversa indo-
le interpuestos ante distintas instancias judiciales, con la solicitud de datos o docu-

mentacion.
Procedimientos en los que ha intervenido la CNMV en 2019 CUADRO 8.2.1
Interpuestos Resueltos
Recursos administrativos 14 2
Alzada 14 2
Reposicién - -
Recursos contencioso-administrativos/casacion 10 35
Solicitudes tramitadas
Colaboracion con tribunales 135

Fuente: CNMV.

8.3 Denuncias

Durante el ano 2019 se presentaron en la CNMV dos denuncias relativas a la conduc-
ta de varios emisores, con respecto al presunto incumplimiento del régimen de opas,
gobierno corporativo y supuestas irregularidades en la presentacion de informacion
regulada.

Por lo que respecta al estado de tramitacion a 31 de diciembre de 2019, dada la am-
plitud de la documentacion aportada, la complejidad de la materia y el gran niimero
de personas y entidades implicadas, se encontraban pendientes de resolucién defini-
tiva.



Denuncias presentadas en 2019

Entidades contra las que se denuncia

CUADRO 83.1

N.° denuncias

Emisores de valores /sociedades cotizadas

2

Total

2

Contenido de las denuncias

N.° denuncias

Régimen de opas/gobierno corporativo

Informacién regulada

1
1

Total

2

Situacion de las denuncias a 31-12-2019

N.° denuncias

En tramite

2

Total

2

Fuente: CNMV.
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9 Actividad internacional

La actividad en el plano internacional es muy relevante para la CNMV y ha seguido
siendo muy intensa durante 2019, en consonancia con la importancia creciente que
ha ido adquiriendo la cooperacién internacional tanto en el ambito de la regulacién
—entendida como la fijacién de estandares o legislaciéon armonizados para abordar
desafios comunes o muy similares— como en la supervisién, en la que adquiere
cada dia més importancia la convergencia de practicas. Ambos aspectos pretenden
facilitar el establecimiento de un marco comun de actuacién que evite actos de arbi-
traje regulatorio o supervisor (lo que se conoce como level playing field). Esto es
particularmente relevante en el espacio de la Unién Europea, que afecta especial-
mente al dia a dia de la CNMV, pero también a nivel internacional.

La importancia de la cooperacion en materia de supervision y regulacion financieras
ha quedado patente en la incesante actividad que se ha desarrollado a raiz de la con-
mocién sanitaria, econémica y financiera provocada por la expansiéon a nivel mun-
dial de la pandemia del COVID-19 en los primeros meses de 2020, que se comenta
en diferentes partes de este informe y que ha supuesto un impacto muy significativo
que ha afectado a todas las partes del sistema, por lo que ha requerido respuestas
coordinadas. Esto se ha puesto de manifiesto de manera muy especial en la respues-
ta que esta dando la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), en la que la
CNMYV tiene un papel muy relevante, con un incremento mas que notable en sus
trabajos de analisis, cooperacion supervisora y consideracion de respuestas regulato-
rias, pero también en la mas general de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB),
tomando en consideracion tanto el impacto como las respuestas a dar en el ambito
del sistema financiero y entorno macroeconémico en su conjunto.

Igualmente relevantes, aunque ya a nivel global, han sido las actuaciones tanto del
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) como de la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO), que han coordinado y liderado, en primer lugar, el
trabajo de recogida de informacién para su analisis inmediato y, en segundo, la coo-
peracion en el analisis de respuestas comunes para proteger el sistema financiero
internacional.

En las siguientes secciones se resumen los aspectos mas relevantes de la actuacion
de la CNMYV en el entorno internacional, sobre todo en el seno de las organizaciones
arriba mencionadas, en el ano 2019. Debe matizarse, no obstante, en relacién con
ESMA, que la actividad realizada dentro de dicha organizacion esta tan imbricada en
el quehacer diario de la CNMV que resulta incluso dudoso que pueda hablarse de
ella como actividad internacional.

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores
Actividad internacional

261



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2019

262

9.1 Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)

A lo largo de 2019 los colegisladores de la Uniéon Europea, el Consejo y el Parlamen-
to Europeo han aprobado distintas iniciativas normativas que atribuyen nuevas
competencias y funciones a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA,
por su acrénimo en inglés), algunas de ellas en el marco del proyecto de la Unién de
los Mercados de Capitales y aplicables a partir de 2020. Dada la importancia y el
impacto que estas atribuciones adicionales tendran en su actividad, esta autoridad
ha dedicado una parte sustancial de su tiempo a prepararse para la asuncién de las
nuevas responsabilidades.

Entre ellas, una de las normas mas relevantes es el Reglamento (UE) 2019/2175 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2019, que revisa el Siste-
ma Europeo de Supervisiéon Financiera y, en consecuencia, la actividad de ESMA.
Asi, a partir de 2022, esta autoridad comenzara a ejercer la supervision directa sobre
los administradores de indices de referencia criticos de la Unién Europea y los de
indices de terceros paises, al igual que sobre los proveedores de servicios de suminis-
tro de datos. Ademas, a partir de 2020 verd reforzado su papel en la promocion de la
convergencia supervisora mediante diversas medidas como, por ejemplo, la elabora-
ci6n de un manual de supervision de la Unién —en colaboracion con las autoridades
nacionales competentes (ANC)—, el establecimiento de hasta dos prioridades super-
visoras de importancia para toda la Unién al menos cada tres anos, que deberan re-
flejar futuros desarrollos y tendencias, la creacion de grupos de coordinacién o el li-
derazgo de las evaluaciones inter pares de ANC, entre otras. También asumira
nuevas funciones en materia de innovacién tecnolégica, sostenibilidad financiera y
proteccién al consumidor.

Cabe destacar la proyeccién internacional que adquirira ESMA tras esta revision, al
encomendarle la regulacion expresamente una actividad de seguimiento respecto
del cumplimiento de los criterios en los que se basan las decisiones de equivalencia
emitidas por la Comisién Europea en relacién con el régimen juridico y de supervi-
sion de terceros paises, asi como la elaboracion de acuerdos administrativos, la re-
presentacion de los intereses de la Unién en los foros internacionales del sector o el
reconocimiento de indices de referencia de terceros paises.

En esta misma linea, el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, que revisa los requisitos prudenciales exigi-
bles a las empresas de servicios de inversion, refuerza la actividad de seguimiento
que podra realizar esta autoridad con respecto a las entidades de terceros paises da-
das de alta en su registro, al quedar obligadas a presentarle un informe anual con
datos sobre la actividad que desarrollen en la Unién. Ademas, podra recabar de las
entidades datos adicionales para su inscripcion en el registro.

Por altimo, la revision del Reglamento sobre infraestructuras de mercado (conocido
como EMIR, por su acrénimo en inglés), también modifica el régimen de terceros
paises atribuyendo a ESMA la supervisién de entidades de contrapartida central
(ECC) de terceros paises cuando, por tener la consideracién de sistémicas o poder
llegar a serlo a efectos de la estabilidad financiera de la Unién Europea o de un Esta-
do miembro, formen parte de la categoria denominada Tier 2 —bien sea mediante
cumplimiento comparable o bien mediante supervision directa en funcién del ries-
go que genere la entidad—.



En cuanto a las ECC establecidas en la Unién Europea, sin perjuicio de que su super-
visién continta correspondiendo a las ANC desde la entrada en vigor de esta norma
en enero de 2020, ESMA ejerce nuevas funciones al respecto como, por ejemplo, la
emision de opiniones en relacion con algunas de las decisiones que vayan a adoptar
dichas autoridades, un papel mas destacado en los colegios o la validacién de cam-
bios importantes en los modelos de riesgo de las ECC. Para cumplir con todas estas
nuevas obligaciones, este reglamento prevé la creacién de un comité interno de su-
pervision de ECC formado por las ANC con ECC autorizadas y tres miembros inde-
pendientes (presidente y dos miembros mas). En este comité también podran parti-
cipar, en su caso, los bancos centrales.

Los preparativos de ESMA para acomodar su gobernanza y organizacion a las nue-
vas competencias y responsabilidades no han interferido en el desarrollo de sus ac-
tividades, que han estado marcadas, como no podia ser de otra forma, por los tres
objetivos que el Reglamento (UE) n.? 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 24 de noviembre de 2010, le encomienda: la proteccion del inversor, el orde-
nado funcionamiento de los mercados y la estabilidad financiera —en la que la
autoridad ha tenido también en cuenta las discusiones de los organismos internacio-
nales en esta area—.

Respecto a la proteccién del inversor, una parte importante de su actividad ha esta-
do centrada en la transparencia de la informacion relativa a los costes de los instru-
mentos financieros. Esta informacion resulta especialmente relevante para los clien-
tes minoristas, ya que contribuye a que se formen una opinién respecto del
producto que van a adquirir o han adquirido. En particular, destaca su primer infor-
me estadistico anual relativo al rendimiento y los costes de productos de inversién
dirigidos a clientes minoristas en la Union Europea publicado en enero’. El estudio,
encomendado por la Comisién Europea en el marco de la Unién de los Mercados de
Capitales, abarca organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (fondos
UCITS), fondos de inversién alternativa comercializados a clientes minoristas y pro-
ductos estructurados para clientes minoristas y ha servido para poner de relieve el
impacto que los costes tienen en los rendimientos que obtienen los inversores. En
concreto, el estudio recoge que los costes reducen, de media, en un 25 % la rentabi-
lidad bruta de los fondos UCITS, asi como que sus tarifas de gestién (management
fees) y otros costes de mantenimiento (ongoing costs) constituyen el 8o % de los
costes que asume el inversor. Otro dato relevante es que, de media, los clientes mi-
noristas pagan el doble de costes que los profesionales. Ademas, el informe senala
que el rendimiento de los fondos pasivos que invierten en acciones es mayor que el
de los fondos activos que invierten en este mismo producto después de haber dedu-
cido los costes, al menos para periodos superiores a los 3 anos. Las limitaciones esta-
disticas y metodoldgicas de este trabajo —que el propio informe de ESMA mencio-
na— han provocado que algunas ANC realizasen el mismo ejercicio para los fondos
de inversion originados en su territorio. Este es el caso de la CNMYV, cuyo estudio se
comenta en el recuadro 5 del capitulo 3.

Adicionalmente, en 2019 ESMA ha publicado preguntas y respuestas, en el marco de
MiFID II, respecto de la informacién que debe aportarse sobre los costes.

1 ESMA (2019). ESMA Annual Statistical Report. Performance and costs of retail investment products in the EU.
Disponible en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-731-asr-performance_
and_costs_of_retail_investments_products_in_the_eu.pdf
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En el area de la gestion de activos, cabe destacar la consulta publicada en julio en
relacion con su propuesta de Directrices relativas a la comisiéon sobre resultados
(performance fees) en fondos UCITS. ESMA, tras haber detectado distintas practicas
nacionales en esta materia —tanto a nivel de comunicaciéon como de célculo—, ha
decidido promover una aplicacién mas coherente. En concreto, ha preguntado por
los métodos de calculo de las comisiones sobre resultados, la congruencia entre el
modelo de estas comisiones y los objetivos de inversion del fondo y por la frecuencia
en el devengo vy las circunstancias del pago, asi como acerca la informacién publica
relativa al modelo de comisiones.

Por tltimo, en cuanto a los productos de inversién minorista vinculados y los pro-
ductos de inversion basados en seguros (conocidos como PRIIPS por su acrénimo en
inglés), ESMA decidi6 incluir entre las cuestiones de la consulta publicada en octu-
bre la presentacion y el calculo de los costes de este tipo de productos, con la inten-
cién de facilitar su comprension y la comparativa entre ellos a pesar de la existencia
del documento de datos fundamentales para el inversor (conocido como KID por su
acrénimo en inglés). Otro tema relevante que se consulta es la metodologia de los
escenarios de rendimiento y su forma de presentacion.

En el ambito de la estabilidad financiera, uno de los temas destacados en los que se
ha centrado parte de la actividad de ESMA en 2019 ha sido la liquidez de los fondos
de inversion. La identificacion de este aspecto como posible fuente de riesgo sistémi-
co esta en linea con los trabajos de otros organismos internacionales como el FSB,
I0SCO o la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB).

En marzo de 2019 ESMA publicé su primer informe estadistico sobre fondos de in-
version alternativa en la Unién Europea. En este informe se destaca que son los
fondos de inversion inmobiliaria los que mas riesgo de liquidez tienen.

También en 2019 publicé una metodologia marco para realizar simulaciones de re-
sistencia (stress tests) en el sector de fondos de inversion. Este instrumento resultara
especialmente util para que las ANC evalien los riesgos de su industria de gestion
de activos. ESMA, ademds, realiz6 una simulacion del sector de fondos UCITS que
invierten en bonos (UCITS bond funds sector) aplicando esta metodologia, de la
que resulté que los fondos mas vulnerables son los que invierten en bonos high yield.
La CNMYV también esta desarrollando una metodologia que, siguiendo los principios
generales senalados por ESMA en este sentido, permitira llevar a cabo las menciona-
das pruebas de estrés con el objetivo de estimar con mayor precision los posibles
efectos derivados de un aumento de las peticiones de reembolso. Como continuacién
a este trabajo, ESMA publicé en septiembre unas Directrices en relacién con las prue-
bas de resistencia relativas a la liquidez de fondos UCITS y fondos de inversion alter-
nativa. Su objetivo es que todos los gestores que lleven a cabo estas pruebas sigan unos
estandares minimos, ademds de promover la convergencia sobre como las ANC tienen
que supervisarlos. Asimismo, en julio publicé otras Directrices relativas a los escena-
rios de las pruebas de resistencia en el marco del Reglamento de los fondos del merca-
do monetario, en las que se recogen una serie de parametros de referencia comunes
que los gestores que realicen estas pruebas deben tener en cuenta.

Por altimo, cabe mencionar que, a raiz de la controversia surgida con ocasién de los
problemas detectados en dos fondos en la Unién Europea, ESMA ha acordado reali-
zar una actuacion de supervision comun sobre la gestién de la liquidez de los fondos
UCITS, la cual tendra lugar en 2020. Esta actividad sera llevada a cabo por todas las
ANC de los Estados miembros de manera simultinea, previo acuerdo de la



metodologia aplicable. La CNMV participara en este ejercicio, en el que aportara su
experiencia en la recepcion trimestral del detalle de la composicién de la cartera de
los fondos UCITS espanoles y el andlisis peridédico de su liquidez en situacion
de estrés en los mercados.

En relacién con su objetivo de velar por el ordenado funcionamiento de los merca-
dos, uno de los trabajos mas destacados de ESMA durante 2019 ha sido el informe
publicado en diciembre sobre la evolucion de los precios de los datos de transparen-
cia pre y posnegociacion y los proveedores de informacién consolidada.

Una de sus principales conclusiones es que la aplicacién de las disposiciones relati-
vas a los datos de mercado introducidas por MiFID II/MiFIR no ha conseguido el
efecto esperado de reducir su coste; mas bien, al contrario, se detecta que estos han
aumentado —en particular, los de aquellos para los que existe una mayor deman-
da—. El informe apunta como posible motivo de esta subida el hecho de que para
fijar el precio de estos datos no solo se esta teniendo en cuenta el coste de producir
y difundir esta informacion, sino también su valor para los usuarios. No obstante,
ESMA no considera adecuado en estos momentos pasar a un modelo de regulacién
de precios.

Por otro lado, ESMA se pronuncia en este informe a favor de establecer un provee-
dor de informacién consolidada para acciones e instrumentos financieros asimila-
dos a las acciones (equity-like financial instruments) en la Unién Europea que contri-
buya a superar la actual fragmentacién de nuestros mercados. Ademas, en lo que
respecta a las principales caracteristicas que deberia reunir este proveedor, propone
que la contribucién de la informacién de transparencia posnegociacion de los cen-
tros de negociacion y agentes de publicacién autorizados sea obligatoria y gratuita,
repartir los beneficios con las entidades que aporten esta informacién y que su con-
sumo resulte obligatorio al menos durante sus primeros anos de vida, una propuesta
con la que no todos los supervisores nacionales estan de acuerdo.

Este informe ha sido elaborado en cumplimiento del mandato recogido en MiFID II/
MiFIR, que obliga a ESMA a revisar determinados aspectos de ambas normas con el
objetivo de valorar el impacto que ha tenido en el sector la aplicacién de ciertas dis-
posiciones e informar de ello a la Comisién Europea. Pero no ha sido el anico. Otros
temas que también estan siendo objeto de revisién por parte de ESMA en el marco
de MiFID II/MIFIR, y para los que en 2019 decidi6 recabar la opini6n de los partici-
pantes del mercado mediante la publicacién de consultas, son los siguientes: i) los
limites de posiciones y los controles de gestion de posiciones en derivados sobre
materias primas; ii) la incidencia de la obligacién de comunicar todos los pagos, las
comisiones y los beneficios no monetarios en relacién con la prestacién de un servi-
cio de inversion u otro servicio auxiliar (inducements), junto con ciertos aspectos
relacionados con costes y cargas (costs and charges), y iii) los efectos de las medidas
de intervencién de productos adoptadas en relacién con contratos financieros por
diferencias y opciones binarias.

Por otra parte, en el area de mercados esta autoridad ha comenzado a trabajar en la
revision de las disposiciones introducidas en MiFID II/MiFIR sobre el régimen de
transparencia de prenegociacién y posnegociacion tanto para acciones e instrumen-
tos financieros asimilados como para productos estructurados, derivados, renta fija
y derechos de emision. Esta incluira también la revision de otros aspectos importan-
tes como el régimen de los internalizadores sistematicos, el mecanismo de doble li-
mitacién del volumen méaximo o la obligaciéon de negociacién de derivados, los
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cuales seran objeto de consulta publica en 2020. De hecho, en febrero de 2020 ya se
publicé una consulta relativa al régimen de transparencia de las acciones e instru-
mentos financieros similares a las acciones? y otra sobre internalizadores sistemati-
cos para instrumentos financieros distintos a las acciones3.

Igualmente, ESMA ha trabajado durante 2019 en la revisién de determinadas nor-
mas sectoriales como, por ejemplo, la del Reglamento sobre abuso de mercado, la
Directiva sobre gestores de fondos de inversién alternativos o el Reglamento relativo
a indices de referencia.

En cuanto a las nuevas funciones y competencias que ESMA debia empezar a ejercer
a partir de 2019 sobre titulizacién simple, transparente y normalizada (STS, por su
acrénimo en inglés), derivadas de la aplicacion del Reglamento (UE) 2402/2017 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, cabe mencionar que
algunas de ellas no han podido ser atin ejercidas por esta autoridad debido a que los
desarrollos normativos necesarios estan pendientes de aprobacién y posterior publi-
cacioén en el Diario Oficial de la Unién Europea, tal como ocurre con la nueva compe-
tencia asumida por ESMA respecto del registro y supervision de los registros de ti-
tulizaciones (securitization repositories).

Por ltimo, una parte importante de la actividad de ESMA durante 2019 ha estado
centrada, de nuevo, en la identificacion y el seguimiento de los riesgos que podrian
derivarse de la retirada del Reino Unido de la Unién Europea en el ambito de los
mercados de valores (brexit), especialmente si lo hace sin ratificar un acuerdo (véase
el recuadro 9 en el capitulo 5).

A continuacion, se detallan brevemente algunos de los trabajos mas destacados de
ESMA durante 2019, aparte de los ya mencionados.

Medidas de intervencion de productos

ESMA ha renovado en tres ocasiones sus medidas temporales de intervencion de
productos con relacién a opciones binarias y contratos financieros por diferencias
(CFD), adoptadas inicialmente el 2 de julio y 1 de agosto de 2018 y que dejaron de
tener efecto el 2 de julio de 2019 y el 31 de julio de 2019, respectivamente. Desde
marzo de 2019 y hasta la fecha, las ANC han adoptado medidas permanentes en
sustitucion de las de ESMA, 26 Estados miembros para la prohibiciéon de la comer-
cializacion, distribucién o venta de opciones binarias y 27 para restringir la
comercializacidn, distribucion o venta de CFD, respecto de las que ESMA ha emitido
una opinioén acerca de si estan justificadas y son proporcionadas. Las medidas adop-
tadas por la CNMYV se ajustan a las inicialmente adoptadas por ESMA, por lo que la
opini6n de esta autoridad ha sido favorable. Ya en el Gltimo trimestre del ano, ESMA
ha trabajado en un informe para la Comisién Europea sobre su experiencia en rela-
cién con el ejercicio de los nuevos poderes de intervencion, que incluye los efectos

2 Consultation on MiFID [I/MiFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like
instruments, the double volumen cap mechanism and the trading obligations for shares. https://www.
esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-mifid-ii-mifir-review-report-transparency-regi-
me-equity-and

3 ESMA (2020). Consultation Paper on MiFIR report on Systematic Internalisers in non-equity instruments. Dis-
ponible en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-1757_consultation_
paper_-_mifir_report_on_si.pdf
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practicos de las medidas y abarca tanto las medidas aplicadas por ESMA como las
establecidas por las autoridades nacionales.

Ademas, ESMA ha publicado dos preguntas y respuestas relacionadas con esta ma-
teria: una referida a los clientes minoristas que solicitan ser tratados como profesio-
nales en este contexto y otra relativa a la comercializacion, distribuciéon y venta de
CFD por entidades de terceros paises.

Mercados secundarios e integridad del mercado

ESMA publicé en junio de 2019 un manual de supervision (supervisory briefing) con
el objetivo de asegurar el cumplimiento homogéneo de los requisitos de transparen-
cia de prenegociacion en las operaciones negociadas bilateralmente en derivados
sobre materias primas. En concreto, el fin es garantizar que los centros de negocia-
cién que formalicen este tipo de operaciones las sometan a las exenciones (waiver)
de transparencia de prenegociacion oportunas (relativas a 6rdenes de elevado tama-
no, inexistencia de un mercado liquido, intercambio por productos fisicos o paque-
tes de 6rdenes), cumpliendo siempre con los requisitos de la exencidn aplicable.

En junio de 2019 publicé un informe sobre el funcionamiento de las subastas por
lotes, en el que se evalua si estos sistemas —que han proliferado sobre todo desde la
entrada en vigor de MiFID II/MiFIR— se pueden estar utilizando para eludir los
requisitos de transparencia, especialmente para evitar las suspensiones de negocia-
cién conforme al mecanismo de doble limitacion del volumen maximo. Igualmente,
ESMA publicé en octubre una consulta con el fin de recabar informacién para asistir
a la Comision Europea en su evaluacion sobre la necesidad de alinear la obligacion
de negociacion de derivados de MiFIR con la obligacién de su compensacién —re-
cientemente modificada, esta Gltima, por EMIR Refit—. Entre otros, EMIR Refit,
aplicable desde junio de 2019, introduce una exencién de la segunda para contrapar-
tes financieras de pequeno tamano y modifica el mecanismo para determinar las
obligaciones de las contrapartes no financieras, de tal manera que estas solo quedan
sujetas a la misma cuando se encuentren por encima del umbral de compensacion
respecto de una clase de activo. Al no haberse introducido modificaciones semejan-
tes en MiFIR, las contrapartes financieras de pequeno tamano y, en su caso, algunas
contrapartes no financieras contintan obligadas a cumplir con la primera aunque
estan exentas de la segunda, por lo que existe una discrepancia en el enfoque aplica-
do para ambas obligaciones. Con anterioridad, ESMA habia publicado en julio una
declaraciéon en la que aconsejaba temporalmente a las ANC que no priorizasen su
actividad supervisora en relacién con las dos obligaciones para contrapartes exentas
conforme a EMIR Refit. Otros cambios propuestos incluyen la adopcién de un me-
canismo de suspension independiente de la obligacion de negociacion de derivados.

En el dmbito del abuso de mercado, cabe destacar que la consulta publicada por
ESMA en octubre de 2019 sobre la revision del reglamento que regula esta materia
incluy6 una cuestion referente a las practicas transfronterizas relacionadas con el
arbitraje de dividendos (cum/ex and multiple withholding tax reclaim schemes, en
inglés), sobre la cual ha estado trabajando durante el Gltimo ano a peticién del Par-
lamento Europeo. Esta practica consiste en que los accionistas transmiten temporal-
mente sus acciones a personas residentes en jurisdicciones fiscalmente mas favora-
bles en fechas proximas a la distribucién de dividendos y liquidacién de sus
impuestos para reducir su factura fiscal. En este contexto, en algunas jurisdicciones
se han dado situaciones en las que se retienen impuestos sobre el dividendo a través
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de los emisores o custodios y, a la vez, se emiten certificados por parte del emisor y
el custodio separadamente que acreditan esta retencion, para que los accionistas
puedan reclamar el reembolso de impuestos. El problema es que se ha detectado
que, en algunos casos, tanto el accionista original como el temporal han solicitado
dicho reembolso. En este momento, la supervisién de estas cuestiones no tiene cabi-
da en el marco legal del abuso de mercado, pero ESMA cree que se pueden conside-
rar como practicas que atentan contra la integridad del mercado vy, por ello, propone
darles cabida en el reglamento para poder combatirlas. Asimismo, propone modifi-
car el marco legal para permitir una colaboracién mas estrecha con las autoridades
fiscales, tanto en el ambito nacional como en el trasfronterizo.

Gestion de activos

En el &mbito de la gestién de activos, ESMA ha seguido trabajando para evitar que
muchas instituciones de gestion pasiva se comercializaran como gestién activa. En
2019, para apoyar el continuado trabajo de supervision que realizan las ANC, ESMA
incluy6 en su documento de preguntas y respuestas relativas a las UCITS una pre-
gunta con la que pretendia aclarar ciertas cuestiones relacionadas con la informa-
cioén que se ofrece a los inversores sobre el uso de indices de referencia en la gestion
de UCITS. En primer lugar, la informacién debe indicar claramente si un fondo se
gestiona de manera activa o pasiva. En segundo lugar, ESMA introduce una defini-
cion amplia de fondo «referenciado a un indice», como aquel en el que el indice de
referencia desempena un papel en la composicién de la cartera o los objetivos y
medidas de rentabilidad.

Informacién financiera

ESMA comunic6 en octubre de 2019 las areas de la informacion financiera en las
que todas las ANC centraran sus revisiones de los estados financieros de 2019. Estas
son las siguientes: i) cuestiones especificas relacionadas con la aplicacion de la Nor-
ma Internacional de Informacién Financiera (NIIF) 16, ii) seguimiento de las cues-
tiones especificas relacionadas con la aplicacién de la NIIF g para instituciones de
crédito y la NIIF 15 para emisores corporativos vy iii) cuestiones especificas relacio-
nadas con la aplicacién de la NIC 12 (incluida la aplicaciéon del Comité de Interpre-
taciones de las NIIF sobre la norma 23).

En diciembre ESMA publicé un informe sobre el uso por parte de los emisores de las
medidas alternativas de rendimiento y el cumplimiento de las directrices dictadas
por esta autoridad a partir de la revision de los informes de gestion y presentaciones
de resultados de una muestra de 123 emisores europeos.

Por ultimo, en julio emitié un comunicado sobre consideraciones para el reconoci-
miento de los activos por impuestos diferidos que nacen de la posibilidad de com-
pensacion de pérdidas, en el que aborda principalmente dos aspectos que los super-
visores analizan respecto de la aplicaciéon de la NIC 12: i) la probabilidad de que
existan beneficios fiscales con los que compensar créditos fiscales y ii) como debe
entenderse el concepto de «otra evidencia convincente» para justificar el reconoci-
miento de activos por impuestos diferidos cuando una entidad estd en pérdidas.



Convergencia supervisora

ESMA ha mantenido a lo largo de 2019 la promocién de la convergencia de las practicas
supervisoras entre las ANC como uno de los ejes centrales de su actividad. En particular,
cabe destacar dos evaluaciones inter pares (peer reviews) llevadas a cabo ese ano.

La primera de ellas se centré en la supervision de la calidad de los datos relativos a
contratos de derivados comunicados por las contrapartes a los registros de operacio-
nes conforme a lo establecido en EMIR, que se dirigi6 a seis ANC —Reino Unido,
Chipre, Holanda, Alemania, Irlanda y Francia—, como supervisores de las contra-
partes, a la vez que a ESMA, como supervisora de los registros de operaciones. El
ejercicio puso de manifiesto la necesidad de mejorar la calidad de los datos comuni-
cados, para lo que se propusieron medidas a corto y largo plazo dirigidas tanto a
ESMA como a las autoridades nacionales competentes. La segunda evaluacion, so-
bre la recepcion y uso de las comunicaciones relativas a operaciones sospechosas
—como fuente de informacién en investigaciones de este tipo en el marco del Regla-
mento sobre abuso de mercado—, ha estado coordinada por un representante de la
CNMV. La evaluacion cubri6 la totalidad de las autoridades nacionales competentes,
incluyendo visitas a las autoridades de Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Rumania y
Suecia. En el informe final se realizan cuatro recomendaciones dirigidas a las auto-
ridades nacionales competentes: i) que se aseguren de que todas las personas obliga-
das a comunicar estas operaciones se implican con el procedimiento, con especial
atencion al mercado mayorista y las operaciones transfronterizas; ii) que cuestionen
a las entidades que no comunican nunca este tipo de operaciones; iii) que utilicen de
manera adecuada las herramientas para favorecer la participaciéon de las personas
obligadas (desde la organizacion de jornadas informativas o reuniones hasta el uso
de sanciones), y iv) que dispongan de las herramientas informaticas suficientes para
analizar y aprovechar la informacion facilitada en estas comunicaciones.

Igualmente, cabe destacar que ESMA ha comenzado a emplear dos nuevas herra-
mientas para profundizar en la convergencia supervisora. La primera es el Foro de
Supervisores Sénior (Senior Supervisory Forum), cuyo objetivo es detectar cuales
son los principales riesgos en los Estados miembros para después disenar su estrate-
gia a nivel de la Unién. La segunda son las actuaciones de supervision coman (com-
mon supervisory actions), que consisten en identificar riesgos o temas comunes en
todos los Estados miembros y concertar una actividad de supervisién coordinada y
simultanea entre todas las autoridades nacionales competentes. Ademas de la actua-
cién de supervision comin sobre la liquidez de los fondos UCITS prevista para 2020
ya comentada, ESMA tiene previsto organizar otra sobre idoneidad en el marco de
MIFID II durante este mismo ano y publicara el informe que en materia de conve-
niencia se elaboré en 2019.

Sostenibilidad

Una de las lineas estratégicas principales de ESMA durante 2019 ha sido la colabo-
racion con la Comisién Europea en la implementacion y el desarrollo de su plan de
accion sobre finanzas sostenibles.

En particular, una de las acciones prioritarias en este ambito ha consistido en el ase-
soramiento técnico a la Comision Europea sobre la integracion de las consideraciones
medioambientales, sociales y de gobernanza (factores ESG, por su acrénimo en in-
glés) en la cadena de inversién. En concreto, a finales de abril ESMA envi6 a la
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Comisién Europea su asesoramiento técnico sobre la integracion de los riesgos y fac-
tores de sostenibilidad en MiFID II (en materia de requisitos organizativos, gestion
del riesgo, conflictos de interés y gobernanza de productos), UCITS y AIFMD (en
materia de requisitos de organizacion, condiciones operativas y gestion del riesgo).

Ademas, ESMA —a través del Joint Committee (Comité Mixto)— esta trabajando en
los desarrollos normativos (propuestas de normas técnicas) que requieren la aplica-
cion de determinados aspectos del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién de informacion
relativa a la sostenibilidad por parte de gestores de cartera y asesores financieros, y del
Reglamento (UE) 2019/2089 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre
de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo relativo a los indi-
ces de referencia de transicion climatica de la Unién Europea, los indices de referencia
armonizados con el Acuerdo de Paris y la divulgacién de informacion relativa a la soste-
nibilidad de los indices de referencia. Por Gltimo, cabe destacar —también en el ambito
de las tareas relacionadas con el Plan de accién de la Comisiéon Europea— el informe
publicado por ESMA en diciembre relativo a presiones cortoplacistas sobre empresas, en
el que propone algunas recomendaciones como modificar la Directiva relativa a la divul-
gacion de informacion no financiera, promover estandares internacionales sobre la di-
vulgacion de factores medioambientales, sociales y de gobernanza, incluir la informa-
cion no financiera en los informes financieros anuales, revisar la lista blanca de
operaciones concertadas exentas en la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicion,
que los accionistas voten acerca de la informacion no financiera o realizar un seguimien-
to de la aplicacién de la Directiva sobre derechos de los accionistas.

Fintech

Como continuacién al asesoramiento publicado en enero de 2019 dirigido a la Comi-
sién Europea, el Consejo y el Parlamento Europeo sobre las Initial Coin Offerings
(ICO) y los criptoactivos, en el que se senalaban las circunstancias en las que estos
altimos tendrian la consideracién de instrumentos financieros y las opciones para
su futura regulacién, ESMA publicé en agosto —conjuntamente con la Autoridad
Bancaria Europea (EBA)— una carta dirigida a la Comisién Europea sobre los crip-
toactivos, incluidas las llamadas stablecoins. En dicha carta, ESMA y EBA exponian
la necesidad de avanzar hacia una futura legislacion y describian las distintas lineas
de trabajo en las que estaban participando. En concreto, estas dos autoridades
europeas colaboran con el FSB, el Basel Committee on Banking Supervision (BCBS),
la Financial Action Task Force (FATF) y Committee on Payments and Market Infras-
tructures (CPMI) de IOSCO en el analisis del tratamiento prudencial de las exposi-
ciones a criptoactivos, asi como en el tratamiento normativo de las plataformas en
los que se negocian. Por otro lado, ESMA publicé en julio un informe sobre los
enfoques actuales de autorizacion y licencia para modelos de negocios innovadores
del sector fintech en la Uni6én Europea, en el que se constata que: i) las autoridades
nacionales competentes por lo general no distinguen entre los modelos de negocio
innovadores fintech y los modelos comerciales tradicionales en sus actividades de
autorizacion vy licencia; ii) que las materias que mas cuestiones juridicas plantean
—7ya que no se ajustan facilmente a la normativa existente— son los criptoactivos,
las ICO vy la tecnologia conocida por su acrénimo en inglés como DLT (Distributed
Ledger Technology); iii) la necesidad de una mayor claridad en la gobernanza y ges-
tion de riesgos asociados a ciberseguridad y cloud computing, y iv) la existencia de
un vinculo directo entre la presencia de facilitadores de innovacién y enfoques
de autorizaciéon de modelos innovadores.



Por dltimo, el Comité Mixto de las autoridades europeas de supervision (ESMA, EBA
y EIOPA) publicd, a principios de 2019, un informe conjunto sobre los facilitadores
de la innovacioén, que son los entornos de pruebas controlados (en inglés, regulatory
sandboxes) y los centros de innovacion. Este informe realiza un analisis comparativo
de estos instrumentos en la Unién Europea, concluye con una serie de principios o
mejores practicas para su establecimiento y operacién con el objetivo de promover
la convergencia en este espacio y, finalmente, describe las opciones para un futuro
trabajo a nivel de la Uni6n, como la creacién de una red o la emision de directrices
que faciliten la cooperacién entre Estados miembros.

Unidn de los Mercados de Capitales: Situacion y préximos pasos RECUADRO 21

Concluido el mandato de la «Comisi6én Juncker», la Comisién Europea ha de-
sarrollado las medidas anunciadas en 2015 dentro de su plan de acciéon para
alcanzar una Union de los Mercados de Capitales, asi como las nueve acciones
prioritarias identificadas en la revision que se realiz6 de este plan en junio de
2017. En particular, en marzo de 2019 la Comisién informé al Consejo de los
progresos alcanzados, destacando que se habian finalizado 10 de las 13 medi-
das inicialmente propuestas. Respecto a las tres iniciativas relacionadas con
finanzas sostenibles, aunque no se han completado, si se ha llegado a un
acuerdo en dos de las tres iniciativas inicialmente propuestas.

Sin embargo, y a pesar de que casi se ha completado el plan de accion origi-
nal, la Comisién Europea ha decidido desarrollar algunas acciones adicionales
con el fin de lograr los objetivos que se habian propuesto, puesto que, aunque
se ha constatado un avance, un mercado de capitales tnico y competitivo si-
gue siendo mas una aspiracion que una realidad. Los obstaculos reglamenta-
rios y de otro tipo contindan dificultando el movimiento de las inversiones.

Como primer paso para seguir avanzando, un grupo de alto nivel establecido
por los ministros de Finanzas de Alemania, Francia y los Paises Bajos, con el
apoyo de los Ministerios de Finanzas de Espana, Suecia, Polonia e Italia y
formado por académicos y expertos en la materia, publicé en octubre de 2019
un informe en el que se incluia una serie de recomendaciones adicionales con
el fin de fortalecer la competitividad global y el atractivo de los mercados fi-
nancieros de la Unioén Europea para financiar la economia, su crecimiento y
la creacion de empleo (https://www.nextcmu.eu/).

Como continuacion del trabajo anterior, la Comision Europea ha decidido
constituir un nuevo grupo, que ha denominado High Level Forum on Capital
Markets Union, del que forman parte ejecutivos de la industria, asi como ex-
pertos y académicos. Este grupo estd constituido por 28 expertos, entre los
que se encuentran los espanoles Belén Romana e Ignacio Izquierdo, y tiene
como objetivo desarrollar el proyecto de la Unién de los Mercados de Capita-
les con el objeto de movilizar capital para las empresas, ofrecer mejores opor-
tunidades de inversion e impulsar el crecimiento econémico en Europa. Ya
han tenido lugar las primeras reuniones de este grupo y se espera que publi-
quen un informe con sus propuestas durante el primer semestre de 2020

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores
Actividad internacional

271


https://www.nextcmu.eu

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2019

272

9.2 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)

IOSCO publico en 2019 su plan de trabajo en linea con otras instituciones similares. En
él se identificaron las siguientes cinco prioridades: i) criptoactivos, ii) inteligencia artifi-
cial y aprendizaje automatizado, iii) inversion pasiva y proveedores de indices, iv) distri-
bucién minorista y digitalizaciéon y v) fragmentaciéon del mercado. Ademas han sido
muy significativos para este organismo los trabajos sobre finanzas sostenibles, materia
que va se identificd como éarea de trabajo destacada para el ano 2018, y los analisis sobre
la liquidez y el apalancamiento en la industria de los fondos de inversion.

En el ambito de los criptoactivos IOSCO elabor6 un informe sobre elementos, ries-
gos y consideraciones normativas relacionadas con las plataformas de negocia-
cion de criptoactivos (CTP). El informe, dirigido a las autoridades supervisoras de-
signadas como autoridades competentes cuando un criptoactivo, o una actividad
que esté relacionada, se encuadren bajo su jurisdiccién, describe los elementos clave
y riesgos identificados hasta la fecha asociados a la negociacion de criptoactivos
proporcionando una serie de herramientas que pueden servir de ayuda a las autori-
dades reguladoras cuando evalten las plataformas de negociacion de criptoactivos,
en el contexto de sus marcos normativos. Los apartados sobre los que se incide en el
informe son: el acceso a las CTP, la custodia de los activos de los participantes, los
conflictos de interés, las operaciones de las CTP, la integridad del mercado, el proce-
so de formacion de precios, la compensacion y liquidacion de estos activos y la tec-
nologia.

Sobre el uso de la inteligencia artificial (IA) y el aprendizaje automatizado (ML),
el comité de intermediarios llevd a cabo un ejercicio de analisis a través de una en-
cuesta a las entidades y recopil6 informaciéon sobre en qué medida los intermedia-
rios del mercado utilizan inteligencia artificial y aprendizaje automatico. También
solicit6 detalles sobre cualquier norma u orientaciéon en las jurisdicciones que se
aplique al uso de tecnologias de IA y ML. Algunos de los temas y riesgos que se iden-
tificaron través de la encuesta fueron relativos a: gobernanza, controles y supervi-
sion; transparencia y difusion de informacion; toma de decisiones y riesgo de res-
ponsabilidad civil, y, finalmente, preocupaciones de caracter ético.

Dados los riesgos que pueden derivarse de una mala gobernanza y supervisién en el
uso de la inteligencia artificial y el aprendizaje automatico por parte de los interme-
diarios, el Consejo de IOSCO solicitd a este grupo de trabajo que desarrollara una
guia para orientar la supervision de los intermediarios de mercado que utilizan estas
herramientas. Respecto a la fragmentacién de los mercados, IOSCO elaboré un in-
forme en el que se analiza la situacién actual y se proponen diversas medidas para
prevenir y mitigar sus posibles efectos adversos. Entre ellas cabe destacar el fomento
del entendimiento entre los diferentes marcos normativos internacionales, la pro-
fundizacion en la cooperacion en el dambito de la supervision y la regulacién y, por
altimo, la mejora en los procesos de reconocimiento de equivalencia aplicados a
autoridades de terceros paises (deference), asi como de las herramientas asociadas
con ellos (pasaportes, reconocimiento, equivalencia, etc.). IOSCO ha propuesto ade-
mas servir como foro para el intercambio de informacién sobre las diferentes prac-
ticas y enfoques de normativa transfronteriza y, por otro lado, ayudar a identificar
aquellas buenas précticas en los procesos arriba mencionados que puedan servir de
referencia a sus miembros.

Continuando con las prioridades del programa de trabajo y teniendo en cuenta la
importancia sistémica del sector, IOSCO estd prestando especial atencién a



la industria de gestion de activos, especialmente en lo que respecta al apalancamien-
to y al riesgo de liquidez en los fondos de inversion. En el apartado de apalancamien-
to IOSCO aprob6 y publicé en diciembre de 2019 cuatro recomendaciones sobre la
estandarizacién en su medicion.

Ademas de las areas prioritarias de trabajo de IOSCO, hay que destacar las actuacio-
nes en las areas de auditoria y finanzas sostenibles.

En lo que respecta a la primera, el trabajo del Monitoring Group en la reforma que
pretende mejorar la supervisiéon y gobernanza de los creadores de estandares
—Standard Setting Bodies (SSB), en su acronimo inglés—, en el ambito de la emi-
si6n de normas internacionales de auditoria y de ética. El principal objetivo es esta-
blecer una estructura de gobierno de los SSB mads independiente, financieramente
sostenible y efectiva, asi como ampliar la experiencia profesional y diversidad de los
miembros de los SSB, reducir la influencia de la profesién auditora en la elaboracién
de las normas de auditoria y ética y fortalecer el proceso de emision de estas normas,
dando especial relevancia a la necesidad de preservar el interés publico en dicho
proceso.

Respecto a la segunda, hay que senalar que el area de las finanzas sostenibles se
consolida como una tendencia clave en la industria de los servicios financieros, al
existir una demanda cada vez mayor de instrumentos financieros que tengan en
consideracion los aspectos medioambientales, sociales y de gobernanza (factores
ESG). Un punto de discusién es la disponibilidad de informacién y su divulgacién a
los inversores.

El Consejo de IOSCO acord6, en febrero de 2017, que una de sus areas principales
para 2017-2018 fuera la de abordar «el analisis de la funcién de los mercados de va-
lores en materia de aumentos de capital y sostenibilidad, y el papel relacionado con
la regulacién de los valores».

Desde entonces, IOSCO ha creado la Red de Finanzas Sostenibles, con el objetivo del
intercambio de informacién entre reguladores sobre esta materia y el analisis de las
iniciativas llevadas a cabo por los miembros de IOSCO, los principales intervinien-
tes en los mercados y otras organizaciones internacionales en el area de las finanzas
sostenibles.

Adicionalmente, IOSCO publicé:

i) La «Declaracion sobre la difusion de informacion sobre los factores ambienta-
les, sociales y de gobernabilidad por parte de los emisores» de enero de 2019.
En esta declaracion, IOSCO enfatiza que los asuntos ESG, aunque a veces se
caracterizan como materias no financieras, pueden tener un impacto significa-
tivo a corto y largo plazo en las operaciones comerciales de los emisores, asi
como en los riesgos y retornos para los inversores y sus decisiones de inversion
y de voto.

ii)  Un informe del Comité de Mercados Emergentes y en Desarrollo sobre la fi-
nanciacion sostenible en dichos mercados y el papel de los supervisores y de
los reguladores de los mercados de valores. En este informe se afirma que los
temas relacionados con las finanzas sostenibles son particularmente relevantes
para estos mercados emergentes en su esfuerzo por desarrollar los mercados de
capitales en sus jurisdicciones.
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A finales de 2019, el Comité sobre Riesgos Emergentes de IOSCO (Committee on
Emerging Risks, CER) presentd una serie de propuestas, relativamente priorizadas,
para el plan de trabajo de 2020 de la institucidn, que se decidieron tras analizar los
riesgos identificados tanto por este comité como por el resto de los comités de
IOSCO. De entre las propuestas efectuadas, se escogié incorporar la financiacién
apalancada (leveraged finance) y las obligaciones garantizadas con préstamos a di-
cho plan debido a los riesgos que puede conllevar esta operativa en un contexto de
desaceleracion econdmica y habida cuenta del aumento de relevancia de la financia-
ci6én no bancaria. El advenimiento del COVID-19 ha hecho necesario, al igual que en
la mayoria de las instituciones, un cambio de foco en los trabajos por desarrollar,
en los que se ha dado prioridad a asuntos mas urgentes. Cabe destacar la creacién
del Grupo de Expertos de Estabilidad Financiera (Financial Stability Expert Group,
FSEG) para seguir y dar apoyo a las actividades del FSB desde la perspectiva de los
supervisores del mercado.

9.3 Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

En 2019 el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) continué
desarrollando y aplicando las reformas financieras requeridas por el G20, en particu-
lar en las 4reas declaradas como prioritarias: reforzamiento de la resiliencia del sec-
tor financiero, procedimientos para abordar las entidades globales sistémicas, inter-

mediacién financiera no bancaria y derivados OTC.

El FSB igualmente prestd atencién a nuevos riesgos emergentes para el sistema fi-
nanciero internacional, como las implicaciones de las nuevas tecnologias en la regu-
lacién y la supervision o el incremento en el volumen emitido de instrumentos fi-
nancieros ligados a préstamos apalancados (collateralised loan obligations).
Finalmente, el FSB continu6 evaluando la implementacién y los efectos de las refor-
mas financieras promovidas por el G2o desde el inicio de la crisis financiera global

y su utilidad en la provision de financiacion a la economia real.

A continuacion se senalan las principales lineas de actuacion del FSB en el marco de

las recomendaciones del Gz2o.

Tecnologia

Andlisis de las repercusiones para la estabilidad financiera de la provision de servi-
cios financieros por parte de las grandes firmas tecnolégicas (bigtechs) tanto en los
mercados emergentes como en las economias desarrolladas. Adicionalmente el FSB
esta analizado las implicaciones que el uso de la tecnologia tiene en la regulacion
(regtech) y en la supervision (suptech) y en el desarrollo de las denominadas stable-
coins, sobre las que considera necesario elaborar una respuesta regulatoria y super-

visora comun.
Intermediacion financiera no bancaria
Segun las estimaciones del FSB, el sector de la intermediacién financiera no banca-

ria (IFNB o NBFI, por sus siglas en inglés) representa aproximadamente la mitad de

los activos financieros globales. Dado el crecimiento y desarrollo del sector —y, en



particular, de algunas actividades como la gestién de activos o la titulizacién— el
FSB esta considerando cémo reorganizar el trabajo futuro en esta area.

Evaluacion de las reformas financieras

El FSB contintia evaluando regularmente si las reformas financieras globales promo-
vidas por el G20 estan funcionando como estaba previsto. A los ejercicios de evalua-
ci6én ya realizados sobre los efectos en la financiacién de las infraestructuras y las
pequenas y medianas empresas, hay que anadir los actuales y futuros ejercicios de
evaluacion sobre el riesgo moral (moral hazard) asociado a las entidades crediticias
consideradas globalmente sistémicas y, por tanto, demasiado grandes para caer (too-
-big-to-fail) y los fondos de inversion del mercado monetario respectivamente. Adi-
cionalmente, el FSB comenzé en 2019 a revisar las eventuales consecuencias de las
reformas financieras en la fragmentacion de los mercados.

Implementacion de las reformas financieras

En la medida en que una gran mayoria de las reformas financieras promovidas por
el G2o han sido adoptadas por las jurisdicciones del FSB, este ha reforzado los ejer-
cicios de seguimiento de su implementacion efectiva a través, entre otros, de las
denominadas revisiones entre pares (peer reviews) tanto de paises —por ejemplo,
México y Sudafrica— o tematicos —como el referido a la implementacién del Legal
Entity Identifier (LEI)—. Es de senalar que el peer review de México, centrado en
particular en los mercados de productos derivados, fue presidido por un consejero
de la CNMV.

Finalmente, el FSB contintia recomendando una adopcién plena y coherente de las
reformas pendientes, lo que ademas contribuira al establecimiento de un terreno de
juego comun (level playing field) y evitara el arbitraje regulatorio. Asimismo, consi-
dera que se debe favorecer el establecimiento de un marco comin de cooperacién e
intercambio de informacién transfronteriza para preservar un sistema financiero
global integrado y abierto.

9.4 Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB)

Durante 2019, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) continué su labor de
supervision macroprudencial con objeto de evaluar, prevenir y mitigar el impacto
del riesgo sistémico. A diferencia de los reguladores sectoriales, el campo de actua-
cion del ESRB cubre todo el sistema financiero de la Unién Europea, incluyendo a
entidades bancarias, aseguradoras y fondos de pensiones, gestores de activos y el
resto de las actividades y entidades relacionadas con la IFNB.

La CNMV es miembro del ESRB vy participa tanto en el Comité de Asesoramiento
Técnico como en los grupos de expertos que analizan la formacién de riesgo sistémi-
co en los ambitos relacionados con los mercados de valores y la financiaciéon no
bancaria, ademas de ser miembro con voz pero sin voto de la Junta General del
ESRB.

Las cuestiones mas relevantes que se trataron en las areas de interés de la CNMV
fueron: i) el analisis general de los principales riesgos y vulnerabilidades
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relacionados con la estabilidad financiera, que se materializa en los informes perié-
dicos trimestrales; ii) el riesgo inherente a las actividades y entidades relacionadas
con la IFNB, que durante el pasado ano se ha centrado fundamentalmente en la ac-
tividad de ciertos tipos de fondos de inversién con especial riesgo de iliquidez o
apalancamiento, y iii) las posibles consecuencias sistémicas de un incidente ciberné-
tico (systemic cyber risk). También se analizaron en profundidad los riesgos deriva-
dos del comportamiento prociclico en la fijacién de margenes y recortes (margins
and haircuts), proponiéndose medidas para mitigar situaciones de riesgos; se conti-
nuaron los analisis relacionados con la interconexién en los mercados de derivados,
considerando en particular el impacto que podria tener la retirada del Reino Unido
de la Unién Europea (brexit); se investigaron los efectos de las normas contables
NIIF 9 y NIIF 17 en el computo de las pérdidas esperadas y la valoracion de los acti-
vos con liquidez reducida (activos de nivel 2 y nivel 3), y se realizaron anélisis para
cuantificar el impacto de diferentes escenarios de cambio climéatico en el sector fi-
nanciero europeo.

Ademas de su contribucién en el Comité de Asesoramiento Técnico, la CNMV parti-
cip6 directamente en el grupo de expertos en IFNB. El trabajo principal de este
grupo estuvo dedicado al analisis de las tendencias, los riesgos y las vulnerabilidades
en este ambito, publicando a mediados de 2019 el informe EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor. Asimismo, se prepar6 un informe que evalta los ries-
gos relacionados con el apalancamiento excesivo, que destacaba la falta de medidas
comparables de apalancamiento en los diferentes sectores financieros, y se inici6 la
contribucién del ESRB a la revision de la Directiva AIFM.

9.5 Otros foros internacionales

La Asociacién de Reguladores del Mediterraneo celebr6 su reunién anual de pre-
sidentes en El Cairo en el mes de enero de 2020. Miembros de esta Asociacion, que
cuenta con las autoridades supervisoras de los mercados de valores de Portugal, Es-
pana, Italia, Grecia, Chipre, Turquia, Egipto, Argelia, Tinez y Marruecos, intercam-
biaron experiencias sobre finanzas sostenibles, fomento de las salidas a bolsa de
pequenas y medianas empresas, capital riesgo, crowdfunding, proteccion de los in-
versores minoristas, proteccién de datos en los mercados financieros y en los inter-
cambios de informacion entre supervisores, digitalizacion y tokenizacion de activos
y ciberseguridad.

El Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV), compuesto por las
autoridades supervisoras de los mercados de valores de 20 paises iberoamericanos,
incluidos Brasil y Portugal, ha llevado a cabo 11 sesiones de trabajo presenciales
formativas, de cooperacion y divulgativas, con una duracién media de 3 dias. En
2019 han participado 335 funcionarios de los miembros del IIMV y cerca de 400
personas en las jornadas publicas que el Instituto organiza en colaboracién con las
autoridades locales. Los asuntos mads relevantes de las sesiones de trabajo fueron,
ademas de las actividades formativas estandar sobre supervision e inspeccion de los
mercados, y las actividades on line en las areas de gobierno corporativo y normas
internacionales de informacién financiera (NIIF), las dedicadas a la promocién de
los mercados de capitales, con un taller sobre el desarrollo de los mercados de renta
variable en la region, y la protecciéon de los inversores, centrada en los requisitos de
idoneidad y conveniencia, asi como varias jornadas sobre fintech y crowdfunding.
Adicionalmente el IIMV cuenta con una web y un repositorio de proyectos fintech
basado en un acuerdo de entendimiento firmado por sus miembros en 2018.



Muchas de las ponencias de las sesiones de trabajo del IIMV se publican posterior-
mente en su revista, de periodicidad cuatrimestral.

9.6 Colaboracion e intercambio de informacion con autoridades
extranjeras

Durante 2019, la tendencia creciente registrada en anteriores ejercicios relativa a las
actuaciones de colaboracién e intercambio de informacién con autoridades extranje-
ras ha experimentado un pronunciado incremento de la actividad. Este incremento
resulta particularmente destacable en el caso de aquellas solicitudes remitidas por la
CNMV.

Se registraron 253 solicitudes de asistencia procedentes de supervisores de otros
paises y 199 remitidas por la CNMV a autoridades analogas de supervisiéon de los
mercados de valores en el extranjero. La mayoria de las colaboraciones se concreta-
ron, por una parte, en el envio de informacion relativa a actuaciones investigadoras
sobre operaciones transfronterizas supuestamente constitutivas de abuso de merca-
do (170 solicitudes recibidas y 109 enviadas) y, por otra, en el intercambio de infor-
macion destinada a verificar la idoneidad y honorabilidad de las entidades y los su-
jetos objeto de supervision en procesos de autorizacion (49 solicitudes recibidas y 23
enviadas).

El siguiente cuadro detalla la evolucién de estas actuaciones de colaboracion durante
los altimos cuatro anos.

Actuaciones de colaboracién con autoridades extranjeras CUADRO 96.1
2019 2018 2017 2016
Solicitudes Incremento Incremento Incremento

de asistencia Solicitudes anual (%) Solicitudes anual (%) Solicitudes anual (%) Solicitudes

Enviadas 199 107 96 6 90 43 63
Recibidas 253 62 156 47 106 -4 110
Total 452 79 252 28 196 13 173

Fuente: CNMV.
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DEPARTAMENTO DE CONTROL INTERNO
22 de mavyo de 2020

1.- INTRODUCCION

Ll Departamento de Control Interno de la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha
realizado la auditoria sobre la adecuacién de las decisiones adoptadas por los érganos de
gobierno a la normativa procedimental aplicable a cada caso, en desarrollo del Plan de
Auditoria y Actuaciones de Control Interno aprobado por el Consejo de la Comision en su
sesién de 3 de marzo de 2020, con el que se da cumplimiento al articulo 17.4 del Texto
refundidoe de la Ley del Mercado de Valores, aprobadoe por el RDL 4/2015, de 23 de octubre.

El desarrollo del trabajo se ha realizado conforme a las Normas Internacionales para el
Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna del 1IA (the Institute of Internal Auditors),
como establecen las Normas de Auditorfa Interna para la CNMV aprobadas por Acuerdo del
Consejo de 277 de julio de 2016.

2.- OBJETIVOS Y ALCANCE

El objetivo del presente trabajo es comprobar la adecuacién a la normativa procedimental
aplicable de la adopcion de las decisiones en materia de supervision por los érganos de

gobierno de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, durante el afio 2014.

Las normas basicas aplicables a los procedimientos de la CNMV son las siguientes:
I I &

*  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

* Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comin de las
Administraciones Pablicas.

* Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Piblico.
*  Reglamento de Régimen Interior de la CNMV.

Ademas, de los Acuerdos sobre delegacion de competencias de la Comisién Nacional del

Mercado de Valores vigentes durante el ejercicio 2019".

En el desarrollo del trabajo no se han producido limitaciones al alcance.

" heuerdo de delegacion del Consejo de 27 de septiembre de 2018 (BOE gf10//2018).
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3.- OPINION

En nuestra opinién, una vez realizados los trabajos de auditoria, se puede concluir que
durante el ane 2019, las decisiones adoptadas por los érganos de gobierno de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en el ambito de la supervisién encomendada por el Texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y demas normativa, han cumplido los requisitos
establecidos en la legislacién vigente en materia de procedimiento y competencia aplicables

a cada caso.

La Directora del Departamento de Control Interno
Fdo.: Margarita Garcia Munoz

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el 22/05/2020

DIRECTORA DEL DEPARTAMENTO CONTROL INTERNO

camenta por MARGARITA GARCIA MUNOZ
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10.1 Plan de actividades 2020

La CNMV presento el 12 de febrero de 2020 el Plan de actividades correspondiente
a dicho ejercicio.

El Plan, previamente sometido a la consideraciéon del Comité Consultivo de la CNMV,
detallaba 44 objetivos para el ano 2020, asi como una revisién del grado de cumpli-
miento de los compromisos asumidos en el plan del ejercicio anterior. Concretamen-
te, explicaba que se habian completado el 84 % de los objetivos previstos, en linea
con los anos anteriores (78 % en 2018 y 86 % en 2017) y detallaba el grado con el
que se habian desarrollado cada uno de los objetivos del Plan 2019.

Entre los objetivos cumplidos del Plan 2019 se podrian destacar, por su relevancia,
la modificacion de la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre contratos de liquidez, asi como la aprobacién de una Guia
técnica para SGIIC sobre mejor ejecucion y selecciéon de intermediarios y de otra
Guia técnica sobre autorizacion de entidades. Con estas actuaciones, la CNMV pre-
tende incrementar la transparencia sobre sus pautas de actuacion y facilitar el cum-
plimiento de la regulacién por parte de los supervisados.

Por otra parte, se ha elaborado un estudio sobre los costes y las rentabilidades de los
fondos de inversion espanoles comparados con los europeos y se han firmado sen-
dos convenios con la Direccién General de la Policia y la Guardia Civil, que incluyen
como aspecto relevante la colaboracién en relacién con investigaciones sobre entida-
des no autorizadas.

Los objetivos pendientes de cumplir suponen el 16 % del total de los previstos para
el ano 2019, aunque la mayoria de ellos se encuentran muy avanzados y se prevé
completarlos durante 2020.

En el contexto de la elaboracion del Plan de actividades de 2020, la CNMV reflexiono
sobre el mantenimiento o la modificacion de la estrategia fijada en 2019 para el bie-
nio 2019-2020 y se considerd adecuado reafirmar las tres grandes lineas estratégicas
en sus mismos términos:

i)  La supervision como prioridad.

ii) El fomento de la competitividad del mercado espanol.

iii) La atencion a los desarrollos tecnolégicos en el sector financiero.

La seleccion de las anteriores lineas estratégicas para el bienio 2019-2020 no supone

relegar otros objetivos, como el de seguir trabajando en el area de la educacion finan-
ciera y de la sostenibilidad o prestar una atencién especial a la estabilidad financiera. 285
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A principios de mayo de 2020, a raiz de la situacién creada por la pandemia del
COVID-19, que ha afectado en diversos aspectos a los mercados financieros y ha
obligado a reorientar parte de la actividad de la institucién, la CNMV ha publicado
una actualizacién de su Plan de actividades para el ano.

La revisién no supone una modificacién de la estrategia general fijada para el perio-
do 2019-2020. La CNMYV se reafirma en ella, especialmente en la necesidad de pres-
tar atencion a los desarrollos tecnolégicos con impacto en los mercados financieros
y los servicios de inversion. La situacion creada por el COVID-19 también ha llevado
a confirmar la importancia de la actividad del organismo en relacion con la estabili-
dad financiera, que ha sido ya relevante en los tltimos anos, sobre todo tras la crea-
ci6n de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI),
de la que es miembro la CNMV.

Como resultado del anélisis, se ha decidido mantener, a pesar de las circunstancias,
33 de los 44 objetivos inicialmente planteados para 2020 e incorporar dos nuevos (el
Plan solo recoge, cada ano, un cierto niimero de objetivos o actuaciones especiales
que se suman a la actividad general u ordinaria de la institucién, de supervision,
autorizacion de entidades y productos, atencion de reclamaciones, actividad interna-
cional, etc.). Todo ello con independencia de que la CNMV ha seguido trabajando en
la mayoria de los objetivos pospuestos, si bien, dadas las circunstancias, no se puede
garantizar su cumplimiento completo durante 2020.

La CNMV y el brexit RECUADRO 22

Desde que el Reino Unido tom la decisién de abandonar la Unién Europea y
mientras se negociaba la forma de su retirada y sus relaciones futuras con la
Unidn, la CNMV ha estado trabajando, de manera coordinada con el Ministe-
rio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital y otros organismos na-
cionales y europeos, con el objetivo de preservar la estabilidad financiera y
proteger a los inversores, teniendo siempre en cuenta la necesidad de fomen-
tar la competitividad del mercado espanol.

Aunque las negociaciones entre la Unién Europea y el Reino Unido se con-
cretaron en noviembre de 2018 en un proyecto de Acuerdo de retirada, este
no obtuvo la aprobacion del Parlamento britanico, motivo por el cual la in-
certidumbre en torno al proceso se mantuvo durante 2019 en un nivel ele-
vado.

En marzo de 2019, al acercarse la fecha inicialmente prevista para el brexit (29
de marzo) sin haberse alcanzado todavia un acuerdo que permitiera una salida
ordenada del Reino Unido, se publicé el Real Decreto-ley 5/2019, de 1 de marzo,
por el que se adoptan en Espana medidas de contingencia ante la retirada del
Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte de la Unién Europea sin que
se haya alcanzado el acuerdo previsto en el articulo 50 del Tratado de la Unién
Europea. No obstante, se preveia también que dicho real decreto-ley no entraria
en vigor en caso de que, con anterioridad a dicha fecha, se hubiera formalizado
un acuerdo de retirada entre la Unién Europea y el Reino Unido.



En ese contexto, la CNMV cre6 en su pagina web una nueva secciéon denomi-
nada «Después del brexit: cuestiones relacionadas con el sector financiero»,
con informacién de utilidad para los participantes en el mercado y los inver-
sores, tales como un listado de documentos de interés sobre las posibles con-
secuencias e implicaciones del brexit y algunos criterios interpretativos, en
forma de preguntas y respuestas, sobre las disposiciones relativas al mercado
de valores y a los servicios de inversion contenidas en el real decreto-ley ante-

riormente citado.

Tras aplazarse la fecha inicialmente prevista para el brexit, en octubre de 2019
los negociadores de la Comisién Europea y del Reino Unido alcanzaron un
consenso sobre el Acuerdo de retirada, que fue aprobado por el Parlamento
britanico y por el Parlamento europeo en enero de 2020. Una vez completa-
dos los procedimientos internos necesarios por ambas partes, el Acuerdo de
retirada entré en vigor el 31 de enero de 2020 a medianoche, momento en
que el Reino Unido dejé de ser Estado miembro de la Unién Europea y pasé
a tener la consideracion de tercer pais.

Se inicié entonces un periodo transitorio que finalizara el 31 de diciembre de
2020 y que podra prorrogarse una vez por un maximo de uno o dos anos, si el
Reino Unido y la Unién Europea asi lo acuerdan antes del 1 de julio de 202o0.
Durante este tiempo las entidades podran seguir llevando a cabo sus activida-
des con normalidad.

Durante estos meses la Unién Europea y el Reino Unido negociaran los térmi-
nos de su relacion futura sobre la base de la Declaracion politica acordada en
octubre de 2019, relacion que abarcara los intercambios comerciales, la coo-
peracion econémica y la seguridad y que debera basarse en el equilibrio de
derechos y obligaciones y asegurar un marco de igualdad.

En primer lugar, se han anadido al Plan de actividades de 2020 dos nuevos objetivos:
la adaptacion del Plan de contingencia de la CNMV a un modelo completo de teletra-
bajo, incorporando la experiencia actual, y la modificacion de la Guia técnica 4/2017
para la evaluaciéon de los conocimientos y competencias del personal que informa y
que asesora con objeto de permitir los examenes on line de forma permanente.

Entre los 11 objetivos pospuestos al siguiente ejercicio cabe citar, a modo de ejem-
plo, la elaboracién de un plan estratégico de sistemas de informacién y de un plan
global de sostenibilidad (ASG) de la CNMV como organizacién, ya que ambos obje-
tivos requerian de una licitacién publica que la situacién ha hecho mas compleja
operativamente, o el objetivo relacionado con un posible cédigo de buenas practicas
para fomentar la implicacién a largo plazo de los accionistas.

Respecto a los objetivos concretos incluidos originalmente en el Plan de actividades
de 2020 y que se ha decidido mantener, cabe destacar, dentro del apartado relativo
a las Mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, la puesta en marcha de un Plan
Integral de Transformacién Digital de la CNMV, cuya finalidad sera acelerar la
transformacion digital y acometer un proyecto global que afecte a toda la institucion.
O también el establecimiento formal de un canal de denuncias para la comunicacién
por parte del personal de la CNMV de conductas irregulares o infracciones.
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Entre los objetivos del area de supervision de los mercados, por ejemplo se mantie-
ne la modificacién de algunas recomendaciones del Codigo de buen gobierno o la

revision horizontal del grado de cumplimiento de la NIIF 16 (Arrendamientos).

Respecto a la supervision de los intermediarios financieros, se confirman, entre
otros, la elaboracién de una guia técnica sobre el control de la liquidez de las institu-
ciones de inversion colectiva (IIC) y una actuacién de supervision en coordinacion
con ESMA, asi como la publicacién de una guia técnica sobre ciberseguridad. Tam-
bién esta previsto por ejemplo revisar la actividad publicitaria de las principales
entidades extranjeras que operan en Espana en régimen de libre prestacion de ser-
vicios de inversion y elaborar propuestas concretas sobre restricciones de la publici-
dad de productos especialmente complejos como los contratos por diferencias y las

opciones binarias.

Por dltimo, y respecto al ambito de las relaciones con los inversores y otras partes
interesadas, es resenable que la CNMV mantiene el objetivo de disenar y realizar

pruebas de estrés en los fondos de inversion.

Ademas, sigue estando previsto elaborar un estudio que analice en qué medida las
disposiciones fiscales estan alineadas con los objetivos de la normativa relativa a
distribucién de productos financieros y, en general, a la prestacién de servicios de
inversion o, en materia de educacién financiera, publicar una guia sobre competen-

cias bésicas de los inversores.

10.2 Actuacién de la CNMV respecto a la actividad fintech y la
ciberseguridad

La CNMV considera prioritario impulsar la innovacion y el establecimiento de me-
didas y controles suficientes para afrontar el riesgo tecnolégico en las infraestructu-
ras y en las entidades que prestan servicios en los mercados de valores. Asi se refle-
jaba en la estrategia para el bienio 2019-2020 y en el Plan de actividades de 2019, en

el que se incluian objetivos relevantes en estas materias.

A continuacioén se describen las principales lineas en las que se ha trabajado durante

el ano 2019 en esta materia.

Portal Fintech

A través de este portal (innovation hub), creado en 2016, se ofrecen indicaciones de
aplicacion de la regulacién a aquellos promotores de proyectos innovadores que, por
su modelo de negocio, realizarian una actividad relacionada con los mercados de
valores. Se trata de un espacio informal al que acuden tanto pequenas empresas
(start-ups) como departamentos de innovacion de entidades del sector financiero ya
consolidadas.

A partir de las consultas recibidas desde la creacion del portal, se ha elaborado y
publicado un documento de preguntas y respuestas mas frecuentes que recopila las
consultas mas habituales relacionadas con las plataformas de financiacién participa-
tiva (PFP), el asesoramiento y la gestion automatizados y los criptoactivos.



Este punto de contacto también permite a la CNMV conocer los nuevos servicios y
productos basados en las nuevas tecnologias que se pueden llegar a ofrecer y el esta-
do de la innovacion en el sector financiero.

A continuacion se detalla el nimero de consultas recibidas desde la creacién del
portal hasta el 31 de diciembre de 2019, desglosadas en funcién del tipo de proyecto
asociado (verticales):

Consultas recibidas en el Portal Fintech CUADRO 10.2.1
Verticales N.° de consultas (31/12/19)
Plataformas de financiacién participativa (PFP) 88
Criptoactivos y blockchain 97

Token sales 49

Exchanges 20

Otros 28
Asesoramiento y gestién automatizadas 49
Relacién con el cliente 14
Proveedor de tecnologia 19
Otros 73
Total 340

Fuente: CNMV.

En el ano 2019 se recibieron 82 consultas’, siendo las relacionadas con criptoactivos
o con la tecnologia blockchain las mas frecuentes. Principalmente se remitieron
cuestiones relativas a la emisién de tokens (18 consultas), ya que estas operaciones
son susceptibles de ser consideradas emisiones de valores negociables en funcion de
la naturaleza de los tokens.

Destacan a continuacién las consultas relativas a la actividad de las PFP vy la aplica-
cién de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial. En
marzo de 2019 se incluyeron tres nuevas cuestiones sobre estas plataformas en el
documento de preguntas y respuestas mas frecuentes.

Respecto al asesoramiento y la gestion automatizados, se recibieron un total de ocho
consultas a través del portal. Se observa que se trata de un modelo de negocio en el
que se esta produciendo una notable innovacion derivada de los servicios ofrecidos
y de la incorporacion cada vez mas firme de la inteligencia artificial y del aprendiza-
je en estos algoritmos y procesos de asesoramiento y gestion.

Sandbox

La creacion de un banco de pruebas —conocido como sandbox—, tal y como ha sido
anunciado por el Gobierno espanol, permitira que aquellos proyectos innovadores

1 Tras la publicacidn de las preguntas y respuestas se ha producido un descenso del niumero de consultas,
puesto que muchas de las preguntas que se formulaban al principio ahora ya tienen respuesta en el
documento publicado.
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con suficiente grado de madurez y que ofrezcan beneficios para los inversores o
para cualquiera de los participantes en los mercados de valores puedan probarse en
un entorno controlado. Para ello, la CNMV organizara los recursos humanos y tec-
nolégicos necesarios que permitan establecer para cada proyecto las condiciones
concretas de prueba, su seguimiento y valoracion. Para aquellos casos en los que un
proyecto incluya actividades que afecten al ambito de supervision de varios supervi-
sores, se deberan coordinar estas actuaciones de forma que permitan una prueba
completa del mismo.

Ciberseguridad

Cumpliendo con los objetivos del Plan de actividades de 2019, la CNMV ha remitido

un cuestionario sobre ciberseguridad a las entidades bajo su supervisiéon (ESI y
SGIIC).

El objetivo de esta actividad es conocer el estado de ese tipo de entidades en cuanto
a las medidas y los controles implementados para afrontar el riesgo tecnolégico. Con
esta informacién, la CNMV elaborara guias o buenas practicas para el sector. Esta
actuacion se ha llevado a cabo en colaboracion con el Centro Criptolégico Nacional,
que, adicionalmente, ha impartido sesiones de concienciacién en materia de ciberse-
guridad al personal de la CNMV.

Ciberseguridad RECUADRO 23

La Comision Europea en el Plan Fintech publicado en 2018 incluye, como
una de las tres lineas de actuacion, el aumento de la ciberseguridad median-
te la autorregulacion de los participantes del mercado y la supervision de las
autoridades. En concreto, el Plan pone de manifiesto la existencia de barre-
ras para el intercambio de informacién sobre ciberamenazas en el sector fi-
nanciero y considera que seria de gran interés la practica de pruebas de re-
siliencia a nivel europeo. Desde las autoridades europeas (ESMA, EBA e
EIOPA) se esta trabajando en estos aspectos, con el objetivo de que todos los
paises miembros afronten estas responsabilidades de forma eficiente y ar-
monizada.

La norma comunitaria fundamental en esta materia es la Directiva NIS?, que
establece medidas destinadas a garantizar un elevado nivel comuan de seguri-
dad de las redes y los sistemas de informacion en la Unién Europea. La imple-
mentacion de esta directiva y sus desarrollos reglamentarios define las nece-
sidades de comunicacién de incidentes a los CSIRT3 correspondientes, los
roles y las responsabilidades que la industria y las autoridades deben afrontar,
asi como las colaboraciones que deben establecerse entre los paises de la
Union Europea.

Recientemente, la Comision Europea, consciente de la relevancia de esta cues-
tién en el sector financiero, ha publicado una consulta* que tiene como obje-
tivo recabar opiniones sobre como mejorar los requisitos de gestion de los
riesgos de seguridad y de las tecnologias de la informacién y las



comunicaciones (TIC) en las diferentes normativas sobre servicios financie-
ros de la Unién Europea o como armonizar la notificacién de incidentes de
TIC en este sector.

En linea con las iniciativas comunitarias, la CNMV considera prioritario que
las entidades que se encuentran bajo su ambito de supervision tengan imple-
mentadas las medidas y los controles necesarios en materia de riesgo tecnolo-
gico. En este sentido, y dando cumplimiento a uno de los objetivos previstos
en el Plan de actividades de 2019, la CNMV ha remitido a las empresas de
servicios de inversion y a las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva un cuestionario en el que se tratan los principales asuntos, tan-
to organizativos como operativos, en este ambito. Con esta iniciativa se persi-
gue obtener una vision completa y global del estado de este sector en lo
relativo a la ciberseguridad.

Si bien existe una gran heterogeneidad entre estas entidades y, por tanto,
debe aplicarse el principio de proporcionalidad en cuanto a las medidas y los
controles que cada una de ellas ha de implementar, existen determinados as-
pectos basicos que todas las entidades deben tener en cuenta. El cuestionario
pretende conocer dichos aspectos en lo referente a:

- Los recursos dedicados por la entidad a esta materia.

= El marco organizativo (es decir, los procedimientos, las politicas y
las responsabilidades).

= Aquellos aspectos operacionales que permiten gestionar el riesgo
de forma adecuada.

- Las medidas adoptadas respecto a los proveedores de servicios, con
especial indicacion de los servicios en la nube.

- Las medidas de proteccién que la entidad tiene implementadas re-
lativas a la ciberseguridad y a la proteccion de datos.

La informacion que se recabe a través del cuestionario permitira disponer de
un mejor conocimiento de la situacién de estas entidades en lo relativo a ci-
berseguridad y establecer buenas practicas, guias y recomendaciones que po-
sibiliten aumentar la resiliencia en los mercados de valores.

1 FinTech action plan: For a more competitive and innovative European financial sector.

2 Directiva (UE) 2016/1148 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de 2016, relativa a
las medidas destinadas a garantizar un elevado nivel comun de seguridad de las redes y sistemas
de informacién en la Union.

3 Equipo de respuesta a incidentes de seguridad informatica / Computer Security Incident Response
Team.

4 Consultation document. Digital Operational Resilience Framework for financial services: Making the
EU financial sector more secure.

CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos
e institucionales

Estrategia de la CNMV

291



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2019

292

Formacion interna

Ademas de las sesiones sobre ciberseguridad, durante el ano 2019 se han organizado
cursos de formacion especificos dirigidos a todo el personal acerca de nuevas tecno-
logias, concretamente sobre blockchain (las primeras sesiones tuvieron lugar en
2018) y roboadvisor (asesoramiento y gestién automatizados).

Estas sesiones tienen una orientaciéon eminentemente practica y enfocada a aportar
elementos de apoyo en los procesos de autorizaciéon y supervision de actividades
que utilizan estas tecnologias y se encuadran dentro de una estrategia de formacion que
pretende abarcar las diferentes tecnologias y modelos de negocio innovadores
que estan siendo utilizados en el sector financiero.

10.3 Actividad de asesoramiento en proyectos normativos y otras
solicitudes de informacion

Tal como prevé el articulo 17.3 la Ley del Mercado de Valores, la CNMV asesora al
Gobierno y al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital y, en su
caso, a los 6rganos equivalentes de las comunidades auténomas en las materias rela-
cionadas con los mercados de valores.

Dentro de esta labor de asesoramiento, en 2019 la CNMV ha analizado y remitido
observaciones en relacién con diversos proyectos normativos, aunque la mayoria de
ellos no han podido aprobarse durante el ano al verse afectada la actividad parla-
mentaria por la celebracion de elecciones generales. Es previsible que estos proyec-
tos se tramiten durante 2020. Entre ellos, cabe citar el establecimiento de un sand-
box regulatorio para facilitar la innovacién en los servicios financieros, asi como los
relacionados con otras normas relevantes del derecho de la Unién Europea, cuyo
inicio de aplicacién o vencimiento del plazo de incorporacién al ordenamiento inter-
no tenifa lugar en 2019: la Directiva sobre derechos de los accionistas?, el Regla-
mento de titulizacién3 y el nuevo Reglamento de folletos+.

La CNMV también colaboré en un plano técnico, en particular con el Ministerio de
Hacienda, en diversos aspectos de un posible «<impuesto sobre las transacciones finan-
cieras» similar al existente en paises como Francia e Italia (y en linea con el modelo en
el que estan trabajando también parte de los Estados miembros, entre ellos Alemania,
en régimen de cooperacion reforzada). El nuevo impuesto gravaria, salvo en ciertos
casos, las adquisiciones de acciones de las principales sociedades cotizadas espanolas,
tanto si se producen en Espana como fuera de Espana.

A nivel de normativa europea, se ha colaborado con la Secretaria General del Tesoro y
Financiacion Internacional en el Reglamento relativo a la promocion del uso de los

2 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica
la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas.

3 Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el
que se establece un marco general para la titulizaciéon y se crea un marco especifico para la titulizacion
simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y
2011/61/UEy los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012.

4 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacidn de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.



mercados pyme en expansion’, que se aprob6 a finales de 2019 y modifica determi-
nados aspectos del Reglamento sobre abuso de mercado y el nuevo Reglamento de
folletos, con objeto de desarrollar un marco regulatorio proporcionado que facilite el

acceso a la financiacion por parte de las pequenas y medianas empresas.

Adicionalmente, en 2019 la CNMV ha recibido mas de una treintena de solicitudes
de informacién procedentes del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transforma-
cion Digital, de las cuales cinco corresponden a iniciativas y preguntas parlamenta-

rias sobre diversos asuntos.

El plan de transformacion digital de la CNMV RECUADRO 24

En los Gltimos anos se estan incorporando nuevas tecnologias en practica-
mente todos los sectores y otras ya conocidas estan evolucionando de forma
que ofrecen soluciones suficientemente maduras para aplicarse en diversos
modelos de negocio. Las Administraciones publicas no pueden ser ajenas a
este fendmeno y gran parte de ellas estan afrontando lo que se denomina
proceso de transformacion digital.

La CNMV ha comenzado también un proceso de transformacion digital para
convertirse en una institucion digital mas eficaz, eficiente, transparente y se-
gura, mediante la incorporacién de las nuevas tecnologias, todo ello con el
objetivo de lograr una mejor ejecucion de sus fines (supervisar el mercado,
promover la proteccién del inversor, impulsar la competitividad de los mer-
cados financieros espanoles y potenciar la educacion financiera de los ciuda-
danos).

Para ello, esta disenando un plan integral que pretende apoyarse en un uso
mas intensivo de los datos, implantar nuevas herramientas de trabajo y evo-
lucionar hacia canales mas digitales de acceso a la informacién y de interac-
cion con sus supervisados e inversores. Todo ello tendra como pilar funda-
mental el tratamiento y analisis de datos mediante el uso de herramientas y
medios tecnolégicos avanzados, que podran incorporar procesos de inteligen-
cia artificial y aprendizaje que automaticen procesos y ayuden en las tareas de
supervisién y proteccién al inversor. Se trata de impulsar un proceso global
que concierne a la tecnologia pero que también va a repercutir en la cultura
organizativa, va a reajustar procesos de trabajo y va a cambiar la forma en
que las diferentes areas de la organizacion interactiian con su entorno.

Este plan va encaminado a mejorar el desempeno organizativo fomentando
formas de trabajar mas eficientes que permitan mejorar las funciones super-
visoras, pero también a dar respuesta a las demandas tecnolégicas que el sec-
tor financiero y, en concreto, los inversores, las infraestructuras y las entida-
des que ofrecen servicios de inversion vienen planteando. En este sentido, se
propondran nuevas formas de comunicarse con el supervisor y de compartir
informacion, favoreciendo la creacién de iniciativas orientadas al cumpli-
miento normativo (regtech) y de nuevos servicios.

5

Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por el
que se modifican la Directiva 2014/65/UE y los Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129 en rela-

cién con el fomento del uso de los mercados de pymes en expansion.
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Este proceso esta siendo impulsado por parte de los maximos responsables de
la institucion, que conforman el Comité de Transformacion Digital, desde el
que se aprobaran iniciativas que se enmarquen en la ambicion digital de la
CNMV. Se ha creado también una Oficina de Transformacién Digital para
gestionar y seguir los proyectos que sirvan para la ejecucion de dichas inicia-
tivas. La formacion va a jugar un papel muy relevante en este camino, orien-
tada no Gnicamente a la tecnologia, sino especialmente a un cambio cultural
global que facilite acometer nuevos proyectos. El proceso de transformacion
digital tiene un horizonte temporal de cuatro anos, si bien es el inicio de un
camino de continua revisién del estado de madurez digital y de propuestas de
mejora.

Todo esto no implica, como es obvio, que la CNMV pretenda transformarse
en el sentido de cambiar sus lineas de actuacién como supervisor, que le vie-
nen dictadas en la Ley del Mercado de Valores. Lo que se pretende es optimi-
zar los recursos y las tareas, asi como digitalizar sus actuaciones y servicios.

10.4 Medidas de desempeiio y actividad de la CNMV
(Key Performance Indicators)

En 2018, de acuerdo con lo previsto en su Plan de actividades para dicho ejercicio, la
CNMV comenzd a elaborar una serie de indicadores de rendimiento (Key Perfor-
mance Indicators, KPI) —también conocidos como medidores de desempeno—, a
los que se anadi6 una serie de indicadores de actividad. La publicacién de dichos
indicadores tiene por objeto aumentar la transparencia respecto de las actividades
que lleva a cabo la institucion, evaluar su desempeno y servir como base para mejo-
rar la eficiencia de los procesos.

Una vez definidos los primeros indicadores de rendimiento y actividad, publicados
en el Informe anual correspondiente al ejercicio 2018, durante 2019 se ha procedido
a identificar otros indicadores relevantes, entre los que cabe citar los relativos a sis-
temas de informacion, el nimero de requerimientos enviados o los informes elabo-
rados en el ambito de los mercados.

A continuacién se recogen los principales indicadores que reflejan la actividad de la
CNMYV en 2019. Los datos de 2018 se presentan a efectos comparativos.



Indicadores de rendimiento CUADRO 104.1 CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos
Ambitos Indicador e institucionales
Estrategia de la CNMV
2018 2019

Autorizacion e inscripcion de Fl

105 expedientes

123 expedientes

Plazo medio total’

1,2 meses?

1,1 meses?

Autorizacién de prestadores de servicios (SGIIC, SGEIC, ESl y PFP)

48 expedientes

45 expedientes

Plazo medio desde la Ultima documentacion3 0,8 meses* 0,4 meses?
Plazo medio total desde el momento de la solicitud inicial® 8,1 meses 7,8 meses
Correspondientes:
Al promotor 3,1 meses 2,5 meses
A la CNMV 3,8 meses 2,9 meses
A trdmites de informe de otras autoridades 1,2 meses 2,4 meses

Emisiones de renta fija para mayoristas

256 expedientes

263 expedientes

Porcentaje procesadas en plazo comprometido® 96,9 90,5
Reclamaciones de inversores 1.018 1.077
Porcentaje de reclamaciones concluidas en el afio respecto

de las presentadas ese afio y las pendientes del anterior 84,2 81
Plazo medio de resolucion de reclamaciones 75 dias 81 dias
Consultas de inversores 10.772 7.560
Plazo medio de contestacién a consultas 21 dias 22 dias

Expedientes sancionadores

Plazo medio en la tramitacion de expediente sancionador

Plazo medio en la tramitacidn de las solicitudes de colaboracién
con los tribunales:

Remision a la D.G. competente

Remision final al tribunal

180 dias naturales

4 dias naturales

15 dias naturales

179 dias naturales

4 dias naturales

8 dias naturales

Solicitudes de colaboracién internacional

Plazo medio de contestacion 50 dias 32 dias
Excluidas las comunicaciones de operaciones sospechosas 58 dias 49 dias
Plazo medio de contestacion recibidas 53 dias 36 dias
Plazo medio de contestacion enviadas 72 dias 58 dias
Comunicaciones de operaciones sospechosas 32 dias 14 dias
Plazo medio de tramitacion recibidas 6 dias 3 dias
Plazo medio de tramitacién enviadas 101 dias 43 dias

Fuente: CNMV. (1) El plazo maximo legal es de 2 meses desde la recepcidn de la solicitud o desde el momento

en que se complete la documentacion exigible. (2) El dato reflejado es el plazo total desde la solicitud inicial,
si bien lo habitual en la inmensa mayoria de los casos es que resulte necesario completar la documentacién

inicialmente aportada. (3) Segun el tipo de entidad, el plazo méximo legal es de 3 0 6 meses desde la solicitud

o desde el momento en que se complete la documentacion exigible. (4) El dato reflejado es el plazo transcu-
rrido desde el momento en que se completa la documentacion hasta la fecha de la resolucion del expediente.
(5) El desglose refleja los plazos consumidos por el promotor para completar la documentacion requerida, por
la CNMV para su analisis y para la obtencion de informes preceptivos (de otros supervisores o del SEPBLAC).
(6) Incluye esencialmente 3 fases: 3 dias desde la recepcion de la solicitud para remitir los primeros comenta-
rios, 2 dias para la remision de comentarios a las modificaciones derivadas de los primeros si los hubiera y 3

dias para la admision de los valores desde que la informacion esta completa. En todo caso, dada la naturaleza

habitual de las operaciones, la mayor parte de ellas no requiere comentarios, por lo que se realizan en su in-
tegridad en 3 dias o menos.
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Indicadores de actividad CUADRO 104.2
Ambitos Indicador
2018 2019
Instituciones de inversion colectiva/entidades de capital
riesgo
Numero de requerimientos
Por informacién fuera de plazo 511 538
Solicitudes de informacion 121 151
Medidas correctoras o recomendaciones 610 622
Otras comunicaciones 79 153

Numero de actuaciones (incluidas inspecciones)

218 (de las que 14 223 (de las que 11
son inspecciones) son inspecciones)

Mercados

Numero de requerimientos

Renta variable n.d. 107
Cumplimiento y desarrrollo n.d. 42
Derivados n.d. 4
Renta fija n.d. 0
Numero de informes n.d. 175
Informacién financiera y contable
Porcentaje de acciones correctoras (desgloses adicionales,
correccion en futuros ejercicios, reexpresiones o
reformulaciones) sobre el niimero de informes financieros
anuales revisados sustantivamente (de modo global) 38,5 40,5
Infracciones
Numero de comunicaciones de posibles infracciones
(comunicaciones que pueden ser anénimas) 525 464
Incluyendo elementos facticos susceptibles de constituir
posibles infracciones 316 305
Sin elementos facticos suficientes 209 159
Expedientes sancionadores
Numero de expedientes sancionadores:
Abiertos 21 18
Concluidos 23 17
Multas 39 39
Publicaciones periddicas 14 14
Informe anual 1 1
Boletin trimestral 4 4
Nota de estabilidad financiera 4 4
Memoria anual de reclamaciones y consultas 1 1
Informe anual de gobierno corporativo (IAGC) 1 1
Informe de supervision de las cuentas anuales 1 1
Informe anual sobre remuneraciones de consejeros (IARC) 1 1
Intermediacién finandiera no bancaria en Espafia n.d. 2
Plan de actividades 1 1
Articulos descriptivos o de investigacién en materias de
interés para la CNMV 12 13
Contenidos en el Boletin trimestral 1 1
Documentos de trabajo 1 2
Seminarios 13 11
Internos 4 1
Abiertos 9 10




Indicadores de actividad (continuacién) CUADRO 104.2
Ambitos Indicador
2018 2019
Publicaciones estadisticas
Estadisticas del mercado primario de valores 4 4
Estadisticas de colocaciones de programas de pagarés
registrados en la CNMV 4 4
Estadisticas sobre la informacion econémica y financiera de los
fondos de titulizacion 4 1
Estadisticas sobre los fondos de titulizacion de activos 12 12
Estadisticas sobre instituciones de inversién colectiva 4 4
Estadisticas sobre empresas de servicios de inversion 12 12
Estadisticas sobre gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas 1 1
Estadisticas sobre remuneracion de los consejeros de
sociedades cotizadas 1 1
Anexo estadistico del Boletin trimestral 4 4
Anexo estadistico del Informe anual 1 1
Series publicas actualizadas 30.558 31.217
Relaciones institucionales
Ndmero de solicitudes del Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital tramitadas: iniciativas y preguntas
parlamentarias, conformidades internas, otros informes 116 71
Ndmero de proyectos normativos en los que se ha asesorado 16 14
Numero de intervenciones o comparecencias publicas 66 82
Presidente 44 42
Vicepresidenta 20 38
Consejeros 2 2
Numero de consultas recibidas a través del Portal Fintech 128 82
Numero de informes remitidos al Comité Consultivo para su
valoraciéon 25 16
Educacién financiera
Programa de Educacién Financiera en centros educativos
Nudmero de centros 762 472
Numero de docentes 885 660
Ndmero de alumnos 26.772 22939
Red de colaboradores del Programa de Educacion Financiera:
numero de acuerdos de colaboracion alcanzados 33 42
Dia de la Educacion Financiera: nimero de eventos y
actividades realizadas y coordinadas para ese dia 129 125
Publicaciones en web y en redes sociales (noticias,
infografias, etc.)
Posts colgados 35 79
Facebook 50 215
Twitter 167 325
Seccion del inversor 8 1
Numero de correos electrénicos 72.000 77.600
Registro General
Entradas 145.825 137.774
Registro de entrada en papel 14.632 12.045
Registro de entrada electrénico 130.614 125.729
Registros electrénicos recibidos por el Sistema de
Intercambio Registral (SIR) 579 1.076
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Indicadores de actividad (continuacion) CUADRO 104.2
Ambitos Indicador
2018 2019
Salidas 163.180 160.584
Registro de salida en papel 24.157 21.756
Registro de salida electrénico 139.023 138.828
Consultas recibidas y respuestas emitidas relativas a los
registros oficiales n.d. 1.195
Certificados de inscripcion en los distintos registros oficiales n.d. 563
Gestiéon econdmica
Numero de liquidaciones de tasas emitidas 23.133 20.681
Numero de facturas de proveedores 2.392 2.134
Actividad internacional
Solicitudes de colaboracién internacional 252 452
Recibidas 156 253
Enviadas 96 199
Numero de actuaciones desarrolladas 1.190 2.159
Recibidas 742 1.064
Enviadas 448 1.095
Solicitudes de colaboracién internacional (excl. comunicaciones
de op. sospechosas) 175 237
Numero de actuaciones desarrolladas 1.015 1.455
Recibidas 100 95
Numero de actuaciones desarrolladas 627 537
Enviadas 75 142
Numero de actuaciones desarrolladas 388 918
Comunicaciones de operaciones sospechosas 77 215
Numero de actuaciones desarrolladas 175 704
Recibidas 56 158
Numero de actuaciones desarrolladas 115 527
Enviadas 21 57
Numero de actuaciones desarrolladas 60 177
Ndmero de técnicos que asisten a reuniones internacionales 91 96
Asistencia a reuniones internacionales 401 470
ESMA 212 225
10SCO 52 65
Unién Europea 57 81
Colegios 12 9
Otros foros 68 90
Asistencia de personal a cursos 27 25
Sistemas
Ordenadores en puestos de trabajo n.d. 532
Numero de portétiles n.d. 350
Productos de software adquiridos con licencia n.d. 75
Aplicaciones de usuario final desarrolladas y en produccion n.d. 257
Ficheros recibidos por el registro electrénico y tratados
automaticamente n.d. 108.683
Tramites disponibles en la sede electrénica n.d. 69
Usuarios del servicio CIFRADOC (para entidades supervisadas)
de la sede electrénica n.d. 1.716

Fuente: CNMV.



11 Organizacién

11.1 Recursos humanos y organizacién
Evolucion de la plantilla y procesos de selecciéon de personal

A finales de 2019 la CNMYV contaba con una plantilla de 441 empleados. Durante el
ejercicio se produjeron 15 altas y 20 bajas.

En los cuadros 11.1.1 y 11.1.2 se muestra la distribucién del personal de la CNMV
por categorias profesionales y por departamentos.

Plantilla de la CNMV: Composicién por categorias profesionales CUADRO 11.1.1

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2018 2019

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Personal de servicios 8 8 - 8 8 -
Administrativos y operadores informaticos 59 1 48 54 10 44
Técnicos 354 165 189 354 164 190
Direccién 25 17 8 25 17 8
Total 446 201 245 441 199 242

Fuente: CNMV.

Durante 2019 se han llevado a cabo varios procesos selectivos, segtn lo previsto en
la Oferta de Empleo Publico correspondiente, que han tenido como objetivo cubrir
las bajas producidas en 2017 y 2018, dado que, como se observa en el grafico 11.1.1,
después de lograr un crecimiento neto de plantilla en ambos anos, durante 2019 la
plantilla ha decrecido un 1,1 %.

Como resultado de la Oferta de Empleo Publico de 2017, se finalizaron 3 procesos de
seleccion durante el ano, para cubrir 4 plazas de técnicos para varias direcciones y
departamentos de la CNMV: 1 plaza para el Departamento de Informes Financieros
y Corporativos, 1 plaza para Régimen Interno-Secretaria General y 2 plazas para
Recursos Humanos-Secretaria General. Los candidatos seleccionados se incorpora-
ron entre el tltimo trimestre del ano 2019 y comienzos de 2020.

En lo concerniente a la Oferta de Empleo Puablico de 2018, autorizada para la cober-
tura de un total de 15 plazas, se han iniciado 3 procesos de seleccién durante el se-
gundo semestre del ano, para cubrir plazas de personal administrativo y técnico en
diferentes departamentos: 6 plazas de personal laboral administrativo para varias
direcciones y departamentos, 3 plazas para técnicos especialistas en mediciéon de
riesgos y técnicas cuantitativas de empresas de servicios de inversion (ESI) y entida-
des de contrapartida central (ECC) y 6 plazas de técnicos para varias direcciones y
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departamentos de la CNMV. Tanto los procesos de seleccion como la incorporacién
de candidatos se estan llevando a cabo durante 2020.

Evolucion de la plantilla de la CNMV GRAFICO 11.1.1
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Fuente: CNMV.

Ademas, dentro de la Oferta de Empleo Publico de 2019, autorizada para la cobertu-
ra de un total de 9 plazas, se ha iniciado 1 proceso de seleccién durante el segundo
semestre del ano, para cubrir 7 plazas de técnicos para el Departamento de Sistemas
de Informacién. Tanto el proceso de seleccion como la incorporacién de candidatos

se llevaran a cabo durante 202o0.

En el segundo semestre del ano se autorizo la cobertura de un puesto de técnico de esta-
distica, adscrito al Departamento de Estudios y Estadisticas, dirigida a funcionarios pro-
cedentes del Cuerpo de Diplomados en Estadistica del Estado. El proceso de seleccién y
la incorporacién se ha realizado en 2020, pero no ha dado lugar a ninguna contratacién.

Con el objetivo de promover y facilitar la movilidad interna, durante este ejercicio
también se realizaron 10 convocatorias de seleccion internas, ofertando un total de
11 plazas, para la cobertura de puestos de subdirector, técnico y secretario para dife-
rentes departamentos.

Distribucion del personal por departamentos CUADRO 11.1.2

Nudmero de empleados a fin de cada ejercicio

2018 2019

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Direcciones generales 348 139 188 346 153 193
Entidades 130 57 73 128 56 72
Mercados 122 57 65 121 56 65
Servicio juridico 44 18 26 44 19 25
Politica estratégica y asuntos

internacionales 52 21 31 53 22 31
Departamentos 86 45 41 84 43 4
Presidencia, Vicepresidencia y Consejo 12 3 9 1 3 8
Total 446 201 245 441 199 242

Fuente: CNMV.



Acciones formativas CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos

iy e institucionales
En el marco de su programa de formacion, la CNMV puso en marcha durante 2019 Oraanisacic

. o L rganizacion
diversas iniciativas, entre las que cabe destacar las siguientes:

—  Acciones formativas desarrolladas e impartidas en colaboracién con diferentes
escuelas y centros de formacion especializados. Se impartieron un total de
2.841 horas de formacion (45 % de la formacién total impartida), en las que
particip6 el 68 % de la plantilla.

- Acciones formativas impartidas internamente, en las que participé un 47 % de
la plantilla. Se impartieron un total de 1.661 horas.

—  Acciones formativas internacionales, planificadas e impartidas por ESMA, en
las que participaron 37 empleados de la CNMV.

El programa de formacién supuso en 2019 un total de 50 acciones formativas y
6.363 horas de formacién. El promedio de horas de formacién por empleado fue de
14 horas y el 8o % de la plantilla particip6 en alguna de las acciones formativas pla-

nificadas.
Distribucion de la formacion por area formativa CUADRO 11.1.3
Empleados formados Horas de
N.° participantes (% sobre plantilla) formacion
Formacién general 160 32 1.093
Habilidades 83 19 83
Formacién técnica 610 70 4.396
Formacién internacional 41 8 791
Total 894 80 6.363
Fuente: CNMV.
Empleados formados por tipo de formacion GRAFICO 11.1.2
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Como en anos anteriores, se puso en marcha una nueva edicién del programa de
idiomas, del que se beneficio el 48 % de la plantilla. Los participantes recibieron un
total de 10.932 horas de formacioén, lo que supone un promedio de 24,5 horas por
empleado. Dentro de dicho programa, con el objetivo de facilitar el perfecciona-
miento del idioma (inglés, francés o aleman), se ofrecié la posibilidad de realizar
cursos de verano tanto en Espana como en un entorno nativo. En total, la participa-
cién en estos cursos de verano fue del 8 % de la plantilla, con mas de 1.300 horas de
formacion realizadas.

Distribucién del programa de idiomas. 2019 CUADRO 11.1.4

% participacion Horas de formacion

N.c de participantes sobre plantilla’ impartidas
Programa de idiomas 2018-2019 266 48 10.932
Programa anual inglés 196 44 8.626
Programa anual otros idiomas 37 7 967
Programa idiomas de verano 33 8 1339

Fuente: CNMV. (1) Empleados formados sobre plantilla.

Otras iniciativas destacadas en el ambito de los recursos humanos

Durante el ano 2019, el nimero de empleados que ha participado en el programa de
teletrabajo ha sido de 94.

Ademas, durante este ejercicio se han publicado cuatro ntmeros de la revista inter-
na Entre Nosotr(@s para la difusién de informacién en materia de recursos humanos
entre los empleados de la CNMV.

En el ultimo trimestre del ano, se llevd a cabo el VIII Concurso de Dibujo de la
CNMYV bajo la tematica de «La Navidad». En esta nueva edicién, el nimero de parti-
cipantes fue de 103 hijos de empleados, con edades comprendidas entre 3 y 14 anos.
En el mes de diciembre se celebré la entrega de premios y se difundi6 entre todos
los empleados.

Novedades en el ambito de la organizacion

A principios de este ano ha comenzado la negociaciéon del I Convenio Colectivo de la
CNMV.

El presidente de la CNMV nombré con fecha 20 de noviembre de 2019 a Jorge Perei-
r6 Couceiro como director del Departamento de Mercados Primarios.

El Consejo de la CNMYV, en su sesion de 19 de diciembre, acordé la modificacién del
Reglamento de Régimen Interior de la Comisién.

El nuevo reglamento, entre otros aspectos, ha introducido novedades relevantes en el
régimen aplicable a la operativa con instrumentos financieros del personal, alinean-
dolo en mayor medida con el de organismos homdlogos europeos y refuerza la pro-
teccion juridica de los empleados cuando actian en el ejercicio de sus funciones. El



nuevo reglamento actualiza también referencias normativas y algunos aspectos or-
ganizativos e introduce varias mejoras de técnica normativa.

11.2 Sistemas de informacién

Introduccion

Para cumplir con las funciones que tiene encomendadas en el Reglamento de Régi-
men Interior de la CNMYV (capitulo 33, punto 2), el Departamento de Sistemas de
Informacion se estructura en dos areas: Desarrollo e Infraestructura.

El area de Desarrollo se encarga fundamentalmente de:

—  Planificar, disenar, programar, implantar y mantener las aplicaciones informa-
ticas utilizadas en la CNMV.

- Gestionar la sede electréonica de la institucion.

- Supervisar los sistemas de informacion de los mercados de valores.

—  Dirigir y gestionar los proyectos informaticos de ambito internacional.
El area de Infraestructura se encarga fundamentalmente de:

—  Planificar, probar, instalar y mantener los equipamientos fisicos, logicos y de
comunicaciones de las infraestructuras informaticas.

—  Solicitar ofertas, evaluar y proponer la seleccion en los procedimientos de ad-
quisicion de elementos informaticos.

—  Gestionar las comunicaciones de datos y voz fija y mévil.

Informacion recibida

La CNMYV recibe informacion de los diferentes intervinientes en los mercados de

valores:

- Emisores de valores: folletos, derechos de voto, informaciéon econémica perié-
dica, hechos relevantes, cuentas anuales, auditorias, etc.

—  Empresas de servicios de inversion: datos registrales, estados financieros, ope-
raciones realizadas, auditorias, etc.

—  Mercados financieros.
—  Sistemas de liquidacion.

- Instituciones de inversion colectiva: datos registrales, estados financieros, fo-
lletos, reglamentos, estatutos, etc.

—  Otros reguladores.
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En tiempo real se reciben las operaciones realizadas en las bolsas de valores y en el
Mercado Espanol de Futuros y Opciones Financieros (MEFF).

Como se comentara mas adelante, un porcentaje superior al 9o % de la informacion
se recibe a través del registro electrénico.

La informacién recibida mas voluminosa es la referente a las operaciones realizadas
por los intermediarios financieros.

Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito que ejecutan opera-
ciones sobre instrumentos financieros deben comunicar los datos completos y exactos
de esas operaciones a la autoridad competente (en el caso espanol, la CNMV) con la
mayor brevedad, al amparo del articulo 26 del Reglamento (UE) 600o/2014 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de ins-
trumentos financieros (MiFIR). Este articulo de MiFIR tiene su desarrollo complemen-
tario en el Reglamento Delegado (UE) 2017/590 de la Comision, de 28 de julio de 2016,
por el que se completa en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas
a la comunicacién de operaciones a las autoridades competentes. A su vez ESMA ha
publicado unas instrucciones de reporte (MiFIR transaction reporting instructions) que
incluyen los formatos de los ficheros definidos para la comunicacién, asi como las va-
lidaciones aplicables a estos (validation rules), para facilitar el desarrollo de los siste-
mas a implementar y los procedimientos de comunicacién.

Para la correcta comunicaciéon de las operaciones a la CNMV las entidades utilizan
el servicio CIFRADOC, disponible en la sede electrénica de la CNMV. En caso de que
la comunicacion no la haga directamente la entidad, sino que la realice a través de
una sociedad rectora del mercado o un sistema de informacion autorizado por la
CNMYV u otra autoridad competente, se utilizan los sistemas establecidos al efecto.
En todos los casos la informacion se recibe en el formato electrénico definido por
ESMA y con la firma correspondiente.

Toda la informacion recibida de los intervinientes en los mercados junto con la ge-
nerada internamente son la base de las aplicaciones informaticas utilizadas en la
CNMYV para el cumplimiento de sus funciones:

- Seguimiento de expedientes y registros oficiales (entidades, folletos, derechos

de voto, auditorias, etc.).
—  Seguimiento y alarmas en tiempo real de los mercados.
—  Supervisién de la actividad de los mercados y las entidades.
—  Andlisis econémicos y financieros de distintos tipos.
—  Inspeccion.

—  Difusibn de informacién a los inversores y a otras instituciones
y entidades.

—  Elaboracion de estudios y estadisticas.
—  Gestion de consultas y reclamaciones de inversores.

- Calculos de tasas, etc.



Difusién de informacion

El principal canal de difusiéon de informacién por parte de la CNMV es su pagina

web: www.cnmv.es. Sus principales secciones son:

- Sobre la CNMV. Informacién institucional.

—  Sala de prensa: notas de prensa y otra informacion al sector.
- Comunicaciones publicas.

—  Consulta de hechos relevantes.

—  Consultas a registros oficiales.

—  Consulta de folletos registrados.

—  Seccion especifica para inversores.

—  Legislacion, publicaciones y otros contenidos.

Otros canales establecidos de distribucion de informacién son:

—  Servicio a través de un servidor FTP (File Transfer Protocol) para difusores
profesionales. La informacién difundida es:

. Informacién financiera intermedia, derechos de voto y auditorias de so-
ciedades emisoras.

. Hechos relevantes en tiempo real.

. Variaciones en los cédigos ISIN de los valores registrados en la Agencia
Nacional del Mercado de Valores.

—  Servicio a través de un servidor FTP a disposicion de las gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva con informacién necesaria para la realizacion de los
traspasos.

—  Servicio a través de un servidor FTP para el Banco de Espana con informaciéon
muy diversa, tanto por su contenido como por su periodicidad, referente a las

entidades supervisadas por la CNMV.

- Diversos servicios web con informacion sobre cédigos ISIN, hechos relevantes, etc.

Actividad anual

Con el fin de mejorar los servicios que el Departamento de Sistemas de Informacién
presta al resto de unidades de la CNMYV, se ha contratado la elaboracién de un plan
estratégico global de sistemas de informacion.

El plan debe definir los objetivos, las directrices y las lineas de actuacién en materia
de sistemas de informacion e infraestructura informatica y de comunicaciones.
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El objeto del plan es optimizar y modernizar el entorno tecnolégico de manera que

se ajuste a las necesidades presentes de la CNMV vy a las que se prevén en los proxi-

mos tres anos.

El plan a elaborar debe definir las lineas de actuacién encaminadas a:

Identificar las herramientas hardware y software mas apropiadas para llevar a
cabo las distintas funciones que deben realizar los sistemas de informacién de
la CNMV.

Establecer los procedimientos de utilizacion de las herramientas indicadas en

el punto anterior.

Optimizar los recursos tecnolégicos para garantizar la calidad, disponibilidad y
continuidad de los servicios que proporcionan las tecnologias de la informa-

cion.

Identificar las acciones y los proyectos que abordar para llevar a cabo el plan
definido, con la estimacion de costes, tiempo y recursos necesarios.

Se continud con la renovacion de las aplicaciones obsoletas y con el desarrollo de

otras nuevas para dar soporte a las normas publicadas y a los procesos necesarios

para cumplir con las funciones que la CNMV tiene encomendadas.

Entre los médulos y las aplicaciones desarrollados durante el ano destacan los si-

guientes:

i)

ii)

iii)

iv)

Desarrollo e implantacién de funcionalidades relacionadas con los proyectos
internacionales impulsados por ESMA para la aplicacion de la Directiva MiFID
II —principalmente el proyecto sobre TR (transaction reporting)—. Se conti-
nuo con el desarrollo de consultas y nuevas funcionalidades que tienen como
fuente principal los datos recibidos de los diferentes intervinientes en los mer-
cados y de otras autoridades. También se realizaron parte de los test de calidad
de la informacién recibida definidos por ESMA.

Nueva version de la aplicacion de seguimiento de expedientes del Departamen-
to de Autorizacion y Registro de Entidades. Dada la obsolescencia de la aplica-
cion, se consider6 que era necesario reprogramarla totalmente con funcionali-
dades y con tecnologia nuevas para tratar de agilizar en lo posible la tramitacién

de los expedientes.

Nuevo registro de agentes de empresas de asesoramiento financiero (EAF). La
normativa obliga a la CNMYV a tener un registro de agentes de las EAF. Se han
desarrollado los médulos correspondientes y unas funcionalidades similares a
las ya disponibles para los agentes de ESI y sociedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva (SGIIC).

Gestion de estados de gestoras extranjeras. La nueva normativa obliga a las
gestoras extranjeras registradas a enviar sus estados financieros ala CNMV. Se
desarrolld el tramite en la sede electrénica para el envio de la informacién por
parte de las gestoras y la aplicacion interna para la recepcion, la validacion, el
control y la gestion de la informacioén recibida.



vi)

vii)

Implantacion de la nueva aplicaciéon de gestion de folletos del Departamento
de Mercados Primarios. La variedad de folletos a tratar y la complejidad de las
funcionalidades necesarias para que el departamento cumpla con las funcio-
nes que tiene encomendadas, asi como los cambios normativos, han complica-
do mucho el desarrollo de la nueva versién de la aplicacion finalizada en 2019.

Publicacién automatica de las comunicaciones de derechos de voto de las enti-
dades emisoras. Hasta finales de 2019, las comunicaciones de derechos de vo-
tos se publicaban en la web de la CNMV, una vez verificadas por los técnicos
del Departamento de Informes Financieros y Corporativos.

Acceso a los titulares de valores inscritos en el Registro Mercantil. Tras la firma
del convenio entre la CNMV y el Colegio de Registradores, se desarrollaron las
funcionalidades necesarias para acceder al canal de difusion establecido para
el acceso a los titulares de valores inscritos en el Registro Mercantil.

Continta aumentando la utilizacién de la via electrénica frente al papel en los regis-
tros de entrada y salida de la CNMV. Como se observa en el cuadro 11.2.1, el 91 %
de los documentos recibidos y el 86 % de los enviados se han transmitido a través

del registro electréonico. Un volumen importante de los registros de entrada y salidas

en papel corresponden a las reclamaciones, consultas y quejas que presentan las

personas fisicas, que no estan obligadas a la presentacion en soporte electrénico vy,

por tanto, tampoco a la recepciéon de documentos electrénicos.

Entrada y salida de documentos de la CNMV CUADRO 11.2.1
2018 2019

Numero % Numero %
Entrada
Total 145.825 100 137.774 100
Electrénicos 130.612 90 125.729 91
Papel 15.213 10 12.045 9
Salida
Total 163.180 100 160.584 100
Electronicos 138.722 85 138.828 86
Papel 24.458 15 21.756 14

Fuente: CNMV.
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12 Gestion econOmica

El grueso de la financiacion de la CNMV proviene de las tasas que recauda de las
entidades supervisadas, segin los conceptos y las tarifas que se establecen en la Ley
16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la CNMV. Durante
el ejercicio 2019, la recaudacion por tasas experimenté un descenso del 2,9 %, moti-
vado fundamentalmente por la disminucion en las tasas de supervision de merca-
dos. Por otro lado, los gastos de gestién ordinaria aumentaron un 8,1 % respecto del
ano anterior.

12.1 Ingresos y gastos

La CNMV obtuvo en 2019 unos ingresos totales de 63,3 millones de euros e incurrié
en unos gastos de 48,6 millones, con lo que el excedente del ejercicio fue de
14,7 millones de euros; esto supone un descenso del 30,1 % respecto del ano anterior.

El resultado de la gestion ordinaria ascendi6 a 13,9 millones. Por una parte, los in-
gresos ordinarios, que proceden en su mayor parte del cobro de tasas, alcanzaron un
importe de 61,4 millones de euros, un 3,1 % menos que en el ejercicio 2018. Por otra
parte, los gastos de gestién ordinaria ascendieron a 47,5 millones de euros y aumen-
taron un 8,1 % respecto del ejercicio anterior. Los correspondientes a personal, que
representaron el 69,9 % del total de gastos ordinarios, experimentaron un incremen-
to del 7,2 %, derivado del aumento de la plantilla media y de la subida salarial pre-
vista en el Real Decreto-ley 24/2018, de 21 de diciembre, por el que se aprueban
medidas urgentes en materia de retribuciones en el ambito del sector publico.

El resto de gastos de gestion ordinaria aumentaron un 10,1 % respecto de 2018. Di-
cho incremento se centrd en el epigrafe de suministros y servicios exteriores, que
registré un importe de 9,4 millones de euros y un crecimiento del 14,0 %, proceden-
te de partidas como servicios de informacion, servicios profesionales independien-
tes o gastos de investigacion y desarrollo (aplicaciones informéticas en curso), que
aumentaron por la contratacién de nuevos servicios para mejorar la eficiencia de la
CNMYV en el cumplimiento de las funciones que tiene atribuidas y avanzar en
la modernizacién tecnolégica de la institucion.

El resultado de las operaciones financieras refleja un saldo de 0,7 millones de euros.
Con fecha 11 de octubre de 2019, el Gobierno, a propuesta de la CNMV, acordo6 la

distribucién del resultado obtenido en el ejercicio 2018 y estableci6 el ingreso al Teso-
ro Publico de la totalidad del mismo, cuyo importe asciende a 20.962.503,81 euros.
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12.2 Estructura de tasas

Como se aprecia en el cuadro 12.2.1, que refleja los tipos de tasas establecidas para

los diferentes servicios que realiza la CNMV, los ingresos por tasas disminuyeron en

2019 un 2,9 % respecto del ejercicio anterior.

Esta disminuci6n se explica, fundamentalmente, por el descenso en lo recaudado

por las tasas por supervision de la actividad de los mercados (-12,3 %).

Ingresos por tasas en la CNMV CUADRO 12.2.1
% var.

Actividad o servicio 2018 2019 19/18
Inscripciéon de folletos y entidades 9.531,3 9.520,2 -0,1
Inscripcion de folletos 3.334,5 3.773,3 13,2
Folletos de emisién 273,8 363,4 32,7
Folletos de admisién 3.060,7 3.409,9 11,4
Fondos de titulizacion y fondos de activos bancarios 31,2 75,3 141,7
Autorizacién e inscripcion de entidades 52172 4957, -5,0
Autorizacién de opas 948,4 714,5 -24,7
Supervision de mercados 21.031,2 18.451,0 -12,3
Actividad de miembros de bolsas y SMN 6.954,7 6.027,0 -13,3
Actividad de miembros de MEFF 161,4 155,8 -3,5
Actividad de participantes en Sociedad de Sistemas 48239 4.786,8 -0,8
Actividad de miembros compensadores de ECC 1.698,4 5259 -69,0
Actividad de rectoras de mercados 1.441,4 1.173,1 -18,6
Actividad de entidades emisoras cotizadas 5.951,4 57824 -2,8
Supervision de entidades 31.472,3 32.276,1 2,6
Supervision solvencia IIC 12.804,8 12.998,4 1,5
Supervision solvencia sociedades gestoras de lICy FT 157,5 166,4 5,7
Sociedades gestoras de IIC 142,5 151,4 6,2
Sociedades gestoras de fondos de titulizacién 15,0 15,0 0,3
Supervision solvencia ESI 491,7 500,3 1,8
Supervision solvencia capital riesgo 464,6 549,3 18,2
Sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado 89,8 98,9 10,2
Entidades de inversién colectiva de tipo cerrado 374,8 450,4 20,1
Supervision actividad entidades depositarias de [ICy ECR 3.041,8 3.130,1 2,9
Supervision normas de conducta de ESI, ECy SGIIC 9.229,5 9.012,3 2,4
Comercializacion IIC extranjeras 5.282,3 5919, 12,1
Expedicion de certificados 21,0 16,4 -22,0
Total 62.055,9 60.263,7 -2,9

Fuente: CNMV.



13 Agencia Nacional de Codificacion de Valores

La CNMYV ejerce las funciones de Agencia Nacional de Codificacién de Valores
(ANCV) en Espana, cuyo objetivo principal es asignar y gestionar los codigos inter-
nacionales de identificacion de valores (ISIN') y de clasificacién de instrumentos fi-
nancieros (CFI?), facilitando su difusién y utilizacién entre los usuarios. Igualmente
se ocupa de asignar el nombre corto del instrumento financiero (FISN3). En nuestro
pais, el ISIN se utiliza como primer identificador en los procesos de contratacion,
compensacion y liquidacién de valores. En su papel de ANCV, la CNMV es socio
fundador y miembro de pleno derecho de la Asociacion Internacional de Agencias
Nacionales de Codificacién (ANNA, por sus siglas en inglés), que a finales de 2019
ha alcanzado los 92 paises miembros de pleno derecho y 24 asociados.

Dentro de su actividad internacional, la ANCV participa de forma activa en varios
grupos de trabajo internacionales y 6rganos de gestion relacionados con su activi-
dad, como el WG2: ISIN Quality and Guidelines, perteneciente a ANNA, compuesto
por representantes de varias agencias nacionales y encargado de la elaboracion y el
mantenimiento de normas y criterios uniformes de asignacion de los codigos ISIN
a nivel internacional, asi como de los cddigos CFI y FISN.

Como consecuencia del proyecto ISIN-LEI que se esta llevando a cabo a través de un
acuerdo entre ANNA vy la Global Legal Entity Identifier Foundation (GLEIF), la
ANCV también participa en el reciente WG6, que tiene encomendada la tarea de
establecer criterios y solucionar las incidencias que pudieran aparecer en la cone-
xién de los ISIN de un emisor con su cédigo LEI.

La ANCV asimismo contribuye a la elaboracién y revisiéon de estandares ISO men-
cionados anteriormente, a través del Subcomité Técnico 8 (SC84).

Por lo que se refiere a las estadisticas de la actividad de la ANCV, el nimero de valo-
res e instrumentos financieros codificados durante 2019 fue de 51.509, lo que supu-
so un ligero aumento con relacién a 2018 (véase cuadro 13.1.1).

La renta variable experimento6 un crecimiento del 2,02 % en el numero de emisiones.
Por su parte, la codificacion de la renta fija aumenté un 24,20 % debido al incremen-
to de emisiones de renta fija privada. El niimero de nuevas emisiones de bonos codi-
ficadas experimenté un ascenso del 11,76 %, mientras que la codificacién de emisio-
nes de obligaciones aumenté un 6,67 %. Las emisiones de cédulas se mantuvieron

International Securities Identification Number: estandar I1SO 6166.
Classification of Financial Instruments: estandar 1SO 10962.
Financial Instrument Short Name: estandar I1SO 18774.

A wN -

El SC8 es responsable de los estandares de datos de referencia para servicios financieros y es un subco-
mité dentro del Comité Técnico 68 de ISO.
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sin variacién; en cambio, las codificaciones de bonos de titulizaciéon aumentaron
considerablemente (33,33 %). En el apartado de deuda publica, el niimero de emisio-
nes codificadas fue muy similar al del ano anterior. Por otro lado, se aprecia un
aumento en las emisiones de derechos (20,51 %), mientras que las emisiones de
warrants y productos estructurados experimentaron una pequena reduccion.

Emisiones codificadas por la ANCV en 2018 y 2019 CUADRO 13.1.1

2018 2019 % var. 19/18

Renta variable 642 655 2,02
Acciones 141 126 -10,64
lICy FCR 501 529 5,59
Renta fija 653 811 24,20
Deuda publica 51 50 -1,96
Letras y pagarés 12 12 0,00
Bonos y obligaciones 39 38 -2,56
Renta fija privada 602 761 26,41
Pagarés 505 648 28,32
Bonos 17 19 11,76
Obligaciones 15 16 6,67
Cédulas 26 26 0,00
Bonos titulizacion 39 52 33,33
Valores de financiacion Tier 1 adicional 4 2 -50,00
Productos estructurados 191 187 -2,09
Derechos 39 47 20,51
Warrants y certificados 1.940 1.817 -6,34
Opciones 46.178 46.583 0,88
Futuros 932 1.117 19,85
Swaps 290 290 0,00
Total 50.869 51.509 1,26

Fuente: CNMV.

Al finalizar el ano, el namero de valores y otros instrumentos financieros activos con
codigo ISIN en la base de datos de la ANCV ascendia a 36.560. Los valores e instru-
mentos financieros cotizados representaban el 79 % del total.

Por lo que respecta a las consultas atendidas por la ANCV, su ntimero total fue de
352, lo que ha representado un incremento del 4 % respecto a la cifra de 2018. Las
consultas sobre codigos nacionales, que supusieron un 89 % del total, aumentaron
un 4 % respecto a las atendidas en el ano anterior. El namero de consultas sobre
codigos extranjeros fue el mismo que en el ejercicio previo.

Consultas atendidas por la ANCV CUADRO 13.1.2

2018 2019 % var. 19/18
Consultas sobre cédigos nacionales 300 314 4
Consultas sobre codigos extranjeros 38 38 0
Total consultas 338 352 4

Fuente: CNMV.
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El Comité Consultivo es el 6rgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV. Sus
funciones y composicion estan contempladas en los articulos 30y 31 del texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) y la norma que lo desarrolla, el Real
Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. El Comité esta presidido por la vicepre-
sidenta de la institucion y cuenta con representantes de las infraestructuras de mer-
cado, de los emisores, de los inversores, de las entidades de crédito y entidades ase-
guradoras, de los colectivos profesionales designados por la CNMYV, del Fondo de
Garantia de Inversiones y de cada una de las comunidades auténomas con compe-
tencias en materia de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado se-
cundario oficial. El Comité debe reunirse preceptivamente al menos una vez cada
tres meses, aunque en la practica suelen celebrarse sesiones mensuales. El nombra-
miento de los miembros del Comité se aprobd por la Resolucion de 4 de marzo de
2016 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y en 2020 se procedera a su
renovacion.

Como érgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV, el Comité Consultivo in-
forma sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por aquel. En particular, su infor-
me es preceptivo en relacién con: i) las disposiciones de la CNMV a las que hace re-
ferencia el articulo 21 del TRLMYV (circulares y guias técnicas); ii) la autorizacion, la
revocacion y las operaciones societarias de las empresas de servicios de inversion, y
iii) la autorizacién y revocacion de las sucursales de empresas de servicios de inver-
sion de paises no miembros de la Unién Europea y los restantes sujetos del mercado
de valores, cuando asi se establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la rele-
vancia econémica y juridica de tales sujetos. Asimismo, el Comité Consultivo infor-
ma de los proyectos de disposiciones de caracter general sobre materias relaciona-
das con el mercado de valores que le son remitidos por el Gobierno o por el
Ministerio de Asuntos Econémicos y Trasformacion Digital.

Adicionalmente, como consecuencia del intenso proceso de integracion internacio-
nal al que esta sometida la actividad de la CNMYV, en el orden del dia del Comité
también se incluyen, con caracter voluntario, consultas de organismos internaciona-
les como IOSCO, ESMA o la Comisién Europea, ademas de otras iniciativas promo-
vidas por la CNMV o por el propio Comité. Asimismo, desde el ano 2012 el Comité
analiza muchas de las recomendaciones y los estandares emitidos por ESMA con
caracter previo a su aplicacion en Espana. De esta forma, se logra una mayor partici-
pacion del sector, de acuerdo con las recomendaciones internacionales de analisis de
impacto de la normativa.
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Actuaciones del Comité Consultivo durante 2019

El cuadro 14.1.1 ofrece un resumen estadistico de los asuntos tratados por el Comité
Consultivo en 2019, en el que se aprecia que la CNMV continué aplicando su politi-
ca de publicar guias técnicas y criterios con el fin de incrementar la transparencia
sobre sus pautas de actuacion y facilitar el cuamplimiento de la regulacién por parte
de los supervisados.

Aunque el numero de informes preceptivos se ha reducido, el nimero de consultas
voluntarias ha aumentado ligeramente, dada la relevancia e intensidad de la activi-
dad internacional, asi como la voluntad de recabar, a través del Comité Consultivo,
la opinién del sector con la mayor frecuencia posible, mas alla de lo legalmente exi-

gible.
Tipos de expedientes sometidos a la opinion del Comité Consultivo CUADRO 14.1.1
N.° de asuntos

2018 2019

Informes preceptivos de normas 10 2

Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros) 13 14

Total 23 16

Fuente: CNMV.

El cuadro 14.1.2 ofrece el desglose de los asuntos tratados.

Actuaciones del Comité Consultivo de la CNMV en 2019 CUADRO 14.122

Informes preceptivos sobre normas:

- Proyecto de Real Decreto de creacion de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(sesion de 21 de enero).

- Anteproyecto de Ley por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, para adaptarlas a la Directiva
(UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la
Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionista (sesion
de 10 de junio).

Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros):

European Securities and Markets Authority (ESMA)

- Call for evidence. Impact of the inducements and costs and charges disclosure requirements under MiFID Il
(sesion de 17 de septiembre).

- Consultation MAR review (sesion de 12 de noviembre).

European Central Bank (ECB)

- Proposed transition path from EONIA to ESTER. On determining an ESTER-based term structure methodology as
a fallback in EURIBOR-linked contracts (sesion de 21 de enero).

- Public consultation of the Working Group on euro risk-free rates on its draft recommendations to address the
legal implications for new and legacy contracts as a result of the proposed transition from EONIA to €STR (sesién
de 10 de junio).

Financial Stability Board (FSB)

- Financial resources to support CCP resolution and treatment of equity in CCP resolution (sesion de 21 de enero).

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
- Lineas estratégicas CNMV 2019-2020 y Plan de actividades 2019 (sesién de 21 de enero).
- Cddigo de conducta relativo a las inversiones de las entidades sin animo de lucro (sesién de 21 de enero).



- Propuesta de Guia técnica sobre la prestacion de actividades accesorias por parte de las empresas de
servicios de inversion (sesion de 8 de abril).

- Propuesta de Guia técnica sobre los procedimientos de seleccién de intermediarios financieros de las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (sesién de 10 de junio).

- Modificaciones en la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre
los contratos de liquidez (sesion de 10 de junio).

- Criterios sobre la publicacién de informes del Comité Consultivo (sesion de 17 de septiembre).

- Propuesta de Guia técnica sobre los procedimientos de autorizacion de nuevas entidades (sesion de 17 de
septiembre).

Comisién Europea (CE)

- Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la ley aplicable a los efectos frente
a terceros de las cesiones de créditos (sesion de 21 de enero).

- Consultation document on the update of the non-binding guidelines on non-financial reporting (sesion de 20

de marzo).

Fuente: CNMV.

CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos
e institucionales

Comité Consultivo

de la CNMV
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15 Cuentas de la CNMV

15.1 Balance de situacién
Notas en
Activo memoria Ejercicio 2019 Ejercicio 2018
A) Activo no corriente 122.519.135,34 128.393.389,59
I.  Inmovilizado intangible (7) 4.597.439,11 4.419.510,72
1. Inversion en investigacion y desarrollo 1.434.721,52 1.261.825,65
3. Aplicaciones informéticas 3.141.470,59 3.157.685,07
5. Otro inmovilizado intangible 21.247,00 0,00

Il. Inmovilizado material

(5) 74.673.678,45

75.810.580,44

1. Terrenos 43.621.179,71 43.658.835,32
2. Construcciones 28.202.332,02 28.918.369,42
5. Otro inmovilizado material 2.850.166,72 3.233.375,70
IV. Inversiones financieras a largo plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 9) 42.982.244,82 47.946.642,86
3. Créditos y valores representativos de deuda 42.982.244,82 47.946.642,86
V. Inversiones financieras a largo plazo (9) 265.772,96 216.655,57
1. Inversiones financieras en patrimonio 935,36 935,36
2. Créditos y valores representativos de deuda 263.571,97 214.454,58
4, Otras inversiones financieras 1.265,63 1.265,63
B) Activo corriente 64.660.523,49 62.869.964,73
lll. Deudores y otras cuentas a cobrar 38.038.513,35 40.685.823,60
1. Deudores por operaciones de gestion 32.493.638,12 35.749.249,98
2. Otras cuentas a cobrar 5.544.862,80 4.936.471,19
3. Administraciones publicas 12,43 102,43

IV. Inversiones financieras a corto plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas

9) 8.938.063,74

8.727.106,16

2. Créditos y valores representativos de deuda 8.938.063,74 8.727.106,16
V. Inversiones financieras a corto plazo (9) 209.502,81 172.801,38
2. Créditos y valores representativos de deuda 209.502,81 172.801,38
VI. Ajustes por periodificacion 479.514,75 337.845,86
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 16.994.928,84 12.946.387,73
2. Tesoreria 16.994.928,84 12.946.387,73
TOTAL ACTIVO 187.179.658,83 191.263.354,32
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15.1 Balance de situacion (continuacion)

Notas en
Patrimonio neto y pasivo memoria Ejercicio 2019 Ejercicio 2018
A) Patrimonio neto 180.791.214,35 186.606.725,69
I.  Patrimonio aportado 5.385.871,28 5.385.871,28
Il. Patrimonio generado 172.767.491,35  179.069.782,59
1. Resultados de ejercicios anteriores 10.428.334,09 10.428.334,09
2. Resultados del ejercicio 14.660.212,57 20.962.503,81
3. Reservas 147.678.944,69 147.678.944,69
lll. Ajustes por cambio de valor 2.637.851,72 2.151.071,82
2. Activos financieros disponibles para la venta 2.637.851,72 2.151.071,82
B) Pasivo no corriente 1.388.534,86 1.045.222,88
I.  Provisiones a largo plazo (15) 1.388.534,86 1.045.222,88
C) Pasivo corriente 4.999.909,62 3.611.405,75
I.  Provisiones a corto plazo (15) 200.273,31 140.726,78
Il. Deudas a corto plazo (10) 407.046,18 6.952,81
4. Otras deudas 407.046,18 6.952,81
IV. Acreedores y otras cuentas a pagar 4.392.590,13 3.463.726,16
1. Acreedores por operaciones de gestion 1.870.800,53 1.273.335,05
2. Otras cuentas a pagar 1.015.323,99 767.712,01
3. Administraciones publicas 1.506.465,61 1.422.679,10

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

187.179.658,83

191.263.354,32

Fuente: CNMV.
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15.2 Cuenta del resultado econémico-patrimonial

Notas en

memoria Ejercicio 2019 Ejercicio 2018
1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 60.263.730,77 62.055.850,07
b) Tasas 60.263.730,77 62.055.850,07
5. Trabajos realizados por la entidad para su inmovilizado (7) 1.060.548,42 711.375,03
Otros ingresos de gestion ordinaria 61.182,49 49.627,01
Excesos de provisiones 0,00 552.358,48
A) TOTAL INGRESOS DE GESTION ORDINARIA (1+2+3+4+5+6+7) 61.385.461,68 63.369.210,59
8. Gastos de personal -33.199.400,00 -30.958.804,25
a) Sueldos, salarios y asimilados -26.286.341,18 -24.644.552,80
b) Cargas sociales -6.913.058,82 -6.314.251,45
9. Transferencias y subvenciones concedidas (14) -2.093.668,42 -1.867.477,78
11. Otros gastos de gestién ordinaria -9.906.123,36 -8.717.356,82
a) Suministros y servicios exteriores -9.413.032,72 -8.255.211,78
b) Tributos -493.090,64 -462.145,04
12. Amortizacion del inmovilizado (5), (7) -2.278.780,02 -2.378.411,26
B) TOTAL DE GASTOS DE GESTION ORDINARIA (8+9+10+11+12) -47.477.971,80 -43.922.050,11
I.  Resultado de la gestion ordinaria (A+B) 13.907.489,88 19.447.160,48

13. Deterioro de valor y resultados por enajenacién del inmovilizado no financiero y activos
en estado de venta (5),(7) 59.263,39 59.662,94
a) Deterioro de valor 59.263,39 60.357,41
b) Bajasy enajenaciones 0,00 -694,47
14. Otras partidas no ordinarias 0,00 -2.127,68
b) Gastos 0,00 -2.127,68
Il. Resultado de las operaciones no financieras (14+13+14) 13.966.753,27 19.504.695,74
15. Ingresos financieros (9) 1.436.786,68 1.661.093,30
b) De valores negociables y de créditos del activo inmovilizado 1.436.786,68 1.661.093,30
b.1) En entidades del grupo, multigrupo y asociadas 1.131.229,23 1.356.829,98
b.2) Otros 305.557,45 304.263,32
16. Gastos financieros -13.428,98 -26.432,04
b) Otros -13.428,98 -26.432,04
19. Diferencias de cambio -6.824,45 -3.965,71
20. Deterioro de valor, bajas y enajenaciones de activos y pasivos financieros -723.073,95 -172.887,48
b) Otros -723.073,95 -172.887,48
lll. Resultado de las operaciones financieras (15+16+17+18+19+20+21) 693.459,30 1.457.808,07
IV. Resultado neto del ejercicio (l1+I11) 14.660.212,57 20.962.503,81

Fuente: CNMV.
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15.3 Estado de flujos de efectivo

Notas en
memoria

Ejercicio 2019

Ejercicio 2018

I.  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE GESTION

A) Cobros 63.791.498,38 55.487.235,98
1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 62.388.272,94 53.743.094,33
5. Interesesy dividendos cobrados 1.227.128,65 1.531.962,31
6. Otros cobros 176.096,79 212.179,34

B) Pagos

42.954.551,74

42.004.123,73

7. Gastos de personal

31.940.396,76

29.851.960,61

8. Transferencias y subvenciones concedidas 1.936.729,48 1.834.687,44
10. Otros gastos de gestion 8.878.584,08 8.618.476,63
13. Otros pagos 198.841,42 1.698.999,05
Flujos netos de efectivo por actividades de gestion (+A-B) 20.836.946,64 13.483.112,25
Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
C) Cobros 8.356.935,74 9.721.425,52
2. Venta de activos financieros 7.262.000,00 9.140.000,00
3. Otros cobros de actividades de inversion 1.094.935,74 581.425,52

D) Pagos

4.211.959,73

17.298.916,17

5. Compra de inversiones reales
6. Compra de activos financieros

7. Otros pagos de actividades de inversion

913.926,21
2.950.345,80

347.687,72

2.073.937,60
14.617.108,20

607.870,37

Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (+C-D)

4.144.976,01

-7.577.490,65

ll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

F) Pagos a la entidad o entidades propietarias 20.962.503,81 20.741.431,70
2. Devolucion de aportaciones y reparto de resultados a la entidad o entidades propietarias 20.962.503,81 20.741.431,70
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion (+E-F+G-H) -20.962.503,81 -20.741.431,70
IV. FLUJOS DE EFECTIVO PENDIENTES DE CLASIFICACION
1) Cobros pendientes de aplicacion 35.946,72 36.093,64
J) Pagos pendientes de aplicacion 0,00 85.509,52
Flujos netos de efectivo pendientes de clasificacion (+l-J) 35.946,72 -49.415,88
V. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO -6.824,45 -3.940,46
V1. INCREMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
AL EFECTIVO (I+H+I1+IV+V) 4.048.541,11 -14.889.166,44
Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio 12.946.387,73 27.835.554,17
Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al final del ejercicio 16.994.928,84 12.946.387,73

Fuente: CNMV.
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Anexos estadisticos |I: Mercados y emisores

Anexos

Anexos estadisticos |

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’

Importes en millones de euros

Numero de emisores

Numero de emisiones

2018 2019 Var.19/18 2018 2019 Var.19/18

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 33 24 -9 63 37 -26
Con derecho de suscripcion preferente 10 8 -2 10 9 -1
Sin derecho de suscripcién preferente (OPS?) 2 1 -1 2 1 -1
De las cuales ampliacion 0 1 1 0 1 1
Colocaciones aceleradas 2 0 -2 2 0 -2
Ampliacién contrapartida no monetaria3 7 2 -5 9 2 -7
Ampliaciones de capital por conversion 6 3 -3 10 4 -6
Otras 14 13 -1 30 21 -9
Ampliaciones de capital liberadas 12 10 -2 17 15 -2
De las cuales dividendo eleccién 10 9 -1 15 14 -1
Total ampliaciones de capital 45 33 -12 80 52 -28
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 0 -1 1 0 -1
De las cuales ampliacion 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, Exchange Traded Funds (ETF) ni Latibex. (2) Oferta publica de suscripcion. (3) Las ampliaciones de ca-

pital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2019: Importe efectivo )
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
Realia Business, S. A. 149,1  Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 03-ene.-19
Solarpack Corporacién Tecnoldgica, S. A.2 10,0  Ejecucion de la opcion de sobreadjudicacién de la OPS 09-ene.-19
Ecolumber, S. A. 21,8  Aumento de capital con derecho de suscripcidn preferente 21-ene.-19
Nueva Expresion Textil, S. A. 9,4  Otras ampliaciones de capital 21-ene.-19
Repsol, S. A. 174,9 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo ~ 23-ene.-19
Promotora de Informaciones, S. A. 0,7 Ampliacion de capital por conversion 25-ene.-19
Faes Farma, S. A. 4,3  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo ~ 30-ene.-19
Iberdrola, S. A. 131,4  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 05-feb.-19
Coca-Cola European Partners Plc 0,8  Otras ampliaciones de capital 07-feb.-19
Natra, S. A. 12,3  Ampliacion de capital por conversion 11-feb.-19
Sacyr, S. A. 0,0 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 19-feb.-19
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2019: Importe efectivo (continuacion) 12
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
ACS, Actividades de Construccidn y Servicios, S. A. 36,9 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 19-feb.-19
Edreams Odigeo, S. A. 0,2  Otras ampliaciones de capital 26-feb.-19
Cellnex Telecom, S. A. 1.181,7  Aumento de capital con derecho de suscripcién preferente 28-feb.-19
Arima Real Estate, SOCIMI, S. A. 40,0 Otras ampliaciones de capital 08-abr.-19
Promotora de Informaciones, S. A. 199,8  Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 16-abr.-19
Coca-Cola European Partners Plc 0,0  Otras ampliaciones de capital 10-may.-19
Audax Renovables, S. A. 351,6  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 17-may.-19
Laboratorio Reig Jofre, S. A. 0,5 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 11-jun.-19
Almirall, S. A. 24,1  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 11-jun.-19
Ferrovial, S. A. 102,3  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 13-jun.-19
Airbus SE 132,7  Otras ampliaciones de capital 18-jun.-19
Fomento de Construcciones y Contratas, S. A. 13,4 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 18-jun.-19
Laboratorio Reig Jofre, S. A. 24,0  Otras ampliaciones de capital 20-jun.-19
MasMovil Ibercom, S. A. 100,0  Otras ampliaciones de capital 21-jun.-19
MasMovil Ibercom, S. A. 120,0  Otras ampliaciones de capital 21-jun.-19
Lar Espafia Real Estate, SOCIMI, S. A. 5,2  Otras ampliaciones de capital 28-jun.-19
Vértice Trescientos Sesenta Grados, S. A. 12,0  Aumento de capital con derecho de suscripcién preferente 09-jul.-19
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S. A. 284,1 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 18-jul.-19
Repsol, S. A. 564,4 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 19-jul.-19
Oryzon Genomics, S. A. 20,0 Otras ampliaciones de capital 26-jul.-19
Sacyr, S. A. 28,2  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 29-jul.-19
Iberdrola, S. A. 198,2  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo ~ 01-ago.-19
Natra, S. A. 0,7  Ampliacion de capital por conversion 08-ago.-19
Edreams Odigeo, S. A. 04  Otras ampliaciones de capital 28-ago.-19
Sniace, S. A. 32,6 Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 30-ago.-19
Banco Santander, S. A. 1.682,6  Ampliaciéon de capital de contrapartida no monetaria 11-sep.-19
Coca-Cola European Partners Plc 0,8  Otras ampliaciones de capital 10-oct.-19
Montebalito, S. A. 0,2  Otras ampliaciones de capital 23-oct.-19
Cellnex Telecom, S. A. 2.500,0 Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 06-nov.-19
Edreams Odigeo, S. A. 04  Otras ampliaciones de capital 18-nov.-19
Arima Real Estate, SOCIMI, S. A. 150,0  Otras ampliaciones de capital 18-nov.-19
Coca-Cola European Partners Plc 04  Otras ampliaciones de capital 20-nov.-19
Distribuidora Internacional de Alimentacion, S. A. 605,6  Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 27-nov.-19
Airbus SE 4,9  Otras ampliaciones de capital 29-nov.-19
General de Alquiler de Maquinaria, S. A. 27,3  Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 03-dic.-19
General de Alquiler de Maquinaria, S. A. 2,5 Otras ampliaciones de capital 03-dic.-19
Ferrovial, S. A. 1,3 Aumento de capital con derecho de suscripcion preferente 05-dic.-19
Vidrala, S. A. 1,3  Ampliacion de capital liberada 20-dic.-19
Enagas, S. A. 500,0 Colocacion acelerada 20-dic.-19
Airbus SE 341,1  Ampliacién de capital por conversidn 27-dic.-19

Fuente: CNMV. (1) Las ampliaciones de capital sin contraprestacién monetaria se han contabilizado por su valor de mercado. (2) Oferta publica de

suscripcion.
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Sociedades excluidas de cotizacion bursatil en 2019 13

Sociedad Mercado  Motivo. Procedimiento Fecha

Parques Reunidos Servicios

Centrales, S. A. SIBE  Técnica. Por fusion. 05/12/2019

Adveo Group International SIBE  Poracuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV. 30/09/2019
Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la propia

Natra SIBE  sociedad, de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del Real Decreto 1197/1991. 30/08/2019

Telepizza Group, S. A. SIBE  Técnica. Por fusion. 26/07/2019

Bayer Aktiengesellschaft SIBE  Asolicitud de la propia entidad emisora. 11/07/2019

Bodegas Bilbainas Corros  Excluida por el Gobierno Vasco. 09/07/2019

Hispania Activos Inmobiliarios,

SOCIMI, S. A. SIBE  Técnica. Por fusion. 17/04/2019

Papeles y Cartones de Europa, Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicién formulada por la propia

S.A. SIBE  sociedad, de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del Real Decreto 1197/1991. 20/02/2019

Fuente: CNMV. (1) No se incluye MAB, Latibex ni ETF.

Evolucién de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid y la Bolsa de Barcelona 1.4

Rentabilidad en el periodo (%)

2019
2016 2017 2018 2019 | ] 1] v
Bolsa de Madrid
Petréleo y energia 0,8 3,9 6,1 14,4 9,6 2,3 54 -3,2
Electricidad y gas -4,3 2,0 8,9 18,4 9,9 5,6 5,7 -3,4
Mat. basicos, industria y construcciéon 2,0 2,6 -8,6 24,9 18,2 -0,6 2,1 4,1
Bienes de consumo 0,2 -2,1 -16,7 34,8 14,3 09 5,0 11,3
Servicios de consumo -8,0 23,3 23,3 8,6 2,0 -1,4 -3,9 12,3
Servicios financieros e inmobiliarios -1,6 10,5 -27,1 -2,6 2,7 -3,0 -6,3 4,3
Banca -1,8 106  -29,0 -34 2,7 -3,1 -6,5 38
Inmobiliarias y otros -2,3 17,6 -26,1 -11,0 -2,9 -6,7 -0,5 -1,3
Tecnologia y telecomunicaciones -9,0 7,5 -5,5 4,5 9,0 -1,4 -2,5 -0,3
IGBM -2,2 76 -150 10,2 8,0 -0,6 -0,3 3,0
Bolsa de Barcelona
Eléctricas -3,2 1,7 8,5 24,2 10,0 84 7.8 -33
Bancos -3,0 93 -29,3 -3,2 1,6 -3,2 -6,1 48
Quimicas y farmacéuticas 27,0 11,9 -3,3 8,0 10,2 -7,0 2,9 2,4
Cementos, construccion e inmobiliarias -5,6 15,6 -12,7 26,6 19,7 -1,1 7,0 -0,3
Metalurgica 47,6 -9,5 -20,8 18,9 17,2 -0,3 -1,3 17,2
Alimentacion, agricola y forestal -2,2 6,0 -23,3 -2,6 10,6 -10,9 -3,6 2,4
Textil y papelera 24 -8,2 -22,7 38,3 16,4 0,5 7,0 10,5
Comercio y finanzas 3,9 -5,3 -50,0 -11,9 25,0 -9,9 -1,6 -20,5
Servicios diversos -5,3 10,7 -6,3 8,6 11,8 -1,0 -3,2 1,3
BCN Global 100 0,3 73 -174 8,2 8,6 -1,5 -1,8 2,9

Fuente: Thomson Datastream.
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Concentracion sectorial de la capitalizacion’ 15

N.c de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

2018 2019
Sector 25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%
Petréleo 1 1 1 1 1 1 1 1
Energiay agua 1 2 3 9 1 2 3 10
Mineria y metélicas basicas 1 2 2 4 1 2 2 9
Cementos y mat. construccién 1 1 2 3 1 1 2 3
Quimicas y farmacéuticas 1 1 1 8 1 1 2 7
Textil y papeleras 1 1 1 10 1 1 1 8
Metalmecénica 1 2 5 15 1 3 5 15
Alimentacion 1 2 3 14 1 2 3 11
Construccién 1 2 3 7 1 2 3 7
Inmobiliarias y SOCIMI 1 2 5 19 1 2 4 18
Transportes y comunicaciones 1 2 3 7 1 2 3 7
Otros no financieros 1 2 7 28 1 1 5 27
Bancos 1 2 3 9 1 2 3 9
Seguros 1 1 2 2 1 1 2 2
Sociedades de cartera 1 2 2 6 1 2 2 6
SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
Entidades de financiacién 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién durante el afio. No incluye Latibex ni MAB
ni ETF.

Concentracion de la contratacion bursatil de renta variable 16

N.c de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

2018 2019

25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%

Total bolsas’ 2 6 14 146 2 5 13 142
Mercado continuo 2 6 14 135 2 5 13 133

Nacional 2 6 14 127 2 5 14 125

Extranjeras 1 1 1 8 1 1 1 8
Corros 1 1 1 8 1 1 2 8
Segundo Mercado 1 1 2 3 1 1 1 1
ETF 1 2 3 7 1 2 3 6
MAB 4 38 166 2.857 5 48 183  2.869
LATIBEX 1 2 2 20 1 1 2 18

Fuente: CNMV. (1) No incluye Latibex, MAB ni ETF.
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Porcentaje de la capitalizacién por sectores y mayores empresas respecto al conjunto del mercado’ 1.7

Sector % sector/mercado?  Empresas de mayor capitalizacion del sector % empresa/mercado?
Petréleo 32%  Repsol YPF 3,19%
Energiay agua 18,6 % lberdrola 8,8 %
Energiay agua Endesa 3,8%
Energiay agua Gas Natural SDG 33%
Mineria y metdlicas basicas 0,9%  CIE Automotive 0,4 %
Mineria y metdlicas basicas Acerinox 0,4 %
Mineria y metdlicas basicas Grupo Duro Felguera 0,0%
Cementos y material de construccién 0,5% Vidrala 0,4 %
Cementos y material de construccién Cementos Molins 0,1%
Cementos y material de construccién Uralita 0,0%
Quimicas y farmacéuticas 38% Grifols 2,8%
Quimicas y farmacéuticas Almirall, S. A. 0,4 %
Quimicas y farmacéuticas Faes Farma 0,2%
Textil y papeleras 15,0% Industria de Disefio Textil, S. A. (Inditex) 14,7 %
Textil y papeleras Grupo Empresarial Ence 0,1%
Textil y papeleras Miquel Costas & Miquel 0,1%
Metalmecanica 1,7%  Zardoya Otis 0,5 %
Metalmecanica Gestamp Automocion, S. A. 0,4 %
Metalmecénica Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S. A. 0,2%
Alimentacion 1,2%  EbroFoods,S. A. 0,4 %
Alimentacion Amrest Holdings, SE 03 %
Alimentacion Viscofan 0,3%
Construccidon 6,4%  Ferrovial, S. A. 3,0%
Construccién ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S. A. 1,7 %
Construccion Accionag, S. A. 0,8 %
Inmobiliarias y SOCIMI 2,6%  Merlin Properties, SOCIMI, S. A. 0,9 %
Inmobiliarias y SOCIMI Grupo Inmocaral 0,9 %
Inmobiliarias y SOCIMI Metrovacesa, S. A. 0,2%
Transportes y comunicaciones 141%  Telefénica 4,8 %
Transportes y comunicaciones Aena SME, S. A. 38%
Transportes y comunicaciones Cellnex Telecom, S. A. 22%
Otros no financieros 94%  Amadeus IT Group, S. A. 4,7 %
Otros no financieros Gamesa Corporacién Tecnoldgica 1,6 %
Otros no financieros Fluidra, S. A. 0,4 %
Bancos 19,8%  Banco Santander Central Hispano 93%
Bancos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 5,0%
Bancos Caixabank, S. A. 2,5%
Seguros 1,7%  Mapfre, S. A. 1,1%
Seguros Grupo Catalana Occidente 0,6 %
Bolsas y Mercados Espafioles, Sdad. Holding de Mdos. y Sist.
Sociedades de cartera 0,9%  Financieros 0,4 %
Sociedades de cartera Corporacion Financiera Alba 0,4 %
Sociedades de cartera Alantra Partners 0,1%

Fuente: CNMV. (1) Capitalizacién al final del ejercicio. (2) Porcentaje de la capitalizacion de las empresas del sector respecto a la capitalizacién total

del mercado. (3) Porcentaje de la capitalizacion de las empresas citadas respecto a la capitalizacion total del mercado.
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Capitalizacién y contratacién de las sociedades pertenecientes al Ibex 35’ 18

Importes en millones de euros

Capitalizacion? Contratacion
Empresa 2018 2019 % total? 2018 2019 % total®
Industria de Disefo Textil, S. A. (Inditex) 69.657,2 98.018,7 14,7 44.834,6 42.049,3 9,1
Banco Santander 64.507,9 61.985,6 93 97.160,8 77.788,6 16,8
Iberdrola 44.898,6 58.403,8 8,8 31.895,4 36.493,2 79
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 30.909,0 33.226,1 5,0 54.550,7 39.001,9 8,4
Telefénica 38.105,1 323314 4,9 50.279,6 39.769,5 8,6
Amadeus IT Group, S. A. 26.698,0 31.396,3 4,7 23.345,7 247311 53
Aena SME, S. A. 20.362,5 25.575,0 3,8 14.220,5 10.417,9 2,2
Endesa 213127 25.187,7 38 10.382,5 9.279,7 2,0
Gas Natural SDG 22.275,3 22.044,3 33 12.127,0 7.884,7 1,7
Repsol YPF 21.505,7 21.276,6 3,2 29.556,2 28.540,5 6,2
Ferrovial, S. A. 13.067,0 19.828,8 3,0 7.331,7 12.281,7 2,6
Grifols 15.745,0 18.830,9 2,8 6.497,9 6.786,2 1,5
Caixabank, S. A. 18.925,3 16.736,1 2,5 23.251,8 12.285,9 2,6
Cellnex Telecom, S. A. 5.187,4 14.785,0 2,2 4.375,5 8311,2 1,8
International Consolidated Airlines Group, S. A. 13.784,9 14.382,5 2,2 5.417,5 5.452,4 1,2
ACS, Actividades de Construccién y Servicios 10.645,1 11.217,8 1,7 8.982,9 7.955,2 1,7
Gamesa Corporacién Tecnoldgica 7.247,4 10.649,7 1,6 6.842,0 6.329,6 14
Red Eléctrica de Espaia 10.548,4 9.698,9 1,5 8.756,3 9.804,2 2,1
Mapfre, S. A. 7.144,6 7.267,7 11 3.767,4 3.061,0 0,7
Merlin Properties, SOCIMI, S. A. 5.066,5 6.008,4 09 4.080,4 3.017,9 0,7
Enagas 5.636,5 5.957,7 0,9 8.274,5 7.806,6 1,7
Bankinter, S. A. 6.308,2 58714 0,9 5.3149 4.283,4 0,9
Banco de Sabadell 5.629,8 5.852,0 0,9 10.343,4 7.300,6 1,6
Bankia, S. A. 7.897,5 5.839,8 0,9 6.862,0 4.091,0 0,9
Grupo Inmocaral 4.133,5 5.772,2 0,9 2.216,6 2.033,5 04
Acciona, S. A. 4.231,5 5.145,6 0,8 2.903,6 2.361,2 0,5
CIE Automotive 2.765,8 2.719,3 0,4 2.344,9 1.327,9 0,3
Acerinox 2.391,3 2.717,6 0,4 3.463,1 24110 0,5
MasMovil Ibercom, S. A. 2.344,1 2.679,1 0,4 45,2 2.279,1 0,5
Viscofan 2.242,6 2.190,2 0,3 1.671,7 1.230,8 0,3
Gestevision Telecinco 1.797,6 1.853,3 0,3 2.590,5 1.777,7 04
Melid Hotels International, S. A. 1.885,8 1.805,4 03 1.983,4 1.273,9 03
Indra Sistemas 1.454,7 1.798,3 0,3 1.688,5 1.334,9 0,3
Grupo Empresarial Ence 1.350,8 903,8 0,1 1.804,1 2.513,7 0,5
Arcelor 637,0 641,5 0,1 2911,6 2.996,1 0,6

Fuente: CNMV. (1) Se consideran las empresas pertenecientes al Ibex 35 el 31 de diciembre de 2018. (2) Capitalizacion en el ultimo dia del afo.
(3) Respecto al total del mercado.
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Ofertas publicas de adquisicion de valores autorizadas en 2019 19

Importes en millones de euros

% de capital Importe
social sobre el realizado Resultado
Compaiia Autor de la oferta Finalidad que sedirige  enlaoferta en %'
Bardn de Ley, S. A. Mazuelo Holding, S. L. Opa obligatoria por toma de control 100,00 52,94 11,87
Distribuidora Internacional de
Alimentacion, S. A. (DIA) L1R Invest1 Holdings S.ar.l.  Opa voluntaria para tomar el control 100,00 169,98 40,76
Telepizza Group, S. A. Tasty Bidco, S. L. U. Opa voluntaria para tomar el control 100,00 167,57 27,73
Bodegas Bilbainas, S. A. Ducde, S. A. Opa obligatoria por toma de control 100,00 1,87 4,06
Natra, S. A. World Confectionery Group Opa voluntaria para tomar el control
Sarl. 100,00 142,63 90,26
General de Alquiler de Gestora de Activos y Opa obligatoria por toma de control
Maquinaria, S. A. (GAM) Magquinaria Industrial, S. L. 100,00 4,00 6,98
Parques Reunidos Servicios Polin BidCo, S. A. U. Opa voluntaria para tomar el control
Centrales, S. A. 100,00 300,88 26,62
Total 839,87

Fuente: CNMV. (1) Porcentaje respecto al capital social admitido a negociacion. En caso de que haya habido prorrateo, se incluye el coeficiente del
mismo.

Sociedades cotizadas en Latibex por sectores 110

Importes en millones de euros, salvo otra indicacién

N.c de empresas Capitalizacion Contratacion
Sector 2018 2019 2018 2019 % var. 19/18 2018 2019 % var. 19/18
Petréleo 1 1 32,8 33,9 3,31 25,7 10,9 -57,55
Energiay agua 2 2 1,4 2,6 84,99 2,1 2,4 17,47
Mineria y metélicas basicas 5 5 118,6 95,4 -19,58 69,3 27,2 -60,69
Quimicas y farmacéuticas 1 1 0,7 0,5 -26,25 0,5 0,1 -74,46
Textil y papeleras 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Metalmecanica 1 1 0,2 0,1 -23,47 0,2 0,0 -97,28
Alimentacion 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Inmobiliarias y SOCIMI 1 1 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 -100,00
Transportes y comunicaciéon 1 1 0,4 0,5 12,83 0,3 0,3 -7,13
Otros no financieros 1 1 0,1 0,0 -69,49 2,5 1,0 -58,24
Bancos 4 4 5,6 4,5 -20,93 0,5 0,5 -1,32
Sociedades de cartera 1 1 0,0 0,0 -9,24 0,5 0,3 -52,72
Entidades de financiacién 1 1 63,7 61,6 -3,38 50,0 94,0 87,95
Total 19 19 223,5 199,0 -10,95 151,6 136,8 -9,76

Fuente: CNMV.
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Emisiones netas de las Administraciones publicas

Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacion anual

2016 2017 2018 2019 17/16 18/17 19/18
Estado 27.847 46.962 41.684 17.117 68,6 -11,2 -58,9
Corto plazo -73 -3.528 -8.393 -9.024 -4.759,4 -137,9 -7.5
Largo plazo 27.920 50.490 50.077 26.141 80,8 -0,8 -47,8
Comunidades autonomas -2.549 106 -3.621 1.648 - - -
Corto plazo 70 0 -47 208 -99,3 - -
Largo plazo -2.618 106 -3.574 1.440 . - .
Corporaciones locales 0 -165 -134 -53 - 18,7 60,5
Corto plazo - - - - - - -
Largo plazo 0 -165 -134 -53 - 18,7 60,5
Total AA. PP. 25.299 46.903 37.929 18.712 85,4 -19,1 -50,7
Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia.
Numero de emisores y emisiones registradas en la CNMV: Detalle por instrumentos 112

N.° de emisores’

N.° de emisiones

2018 2019 2018 2019

A largo plazo 42 33 302 283
Bonos y obligaciones no convertibles 12 13 215 201
de los cuales, deuda subordinada 1 1 1 3
Bonos y obligaciones convertibles 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 12 12 28 29
Cédulas territoriales 2 2 2 1
Bonos de titulizacion 14 13 40 48
de activos (BTA) 14 13 40 48
hipotecarios (BTH) 0 0 0 0
Participaciones preferentes 4 1 4 1
Otras emisiones 0 1 0 1
A corto plazo? 13 1 13 1
Pagarés de empresa 12 1 12 11
de los cuales, de titulizacion de activos 1 0 1 0
Total 43 39 315 294

Fuente: CNMV. (1) En el caso de los emisores no son cifras excluyentes, un mismo emisor ha podido emitir mas de un tipo de instrumento. (2) Pro-

gramas registrados.
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Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2019

Importes nominales en millones de euros

113

Importe nominal emitido

Nombre de la sociedad emisora Total A corto plazo? A largo plazo
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria 20.505 0 20.505
Bankia, S. A. 18.135 15.000 3.135
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. 11.500 0 11.500
Banco de Sabadell, S. A. 11.476 7.000 4476
Bankinter, S. A. 8.074 4.000 4.074
Santander Consumer Finance, S. A. 5.450 5.000 450
Banco de Santander, S. A. 4750 0 4,750
Bankinter Sociedad de Financiacién, S. A. 4.000 4.000 0

Fuente: CNMV. (1) Emisores que durante 2017 registraron emisiones por importe superior a los 4.000 millones de euros. (2) Importe nominal del

programa registrado.

Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2019. Detalle por instrumentos 114
Importes nominales en millones de euros
Tipo de activo Emisor Importe
Bonos y obligaciones simples Sociedad de Gestidn de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria 20.505
Bankia, S. A. 2.500
Cédulas de internacionalizacion  Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. 1.500
Cédulas hipotecarias Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. 8.500
Banco Santander, S. A. 4,750
Banco de Sabadell, S. A. 2.750
Bankinter, S. A. 2.698
Programa de pagarés? Bankia, S. A. 15.000
Banco de Sabadell, S. A. 7.000
Santander Consumer Finance, S. A. 5.000
Bankinter Sociedad de Financiacién, S. A. 4,000
Bankinter, S. A. 4.000
Endesa, S. A. 3.000

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emision superior a 1.500 millones de euros en 2019, en el instrumento financiero correspondiente. (2) Importe

nominal del programa registrado.
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Emisores de pagarés: Mayores’ saldos vivos a 31 de diciembre de 2019

Importes en millones de euros

115

Emisor Importe % sobre el total % acumulado
Santander Consumer Finance, S. A. 1.750 27,25 27,25
Banco de Sabadell, S. A. 1.657 25,81 53,06
Bankinter, S. A. 1.096 17,06 70,12
Endesa, S. A. 796 12,39 82,51
Bankinter Sociedad de Financiacion, S. A. 500 7,78 90,29
Fuente: AIAF. (1) Emisores con saldo vivo superior a 500 millones de euros.

Principales emisores de bonos de titulizacién en 2019’ 116
Importes en millones de euros

Emisor Importe Activos titulizados
Fondo de Titulizacién Pymes Santander 15 3.150 Pymes?
Columbus Master Credit Cards, Fondo de Titulizacion 2.551 Otros
Caixabank Pymes 11, Fondo de Titulizacién 2.450 Pymes?
Fondo de Titulizacién del Déficit del Sistema Eléctrico, FTA 2.270 Otros
BBVA Consumo 10, Fondo de Titulizacion 2.010 Préstamos consumo
Caixabank Leasings 3, Fondo de Titulizacion 1.830 Leasing

BBVA RMBS 19, Fondo de Titulizacién

1.800 Préstamos hipotecarios

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emisiones registradas en la CNMV superiores a 1.500 millones de euros a fin de ejercicio. (2) Incluye fondos cuya

cartera incorpora practicamente la totalidad de préstamos a pymes.

334



Emisiones de titulizacién, por naturaleza del activo titulizado 117
Importes nominales en millones de euros
2015 2016 2017 2018 2019
Mediante FTH 0 0 0 0 0
Mediante FTA 28.370 35.505 29.415 18.145 18.741
FTA hipotecarios 9.458 19.621 14.885 683 3.025
Préstamos hipotecarios 9.458 19.621 14.885 683 2.525
Cédulas hipotecarias 0 0 0 0 500
Préstamos a promotores 0 0 0 0 0
FTA empresas 14.124 7.500 4.850 10.442 7.430
Pymes! 11.124 5.000 3.750 10.442 2.450
FTPYME! 0 0 0 0 0
FTGENCAT' 0 0 0 0 0
Préstamos a empresas? 3.000 2.500 0 0 3.150
Préstamos corporativos3 0 0 0 0 0
Arrendamiento financiero 0 0 1.100 0 1.830
FTA otros 4.788 8.384 9.680 7.020 8.286
Deuda subordinada 0 0 0 0 0
Bonos tesoreria 0 0 0 0 0
Créditos AA. PP. 0 0 0 0 0
Cédulas territoriales 0 0 0 0 0
Préstamos consumo 1.450 3.015 4.672 2.504 3.097
Préstamos auto 1.039 3.056 977 1.534 1.556
Cuentas a cobrar 0 0 0 0 0
Derechos de créditos futuros 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0
Otros créditos 2.299 2313 4.032 2.982 3.633
Total bonos de titulizacion 28.370 35.505 29.415 18.145 18.741
Total pagarés de titulizacion emitidos* 2.420 1.880 2.200 240 0
Total bonos mas pagarés 30.790 37.385 31.615 18.385 18.741
Pro memoria:
Subtotal hipotecario 9.458 19.621 14.885 683 3.025

Fuente: CNMV. (1) Incluye fondos cuya cartera incorpora practicamente la totalidad de los préstamos a pymes. (2) Incluye fondos cuya cartera in-

corpora préstamos a cualquier tipo de empresas: autbnomos, microempresas, pequefias empresas, medianas empresas y otras empresas de mayor

dimension. (3) Incluye fondos cuya cartera incorpora Unicamente préstamos a grandes empresas. (4) Emisiones brutas de los FTA con programas

de emision de pagarés de titulizacion.
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Contratacién en AIAF por cuenta propia

Importe nominal en millones de euros

2015 2016 2017 2018 2019 % var. 19/18
Pagarés 10.521 9.977 3.820 0 0 -
Bonos y obligaciones 176.151 21.816 8.413 27 15 -46,33
Bonos de titulizacion 122.259 10.361 6.207 0 0 -
Cédulas hipotecarias 103.861 17.230 6.583 0 0 -
Cédulas territoriales 37.532 3.243 368 0 0 -
Bonos matador 0 0 0 0 0 -
Total renta fija privada 328.066 52.267 19.183 28 15 -47,29
Letras del Tesoro 1 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones del Estado 82 18 9 442 0 -100,00
Total deuda publica 93 18 9 442 0 -100,00
Total 328.159 52.285 19.192 470 15 -96,88
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Cartera de los fondos: Peso en el saldo vivo de valores espafioles 1.2
%

2015 2016 2017 2018 2019
Renta variable cotizada’ 2,3 2,3 2,6 3,0 2,6
Renta fija privada 2,6 2,3 1,9 1,6 1,3
Corto plazo 18,0 24,5 14,8 17,4 24,3
Largo plazo 2,1 1,5 1,6 1,3 1,0
Renta fija publica 4,9 5,5 4,6 4,2 3,6
Corto plazo? 6,1 7.7 8,0 11,4 94
Largo plazo 4.8 53 43 3,6 3,2

Fuente: CNMV y Banco de Espana. (1) Cartera a valor de realizacion sobre la capitalizacion de los valores na-

cionales en el mercado continuo, corros y MAB. (2) No incluye las adquisiciones temporales de activos.

Gastos repercutidos a los fondos de inversion de caracter financiero I3
% sobre patrimonio medio diario
Comisidon de gestion Comisién de depésito!
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Total fondos de inversion? 0,91 0,86 0,85 0,08 0,07 0,07
Renta fija 0,54 0,45 0,44 0,07 0,06 0,06
Renta fija mixta 1,05 0,96 0,92 0,09 0,08 0,08
Renta variable mixta 1,34 1,26 1,29 0,10 0,10 0,10
Renta variable euro 1,71 1,47 1,49 0,11 0,10 0,10
Renta variable internacional 1,69 1,41 1,41 0,10 0,09 0,09
Garantizado renta fija 0,48 0,38 0,36 0,05 0,05 0,05
Garantizado renta variable 0,58 0,53 0,47 0,05 0,05 0,05
Fondos globales 1,07 0,98 1,03 0,09 0,08 0,08
De gestion pasiva 0,52 0,48 0,42 0,06 0,05 0,05
Retorno absoluto 0,91 0,79 0,81 0,07 0,06 0,06
FIICIL 2,93 3,94 2,45 0,08 0,10 0,07
Fondos de inversién libre3 2,75 1,86 1,26 0,00 0,01 0,00

Fuente: CNMV. (1) Excepto en los fondos de inversion libre, que son las comisiones de financiacién. (2) Los

datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por

vocacion, al carecer de esta. (3) Porcentaje sobre el patrimonio medio mensual.



Evolucion de las rentabilidades y las suscripciones netas de los fondos de inversion 14
Rentabilidad en % y suscripciones netas en millones de euros
2015 2016 2017 2018 2019
Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip.
Rentab. netas  Rentab. netas  Rentab. netas  Rentab. netas  Rentab. netas
Renta fija’ 0,10 -4.816 0,52 8.244 -0,13 -3.638 -1,44 -2.766 1,38 10.733
Renta fija mixta? 0,16 20.903 0,27 -4.751 1,10 2.891 -4,27 -1.064 4,75 -1.506
Renta variable mixta3 0,15 8.227 1,19 -5.195 3,23 5.499 -6,45 2.486 9,25 3.289
Renta variable euro* 3,44 467 2,61 -538 11,16 2.550 -13,01 1.790 14,27 -3.588
Renta variable internacional® 7,84 4.110 4,15 -33 8,75 4.514 -12,34 3.864 22,18 4.114
Garantizado renta fija 0,27 -8.094 -0,03 -3.700 0,72 -3.263 0,09 -576 3,98 -283
Garantizado renta variable® 1,07 -2.396 0,19 5.466 1,61 -310 -1,33 -667 3,62 -1.857
Fondos globales 2,45 5.788 1,99 7.801 4,46 13.406 -5,69 9.449 8,45 -2.554
De gestion pasiva7 0,53 -6.275 1,16 5.603 2,13 -4.585 -3,16 -2.790 7,45 -3.027
Retorno absoluto’ 0,12 4.803 0,38 944 1,44 4.287 -4,81 -1.900 3,94 -2.853
Total FI® 0,89 22.764 0,98 13.823 2,42 21.325 -4,89 7.842 7,12 2.468
FlIICIL -0,86 -47 -0,39 -28 0,44 193 -2,99 177 4,91 71
Fondos de inversidn libre 518 321 4,40 -110 7.41 209 -5,63 83 10,15 270
Total fondos
(Total FI + FIICIL + FIL) 0,93 23.038 1,00 13.685 2,76 21.727 -4,90 8.102 714 2.809
Fondos inmobiliarios -6,66 -1 -5,35 0 -2,60 -1 0,24 -52 0,00 0

Fuente: CNMV. (1) Hasta |-2009 incluye: renta fija a corto plazo, renta fija a largo plazo, renta fija internacional y monetarios. Desde 11-2009 incluye:

renta fija euro, renta fija internacional y monetarios. Desde l1I-2011 incluye: renta fija euro, renta fija internacional, monetarios y monetarios a corto

plazo. (2) Hasta I-2009 incluye: renta fija mixta y renta fija mixta internacional. Desde 1I-2009 incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta interna-

cional. (3) Hasta 1-2009 incluye: renta variable mixta y renta variable mixta internacional. Desde [-2009 incluye: renta variable mixta euro y renta

variable mixta internacional. (4) Hasta I-2009 incluye: renta variable nacional y renta variable euro. Desde 1I-2009 incluye: renta variable euro (que
ya incluye RVN). (5) Hasta I-2009 incluye: RVI Europa, RVI Japdn, RVI EE. UU., RVI emergentes y RVI otros. Desde I-2009 incluye: RVI. (6) Hasta I-2009
incluye: GRV. Desde 11-2009 incluye: GRV y garantia parcial. (7) Nuevas categorias desde 1-2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban

clasificados con anterioridad como fondos globales. (8) Los datos de los compartimentos de propoésito especial solo se incluyen en los totales, no

en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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IIC extranjeras comercializadas en Espafia’ 15
2018 20192 Var. (%)
Numero de instituciones 1.024 1.033 0,9
NuUmero de inversores 3.173.245 3.361.901 59
Volumen de inversiéon (millones de euros) 162.335 178.842 10,2
Distribucién por pais de origen
Alemania 42 48 14,3
Austria 24 30 25,0
Bélgica 5 5 0,0
Dinamarca 1 1 0,0
Finlandia 9 11 22,2
Francia 263 222 -15,6
Irlanda 200 220 10,0
Liechtenstein 4 4 0,0
Luxemburgo 447 462 34
Paises Bajos 2 4 100,0
Portugal 0 3 -
Reino Unido 27 23 -14,8

Fuente: CNMV. (1) El nimero de instituciones y su distribucién por pais de origen incluye solamente las UCIT

(sociedades y fondos) registradas en la CNMV. Los datos de patrimonio y de nimero de participes se estiman

con los datos recibidos hasta la fecha.



Sociedades gestoras de IIC (SGIIC): Altas y bajas en 2019 1.6

Grupo de control

Sociedad gestora de IIC

Altas

Sassola Partners, SGIIC, S. A.

Orfeo Capital, SGIIC, S. A.

MCH Investment Strategies, SGIIC, S. A.

AFI Inversiones Globales, SGIIC, S. A.
True Value Investments, SGIIC, S. A.

360 Cora, SGIIC, S. A.

Olea Gestién de Activos, SGIIC, S. A.

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Bajas

Popular Gestién Privada, SGIIC, S. A.

ICR Institutional Investment Management, SGIIC, S. A.

Santander Real Estate, S. A., SGIIC

Banco Santander, S. A.
Independiente

Banco Santander, S. A.

Gestoras extranjeras con sucursal

Altas

Adepa Asset Management, S. A., Spain Branch, Sucursal en Espaia
Pictet Asset Management (Europe), S. A, Sucursal en Espaia

Capital International Management Company S.a r.l,, Sucursal en

Espana

T. Rowe Price (Luxembourg) Management S.a r.l, Sucursal en

Espana

Franklin Templeton International Services S.a. r.l,, Sucursal en

Espafa

Jupiter Asset Management International, S. A., Sucursal en Espaia

Financiere de L’Echiquier, S. A., Sucursal en Espafia

Legg Mason Investments (Ireland) Limited, Sucursal en Espafia

Henderson Management, S. A, Sucursal en Espana

BMO Asset Management Netherlands BV, Sucursal en Espafa

Neuberger Berman Asset Management Ireland Ltd, Sucursal en

Espafa

Adepa Asset Management, S. A.
Pictet Asset Management (Europe), S. A.

Capital International Management
Company Sar.l.

T. Rowe Price (Luxembourg)
Management S.ar.l.

Franklin Templeton International
Services S.ar.l.

Jupiter Asset Management
International, S. A.

Financiere de L’Echiquier, S. A.

Legg Mason Investments (Ireland)
Limited

Henderson Management, S. A.

BMO Asset Management Netherlands
BV

Neuberger Berman Asset Management
Ireland Limited

Fuente: CNMV.

Anexos
Anexos estadisticos Il
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ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado miembro de origen’ 1.7

2018 2019

Numero de ESI

Libre prestacion de servicios 2.894 3.020
Alemania 73 95
Austria 20 21
Bélgica 9 10
Bulgaria 10 1
Chipre 208 208
Croacia 1 1
Dinamarca 23 21
Eslovaquia 2 2
Eslovenia 1 1
Estonia 1 1
Finlandia 13 13
Francia 53 61
Grecia 11 1
Holanda 106 120
Hungria 2 2
Irlanda 46 66
Islandia 1 1
Italia 10 12
Letonia 2 2
Liechtenstein 26 28
Lituania 1 1
Luxemburgo 36 44
Malta 27 30
Noruega 29 30
Polonia 1 2
Portugal 9 1
Reino Unido 2.157 2.197
Republica Checa 3 3
Suecia 13 15
Sucursales 61 65
Alemania 4 9
Chipre 0 3
Francia 2 4
Grecia 1 0
Holanda 3 4
Irlanda 1 5
Luxemburgo 3 3
Noruega 1 1
Polonia 1 1
Portugal 1 1
Reino Unido 43 33
Suecia 1 1
Total 2955 3.085
Pro memoria: ESI extranjeras fuera del EEE en libre prestacion de servicios 3 3
Argentina 1 1
Brasil 1 1
Chile 1 1

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de ESI de Estados miembros de la Unién Europea
y autorizaciones de ESI de Estados no miembros de la Unién Europea.



Sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras de cartera, 1.8
empresas de asesoramiento financiero y ESl extranjeras con sucursal:

Altas y bajas en 2019

Entidad

Anexos
Anexos estadisticos Il

Grupo de control

Sociedades y agencias de valores

Altas

Accurate Quant, AV, S. A.

Arfina Capital, AV, S. A.

Batlle & Partners, AV, S. A.

Haltia Capital, AV, S. A.

Kersio Global Investment, AV, S. A.

King & Shaxson Capital Markets, SV, S. A.
Pl Director, AV, S. A.

PKF Attest Capital Markets, AV, S. A.

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Phillip (UK) Holdings Ltd.
Independiente

Independiente

Bajas

Aegon Activos, AV, S. A.

Finaduero, SV, S. A.

MCH Investment Strategies, AV, S. A.
Q-Renta, AV, S. A.

Aegon Espafa, S. A.
Unicaja Banco
MCH Investment, S. A.

Independiente

Empresas de asesoramiento financiero

Altas

25 Delta, EAF, S. L.

Ennos Value, EAF, S. L.

Gestcap Asesores, EAF, S. L.

Nextep Asesores Financieros, EAF, S. L.

Prestian Financial Advisors, EAF, S. L.

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Bajas

360 CorA, EAF, S. L.

Accurate Quant, EAF, S. L.

AFI Inversiones Financieras Globales, EAF, S. A.
Arfina Capital, EAF, S. A.

Batlle & Fernandez Partners, EAF, S. L.
Cobertura Global, EAF, S. L.

Cristina Badiola Guerra

Ecomt, EAF, S. L.

Haltia Capital, EAF, S. L.

Iceta Private Wealth Solutions, EAF, S. L.
Interconsult Asesores Financieros, EAF, S. L.
Isidre Blanch Alonso

Juan Carlos Costa Tejedor

Livemarkets, EAF, S. A.

McLaren Wealth Management, EAF, S. L.
Orfeo Capital, EAF, S. L.

Pi Asesores Financieros, EAF, S. L.

Poniente Capital Management, EAF, S. L.

Quantica Empresa de Asesoramiento Financiero
Independiente, EAF, S. L.

Sassola Partners, EAF, S. L.
Summa Patrimonia, EAF, S. L.
Valores Financieros y Valores Eticos, EAF, S. L.

Veritas Capital, EAF, S. L.

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Independiente
Independiente
Independiente

Independiente
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Sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras de cartera, 1.8
empresas de asesoramiento financiero y ESI extranjeras con sucursal:

Altas y bajas en 2019 (continuacion)

Entidad

Grupo de control

ESI extranjeras con sucursal

Altas

Aberdeen Standard Investments Ireland Limited, Sucursal en Aberdeen Standard Investments Ireland

Espafa
Ares Management Limited, Sucursal en Espana
Aurel BGC SAS, Sucursal en Espaia

BGC Brokers L.P., Sucursal en Espaia

Limited

Ares Management Limited
Aurel BGC SAS

BGC Brokers L.P.

Blackrock (Netherlands) B.V. Madrid Branch, Sucursal en Espaia Blackrock (Netherlands) B.V. Madrid Branch

Citigroup Global Markets Europe Ag, Sucursal en Espaia

Depaho Ltd, Sucursal en Espaia

Equities First (London) Limited, Sucursal en Espaia

Fisher Investments Ireland Limited, Sucursal en Espafa

IG Europe Gmbh, Sucursal en Espaia
Jefferies Gmbh, Sucursal en Espaia

Key Way Investments Ltd, Sucursal en Espafia

Macquarie Capital (Ireland) Designated Activity Company,

Sucursal en Espana

Mex Asset Management Gmbh, Sucursal en Espaia
Mizuho Securities Europe Gmbh, Sucursal en Espaia

Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited,

Sucursal en Espafa

Muzinich & Co. (Dublin) Limited, Sucursal en Espaia

Citigroup Global Markets Europe Ag.
Depaho Ltd.

Equities First (London) Limited
Fisher Investments Ireland Limited
|G Europe Gmbh

Jefferies Gmbh

Key Way Investments Ltd

Macquarie Capital (Ireland) Designated
Activity

Mex Asset Management Gmbh
Mizuho Securities Europe Gmbh

Morgan Stanley Investment Management
(Ireland) Limited

Muzinich & Co. (Dublin) Limited

Nomura Financial Products Europe Gmbh, Sucursal en Espafia Nomura Financial Products Europe Gmbh

TP ICAP (Europe) S. A., Sucursal en Espaia

Trade Capital Markets (TCM) Limited, Sucursal en Espaia

TP ICAP (Europe) S. A.
Trade Capital Markets (TCM) Limited

Bajas

Aberdeen Asset Managers Limited, Sucursal en Espaia Aberdeen Asset Managers Limited

BMO Asset Management Limited, Sucursal en Espafia BMO Asset Management Limited

BNY Mellon Investment Management EMEA Limited, Sucursal BNY Mellon Investment Management EMEA

en Espafia Limited
Capital International Limited, Sucursal en Espaia Capital International Limited
Fisher Investments Europe Limited, Sucursal en Espaia Fisher Investments Europe Limited

Franklin Templeton Investment Management Limited, Franklin Templeton Investment Management

Sucursal en Espaia Limited
GKFX Financial Services Limited, Sucursal en Espafa GKFX Financial Services Limited

Hanseatic Brokerhouse Financial Services Gmbh, Sucursal en Hanseatic Brokerhouse Financial Services

Espana Gmbh
Jupiter Asset Management Limited, Sucursal en Espaia Jupiter Asset Management Limited
Legg Mason Investments (Europe) Limited, Sucursal en Espafia Legg Mason Investments (Europe) Limited

Nuntius Crimatistiriaki Anonimos Etaireia Paroxis Ependutikon Nuntius Crimatistiriaki Anonimos Etaireia

Upiresion, SE Paroxis Ependutikon Upiresion
Pictet Asset Management Limited, Sucursal en Espafia Pictet Asset Management Limited

Pioneer Global Investments Limited, Sucursal en Espaia Pioneer Global Investments Limited
Schroder Investment Management Limited, Sucursal en Espafia Schroder Investment Management Limited
Stormharbour Securities LLP, Sucursal en Espaia Stormharbour Securities LLP

T. Rowe Price International Ltd., Sucursal en Espafia T. Rowe Price International Ltd.

Fuente: CNMV.



Cambios de control en sociedades y agencias de valores, 9 Anexos

. . . Anexos estadisticos Il
sociedades gestoras de cartera y empresas de asesoramiento financiero. 2019

Entidad Adquiriente

Tomas de control por entidades financieras

Activotrade Valores, AV, S. A. Independiente

Alantra Wealth Management, AV, S. A. Mutua Madrilefa

Beka Finance, SV, S. A. Antracita Capital

Fidentiis Equities, SV, S. A. Bestinver (Grupo Acciona)

Fuente: CNMV.

ESI espaiiolas con pasaporte comunitario a 31 de diciembre de 2019. 1110
Estado miembro de acogida’

2018 2019
Numero de ESI con actuacion transfronteriza
Libre prestacién de servicios 49 50
Sucursales 7 6
Distribucion por paises de la actuacién transfronteriza de las ESI espafiolas? 3
Libre prestacion de servicios
Alemania 21 22
Austria 13 15
Bélgica 18 20
Bulgaria 3 5
Chipre 2 4
Croacia 1 3
Dinamarca 1 13
Eslovaquia 3 5
Eslovenia 2 4
Estonia 2 4
Finlandia 10 11
Francia 21 21
Grecia 1 13
Hungria 3 5
Irlanda 14 16
Islandia 2 4
Italia 20 21
Letonia 2 4
Liechtenstein 3 5
Lituania 2 4
Luxemburgo 24 25
Malta 8 10
Noruega 9 11
Paises Bajos 16 18
Polonia 5 7
Portugal 33 33
Reino Unido 22 22
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ESI espaiolas con pasaporte comunitario a 31 de diciembre de 2019. .10
Estado miembro de acogida’ (continuacién)

2018 2019
Republica Checa 3 4
Rumania 4 6
Suecia 14 15
Sucursales
Francia 1 1
Italia 4 4
Paises Bajos 1 1
Portugal 1 0
Reino Unido 3 3
Pro memoria: Numero de ESI con actuacion transfronteriza fuera del EEE
Libre prestacion de servicios 4 6
Sucursales 1 1
Distribucion por paises3
Libre prestacion de servicios
Andorra 1 1
Canada 0 1
Chile 2 2
Estados Unidos 0 1
Peru 1 1
Suiza 2 4
Sucursales
Peru 1 1

Fuente: CNMV. (1) No incluye la actuacion transfronteriza de las empresas de asesoramiento financiero (EAF).
(2) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizaciones de apertura
de sucursales. (3) Numero de ESl espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una misma entidad puede
prestar servicios en uno o mas Estados.



EAF espaiolas con pasaporte comunitario: Estado miembro de acogida

.11

2018 2019
Numero de EAF con actuacion transfronteriza
Libre prestacion de servicios 29 29
Sucursales 2 2
Distribuciéon por paises
Libre prestacion de servicios' 2
Alemania 5 5
Bélgica 1 1
Francia 5 5
Irlanda 2 2
Italia 3 3
Luxemburgo 23 23
Malta 2 2
Paises Bajos 1 2
Portugal 3 3
Reino Unido 6 5
Sucursales
Portugal 1 1
Reino Unido 1 1

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizacio-

nes de apertura de sucursales. (2) Numero de EAF espaiolas que prestan servicios en otros Estados. Una

misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.

Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios 1112
de inversion en Espafa: Estado miembro de origen

2018 2019
Numero de EE. CC. extranjeras que prestan servicios de inversion en Espaia
Entidades de crédito comunitarias
Libre prestacion de servicios 403 417
Filiales de EE. CC. comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 51 54
Entidades de crédito extracomunitarias
Libre prestacién de servicios 3 2
Sucursales 3 3
Distribucion segun el Estado de origen
Libre prestacion de servicios 406 419
Entidades de crédito comunitarias 403 417
Alemania 51 54
Austria 33 34
Bélgica 8 8
Chipre 2 3
Dinamarca 10 9
Eslovaquia 0 1
Finlandia 9 9

Anexos
Anexos estadisticos Il
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Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios 1112
de inversion en Espaiia: Estado miembro de origen (continuacion)

2018 2019
Francia 43 48
Grecia 1 1
Hungria 6 6
Irlanda 26 26
Islandia 1 1
Italia 8 10
Letonia 1 2
Liechtenstein 7 8
Luxemburgo 51 50
Malta 9 9
Noruega 3 4
Paises Bajos 26 28
Polonia 1 1
Portugal 14 14
Reino Unido 85 82
Republica Checa 0 1
Suecia 8 8
Entidades de crédito extracomunitarias 2 2
Australia 1 1
Canada 1 1
Suiza 1 0
Filiales de EE. CC. comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 56 55
Entidades de crédito comunitarias 52 52
Alemania 6 8
Austria 1 1
Bélgica 1 1
Francia 9 9
Irlanda 3 5
Italia 4 4
Luxemburgo 8 9
Paises Bajos 7 8
Portugal 6 5
Reino Unido 6 4
Entidades de crédito extracomunitarias 3 3
Argentina 1 1
Estados Unidos 1 1
Suiza 1 1

Fuente: Banco de Espafia y CNMV.



o 7

Anexos estadisticos Ill: Regulacion y supervision

Numero de accionistas de las sociedades del Ibex 35" 1.1
con participacion significativa

Participacion

Entidades 3-5% 5-10% 10-25% 25-50% 50-100%
Acciona - 1 - 2 -
Acerinox 2 - 2 - -
ACS 1 1 1 - -
AENA 1 1 - - 1
Amadeus 1 3 - - -
BBVA - 1 - - _
B. Sabadell 1 1 - - -
B. Santander - 1 - - -
Bankia 1 - - _ 1
Bankinter 1 1 1 - -
Caixabank 1 - - 1 -
Cellnex 3 2 - 1 -
Cie Automotive 2 5 - - _
Enagas 6 - - - -
Ence 1 3 - 1 -
Endesa - - - - 1
Ferrovial 4 1 1 - -
Grifols 3 4 - _ _
Iberdrola 1 2 - - -
IAG 1 - 2 - -
Indra 1 1 2 - -
Inditex - 1 - _ 1
Inmobiliaria Colonial 2 2 2 - -
Mapfre - - - - 1
MasMovil 1 4 1 - -
Mediaset - - - - 1
Melia - 1 - 1 -
Merlin 1 - 1 - -
Naturgy 2 - 3 - -
REE 1 1 1 - -
Repsol 1 1 - - _
Siemens Gamesa - 1 - - 1
Telefénica - 3 - - R
Viscofan 4 1 2 - -
Total 43 43 19 6 7

Fuente: CNMV. (1) Composicién del Ibex 35 al cierre del ejercicio (sin incluir Arcelor, para la que Espaiia no es

el Estado miembro de origen).
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2019 1.2

Referencia Resoluciones

(1/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de enero de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito, en su condicidn de depositaria de IIC, por la presunta comisién
de una infraccién grave del articulo 81, letra h), de la LIIC —por no haber actuado en beneficio de los participes de un FI—. Se la
sanciona con multa de 135.000 euros.

(2/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de enero de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comision de una infraccion muy grave del articulo 283.3 del
TRLMV —por incumplimientos en relacién con los registros de operaciones—. Se la sanciona con multa de 70.000 euros.

(3/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de febrero de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 295.4
del TRLMV —por la realizacién de practicas constitutivas de manipulacion de mercado—. Se la sanciona con multa por importe de
15.000 euros.

(4/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de febrero de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESl y a una persona fisica por la presunta comisién de una infraccién grave del
articulo 295.4 del TRLMV —por la realizacidn de practicas constitutivas de manipulacién de mercado—. Se las sanciona con multas
por importe de 60.000 y 20.000 euros, respectivamente.

(5/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de marzo de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a ocho sociedades de seguros pertenecientes a un mismo grupo —en su condicion de
entidades de interés publico (ex articulo 529 quaterdecies de la LSC)— por la presunta comisién, cada una de ellas, de una infraccion
grave del articulo 296.1 del TRLMV —por no contar con una comisién de auditoria—. Se sanciona a todas ellas —a excepcion de una
a la que se sobresee el cargo— con multas que oscilan entre un minimo de 10.000 euros y un maximo de 400.000 euros, con un im-
porte global conjunto de 915.000 euros.

(6/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de marzo de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas por la presunta comision de sendas infracciones graves del arti-
culo 295.4 del TRLMV —por realizacion de practicas constitutivas de manipulacion de mercado—, y a una de ellas, ademas, por una
infraccion grave del articulo 295.7 del mismo texto legal —por incumplimientos en materia de recomendaciones de inversion—. Se
sanciona a una de ellas con multa de 150.000 euros y, a la otra, con dos multas por importe de 50.000 y 15.000 euros.

(7/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de marzo de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad de capital riesgo (SCR) por la presunta comisién de una infraccién leve
del articulo 95, letra a), de la LECR. Se la sanciona con multa de 30.000 euros.

(8/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de marzo de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 295.4
del TRLMV —por la realizacién de practicas constitutivas de manipulacion de mercado—. Se la sanciona con multa por importe de
100.000 euros.

(9/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de abril de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica extranjera por la presunta comisién de una infraccion muy grave
del articulo 282.3 del TRLMV —por incumplimiento en materia de comunicacion de participaciones significativas de una sociedad
cotizada—. Se la sanciona con multa por importe de 200.000 euros.

(10/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de mayo de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito cotizada y a los miembros de su consejo de administracién, por
la presunta comisién de una infraccion grave del articulo 296.1 del TRLMV —por incumplimientos en relacién con el contenido de los
informes anuales de remuneraciones de los consejeros correspondientes a tres ejercicios—. Se sanciona a la entidad con multa de
1.000.000 de euro y a los consejeros, con multas que oscilan entre los 14.000 y los 25.000 euro y que ascienden globalmente a un
importe de 141.000 euros.

(11/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de mayo de 2019

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad cotizada por la presunta comision de una infraccion muy grave del arti-
culo 282.7 del TRLMV —por el suministro a la CNMV de informacion relevante no veraz y omitiendo datos relevantes—. Se resuelve
con la rebaja de la calificacion juridica —como consecuencia de la entrada en vigor de un cambio legislativo— a infraccién grave del
articulo 295.15 del TRLM y se la sanciona con multa de 150.000 euros.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2019 (continuacién) 1.2

Referencia Resoluciones

(12/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de junio de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una plataforma de financiacién participativa (PFP) por diversos incumplimientos de la
Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de financiacién empresarial, constitutivos de dos infracciones muy graves y una grave —tipi-
ficadas en las letras d) y h) del articulo 92.1 y en la letra f) del articulo 92.2, respectivamente—. Se la sanciona con tres multas por
importe global de 215.000 euros.

(13/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 24 de julio de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica y a la persona fisica que la controla por la presunta comisién de
una infraccién muy grave del articulo 282.3 del TRLMV —por incumplimiento en materia de comunicacion de participaciones signi-
ficativas de una sociedad cotizada—. Se sanciona a la persona juridica con multa de 200.000 euros y a la persona fisica, con multa de
100.000 euros.

(14/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de septiembre de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad cotizada y a cinco miembros de su consejo de administracion por la
presunta comision de una infraccion grave del articulo 296.1 del TRLMV —por incumplimientos en relacion con el contenido del in-
forme anual de remuneraciones de los consejeros—. Se sanciona a la entidad con multa de 100.000 euros y, en cuanto a los conseje-
ros, se sanciona a cuatro de ellos con multas que oscilan entre los 5.000 y los 10.000 euros —con un importe global conjunto de
25.000 euros— y se declara la inexistencia de responsabilidad de uno de ellos.

(15/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 24 de octubre de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisién de una infraccion muy grave del articulo
99, letra 0), de la LMV —por el uso de informacién privilegiada—. Se le sobresee el expediente, al haber sido condenada penalmente
por la misma conducta.

(16/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 19 de diciembre de 2019
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC por la presunta comision de una infraccion grave del arti-
culo 81, letra b), de la LIIC —por deficiencias de informacion en las cuentas anuales, estados reservados e informes periddicos corres-
pondientes a varios ejercicios econémicos—. Se la sanciona con multa de 90.000 euros.

(17/19) Resolucion del Consejo de la CNMV de 19 de diciembre de 2019

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccion muy grave del articulo
282.3 del TRLMV —por incumplimiento en materia de comunicacion de participaciones significativas de una sociedad cotizada—. Se
la sanciona con multa por importe de 150.000 euros.
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Relacion de resoluciones judiciales recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) .3
durante 2019 contra resoluciones en materia de sanciones

N.o Fecha Tribunal N.cdeR.C.A. Resolucion Acto recurrido

1 31/01/2019 Audiencia Nacional 830/2016 Sentencia Resolucion MECC 12/09/2016

Confirma las sanciones impuestas a una sociedad cotizada y los miembros de su consejo de administracion, en relacién con una infraccion grave
del articulo 100, letra b), de la LMV, por resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de octubre de 2015, confirmada en alzada por resolucién del Mi-
nisterio de Economia y Competitividad de 12 de septiembre de 2016.

2 31/01/2019 Audiencia Nacional 3053/2014 Sentencia Orden MECC 24/11/2014

Confirma las sanciones impuestas a una sociedad cotizada y a los miembros de su comision de auditoria, en relacién con una infracciéon muy grave del
articulo 99, letra m), de la LMV, por orden del Ministerio de Economia y Competitividad de 23 de mayo de 2014, confirmada en reposicién por orden
del mismo ministerio de 24 de noviembre de 2014.

3 12/02/2019 Audiencia Nacional 482/2017 Sentencia Resolucion MEIC 19/04/2017

Confirma la sancion impuesta a una persona fisica, en relacion con una infraccion muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV, impuesta por reso-
lucién del Consejo de la CNMV de 18 de mayo de 2016, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad
de 19 de abril de 2017.

4 12/02/2019 Audiencia Nacional 731/2017 Sentencia Resoluciéon MEIC 07/09/2017

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica, en relacién con una infraccién muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV, por resolucién del
Ministerio de Economia y Competitividad de 20 de mayo de 2016, confirmada en reposicién por resolucién del Ministerio de Economia, Industria
y Competitividad de 7 de septiembre de 2017.

5 19/02/2019 Audiencia Nacional 554/2017 Sentencia Resolucion MEIC 08/05/2017

Confirma la sancion impuesta a una entidad de crédito, en relacion con una infraccion muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por resolu-
cion del Consejo de la CNMV de 15 de julio de 2016, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad
de 8 de mayo de 2017.

6 26/02/2019 Audiencia Nacional 701/2017 Sentencia Resoluciéon MEIC 18/09/2017

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica, en relacién con una infraccién muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV, por resolucién del
Ministerio de Economia y Competitividad de 17 de febrero de 2017, confirmada en reposicion por resoluciéon del Ministerio de Economia, Industria
y Competitividad de 18 de septiembre de 2017.

7 04/03/2019 Audiencia Nacional 673/2017 Sentencia Resoluciéon MEIC 07/09/2017

Confirma las sanciones impuestas a una ESl y a su consejero delegado, en relacion con sendas infracciones muy graves del articulo 99, letra o), de
la LMV, por resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 20 de mayo de 2016, confirmada en reposicion por resolucion del Ministe-
rio de Economia, Industria y Competitividad de 7 de septiembre de 2017.

8 13/03/2019 Audiencia Nacional 29/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 20/07/2017

Inadmite el recurso interpuesto por el apoderado de una ESI contra la resolucion del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 20 de
julio de 2017, que confirma en alzada la sancién que, en relacion con una infraccion muy grave del articulo 283.3 del TRLMV, le fue impuesta por
resolucién del Consejo de la CNMV de 7 de diciembre de 2016.

9 13/03/2019 Audiencia Nacional 31/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 20/07/2017

Inadmite el recurso interpuesto por una ESI contra la resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 20 de julio de 2017, que
confirma en alzada las sanciones que, en relacidn con varias infracciones muy graves —tres del articulo 283.3 y una del articulo 284.1, ambos del
TRLMV— le fueron impuestas por resolucion del Consejo de la CNMV de 7 de diciembre de 2016.

10 13/03/2019 Tribunal Supremo 415/2015 Sentencia Sentencia AN 02/11/2017

Desestima el recurso de casacion interpuesto por la Administracion General del Estado contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 2 de no-
viembre de 2017, que anulaba las sanciones impuestas a una entidad de crédito —en relacién con dos infracciones muy graves del articulo 99,
letra z) bis, de la LMV— por orden del ministro de Economia de 7 de mayo de 2014, confirmada en reposicioén por resolucién del Ministerio de
Economia y Competitividad de 28 de septiembre de 2015.

1 13/03/2019 Tribunal Supremo 242/2015 Sentencia Sentencia AN 04/10/2017

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 4 de octubre de 2017, confirmando la sancién im-
puesta a la entidad de crédito recurrente, en relacién con una infraccion muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por resolucién del Minis-
terio de Economia y Competitividad de 7 de abril de 2015.
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Relacion de resoluciones judiciales recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) .3
durante 2019 contra resoluciones en materia de sanciones (continuacion)

N.° Fecha Tribunal N.cde R.C.A. Resolucion Acto recurrido

12 13/03/2019 Audiencia Nacional 679/2017 Sentencia Resoluciéon MEIC 18/09/2017

Confirma la sancion impuesta a una persona fisica, en relacion con una infraccion grave del articulo 100, letra x), de la LMV, por resolucion del
Consejo de la CNMV de 15 de junio de 2016, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 18 de
septiembre de 2017.

13 19/03/2019 Audiencia Nacional 678/2016 Sentencia Resolucion MECC 30/06/2016

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relaciéon con una infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por orden
del Ministerio de Economia y Competitividad de 21 de abril de 2015, confirmada en reposicién por resolucién del mismo ministerio de 30 de junio
de 2016.

14 29/03/2019 Audiencia Nacional 30/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 20/07/2019

Inadmite el recurso interpuesto por el administrador de una ESI contra la resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 20 de
julio de 2017, que confirma en alzada la sancién que, en relaciéon con una infraccién muy grave del articulo 283.3 del TRLMV le fue impuesta por
resolucién del Consejo de la CNMV de 7 de diciembre de 2016.

15 29/05/2019 Tribunal Supremo 1/2016 Sentencia Sentencia AN 11/01/2018

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 11 de enero de 2018, que estimaba parcialmente el
recurso interpuesto contra la resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 23 de diciembre de 2015 que confirmaba en reposicién
la resolucién del mismo ministerio de 7 de julio de 2015, por la que, en relacién con una infraccién muy grave del articulo 99, letra p), de la LMV, se
sancionaba a la persona fisica recurrente.

16 07/06/2019 Tribunal Supremo 135/2017 Auto Sentencia AN 11/10/2018

Inadmite, por carecer manifiestamente de interés casacional, el recurso de casacién nimero 194/2019 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia
Nacional de 11 de octubre de 2018.

17 13/06/2019 Audiencia Nacional 287/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 19/01/2018

Confirma la sancién impuesta a una ESI, en relacién con una infraccién grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por resolucién del Consejo de la
CNMV de 27 de febrero de 2017, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 19 de enero de 2018.

18 20/06/2019 Audiencia Nacional 447/2018 Sentencia Resolucion CNMV 17/04/2018

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica, en relacién con una infraccion muy grave del articulo 99, letra i), de la LMV, por resolucion del
Consejo de la CNMV de 17 de abril de 2018.

19 21/06/2019 Audiencia Nacional 348/2015 Sentencia Resolucion MECC 18/06/2015

Estima el recurso contencioso-administrativo interpuesto por una entidad de crédito contra la resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad
de 18 de junio de 2015, que confirma en reposicion resolucion del mismo ministerio de 13 de junio de 2014, y anula la sancién impuesta en relacion
con una infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV.

20 25/06/2019 Audiencia Nacional 1084/2018 Sentencia Resolucion MEE 03/09/2018

Confirma las sanciones impuestas a una persona fisica, en relacién con una infraccion muy grave del articulo 99, letra 0), y una infraccion grave del
articulo 100, letra x), ambos de la LMV, por resolucién del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017, confirmada en alzada por resolucion
del Ministerio de Economia y Empresa de 3 de septiembre de 2018.

21 27/06/2017 Audiencia Nacional 888/2016 Sentencia Resolucion MECC 22/09/2016

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacién con una infraccion grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por resolucién del
Consejo de la CNMV de 20 de abril de 2016, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 22 de septiembre
de 2016.

22 04/07/2019 Audiencia Nacional 392/2018 Sentencia Resolucion MEIC 06/02/2018

Confirma la sancién impuesta a una ESI, en relacion con una infraccién grave del articulo 295.4 del TRLMV, por resolucién del Consejo de la CNMV de 27
de febrero de 2017, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 6 de febrero de 2018.

23 15/07/2019 Tribunal Supremo 911/2016 Sentencia Sentencia AN 24/05/2018

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra SAN de 24 de mayo de 2018, confirmando la sancién impuesta a la entidad de crédito
recurrente, en relacion con una infraccién grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de marzo de
2015, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 21 de septiembre de 2016.

24 17/07/2019 Audiencia Nacional 16/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 20/07/2017
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Relacion de resoluciones judiciales recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) .3
durante 2019 contra resoluciones en materia de sanciones (continuacion)

N.° Fecha Tribunal N.cde R.C.A. Resolucion Acto recurrido

Inadmite el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 20 de julio de
2017, que confirma en alzada la sancién impuesta al administrador de una ESI, en relacién con una infraccion muy grave del articulo 283.3 del TRLMV, por
resolucién del Consejo de la CNMV de 7 de diciembre de 2016.

25 23/07/2019 Audiencia Nacional 1254/2018 Sentencia Resolucion MEE 28/09/2018

Confirma las sanciones impuestas a una ESly a su consejero delegado, en relacién con una infraccion grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por
resolucion del Consejo de la CNMV de 1 de febrero de 2018, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Economia y Empresa de 28 de
septiembre de 2018.

26 11/09/2019 Audiencia Nacional 1157/2018 Sentencia Resolucion MEE 28/09/2018

Confirma la sancién impuesta a una sociedad cotizada, en relaciéon con una infraccién grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por resolucién del
Consejo de la CNMV de 17 de abril de 2018, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia y Empresa de 28 de septiembre de
2018.

27 13/09/2019 Audiencia Nacional 790/2016 Sentencia Resolucion MECC 12/09/2016

Confirma las sanciones impuestas a una entidad de crédito, en relacién con dos infracciones muy graves del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por
orden del Ministerio de Economia y Competitividad de 5 de junio de 2015, confirmada en reposicion por resolucién del mismo ministerio de 12 de
septiembre de 2016.

28 04/10/2019 Tribunal Supremo 482/2017 Auto Sentencia AN 12/12/2019

Inadmite, por carecer manifiestamente de interés casacional, el recurso de casacion nimero 2991/2019 interpuesto contra la sentencia de la
Audiencia Nacional de 12 de febrero de 2019.

29 09/10/2019 Audiencia Nacional 1255/2018 Sentencia Resoluciéon MEE 28/09/2018

Confirma la sancion impuesta a una ESI, en relacion con una infraccién leve del articulo 300.1 del TRLMV, por resolucién del Consejo de la CNMV de
17 de abril de 2018, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Economia y Empresa de 28 de septiembre de 2018.

30 22/10/2019 Audiencia Nacional 104/2018 Sentencia Resoluciéon MEIC 06/02/2018

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacién con una infraccion muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por
resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de junio de 2017, confirmada en alzada por resoluciéon del Ministerio de Economia, Industria y
Competitividad de 6 de febrero de 2018.

31 07/11/2019 Tribunal Supremo 3053/2014 Auto Sentencia AN 31/01/2019

Admite el recurso de casacion nimero 2981/2019, interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 31 de enero de 2019, al considerar

la cuestion planteada de interés casacional objetivo para la formacion de jurisprudencia.

32 07/11/2019 Tribunal Supremo 678/2016 Auto Sentencia AN 19/03/2019

Inadmite, por carecer manifiestamente de interés casacional, el recurso de casacion nimero 4316/2019 interpuesto contra la sentencia de la
Audiencia Nacional de 19 de marzo de 2019.

33 13/11/2019 Audiencia Nacional 1082/2018 Sentencia Resolucion MEE 3/09/2018

Confirma la sancién impuesta a una persona juridica, en relacién con una infraccién muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV, por resolucién
del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia y Empresa de 3 de septiembre
de 2018.
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Anexos legislativos

A Legislacion espanola
A.1 Comision Nacional del Mercado Valores

—  Acuerdo de 20 de febrero de 2019, del Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por el que se aprueba el codigo de conducta relativo a las
inversiones de las entidades sin animo de lucro.

—  Resolucién de 25 de febrero de 2019, de la Abogacia General del Estado-
-Direccion del Servicio Juridico del Estado, por la que se publica el Convenio de
asistencia juridica con la Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

Circular 1/2019, de 28 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores por la que se modifica la Circular 1/2009, de 4 de febrero, sobre las ca-
tegorias de instituciones de inversién colectiva en funcién de su vocacion in-
versora, modificada parcialmente por la Circular 3/2011, de 9 de junio.

La circular recoge nuevas definiciones de los fondos monetarios adaptadas a
las nuevas normas comunes de la Unién Europea en la materia (Reglamento
(UE) 2017/1131). Las gestoras deberan adaptar la informacion sobre la voca-
cién de los fondos a la nueva tipologia. Entré en vigor el 9 de abril de 2019.

Resolucion de 11 de abril de 2019, de la Presidencia de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, por la que se publica el Convenio de colaboracién con
el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espana, para la
consulta de la titularidad real de sociedades mercantiles a través del Registro
Mercantil y otra informacion de los Registros de la Propiedad y Mercantiles.

Esta resolucién tiene por objeto publicar el Convenio que define el acceso del
supervisor a la informacion del Registro de la Propiedad y Mercantil en el de-
sarrollo de sus funciones de supervision, incluida informacién sobre la titulari-
dad real de entidades inscritas en los citados registros mercantiles.

—  Resolucién de 27 de junio de 2019, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre medidas de intervenciéon de producto relativas a opciones bina-
rias y contratos financieros por diferencias.

El 22 de mayo de 2018, la Autoridad Europeo de Valores y Mercados (ESMA)
adopt6 la decisién de prohibir la comercializacién, distribucién o venta de op-
ciones binarias a los inversores minoristas en la Unién Europea desde el 2 de
julio de 2018 y la decisién de restringir la comercializacién, distribuciéon o
venta de contratos por diferencias a los inversores minoristas en la Unién
Europea a partir del 1 de agosto de 2018.
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La CNMYV ha considerado conveniente adoptar una resolucién que permita la
implementacion de estas medidas en Espana de manera indefinida y que clari-
fique su forma de aplicacién en el contexto de nuestro marco normativo, espe-
cialmente su interaccion con la Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre advertencias relativas a
instrumentos financieros.

La resolucion entré en vigor al dia siguiente al vencimiento de las medidas de
intervencion establecidas en las decisiones de ESMA sobre opciones binarias y
contratos financieros por diferencias, respectivamente. En consecuencia, el ca-
pitulo I, referente a opciones binarias, entr6 en vigor el 2 de julio de 2019 y el
capitulo II, referente a contratos financieros por diferencias, entré en vigor
el 1 de agosto de 2019.

Las medidas contenidas en esta resolucion seguiran aplicandose en la jurisdic-
cién espanola mientras no se aprecien cambios en las condiciones de mercado
que permitan su derogacion.

Resolucion de 11 de julio de 2019, de la Secretaria General Técnica, por la que
se publica el Convenio con la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores para
la persecucion del fraude financiero por personas o entidades no autorizadas.

Este convenio tiene por objeto fijar el marco de colaboracion entre la Direcciéon
General de la Guardia Civil, a través de la Jefatura de Policia Judicial, y la CNMV
en materia de persecucion del fraude financiero y de las personas que operan
al margen de los cauces legales previstos en la normativa del mercado de valo-
res (personas o entidades no autorizadas).

Resolucion de 17 de julio de 2019, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la Adenda para prorrogar la encomienda de ges-
tién al Banco de Espana, para la realizacion de labores de apoyo en la supervi-
sion de modelos internos de solvencia de empresas de servicios de inversion.

Con fecha 12 de julio de 2019 se suscribié la adenda por la que se prorroga la
encomienda de gestion de la CNMV al Banco de Espana para la realizacién de
labores de apoyo en la supervisiéon de modelos internos de solvencia de empre-
sas de servicios de inversion.

Resolucion de 24 de octubre de 2019, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica el anexo I de la de 16 de noviembre de 2011, por
la que se crea y regula el Registro Electronico de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

El anexo I de la citada resolucion recoge la relacién de tramites mediante docu-
mentos electronicos normalizados susceptibles de ser presentados en el regis-
tro electronico de la CNMV. La entrada en vigor de numerosas normas comu-
nitarias que crean y desarrollan nuevos tipos de entidades y nuevas obligaciones
de comunicacién a la CNMV aconsejan la incorporacién de tramites adiciona-
les a dicho anexo I. Se modifica por tanto el anexo I de la Resolucién de 16 de
noviembre de 2011 con el fin de incorporar 13 nuevos tramites y eliminar 2
tramites anteriores.
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Circular 2/2019, de 27 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 1/2017, de 26 de abril, sobre los con-

tratos de liquidez.

Se incorporan unas modificaciones que responden a la demanda de los partici-
pantes del mercado y pretenden lograr el acceso a los contratos de liquidez de
un mayor nimero de sociedades emisoras —especialmente de aquellas cuyas
acciones tienen una liquidez menor— y modular ciertas restricciones a la ope-
rativa del intermediario financiero en periodos de subasta.

Las principales modificaciones introducidas son:

. Se establece un nuevo limite alternativo de volumen maximo diario apli-
cable a companias del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y a las compa-
nias del primer mercado con menor nivel de liquidez.

. Se elimina con caracter general la prohibiciéon de mantener 6rdenes de
compra y venta de acciones simultaneas durante el periodo de subasta.

Esta circular se publicé en el Boletin Oficial del Estado el 10 de diciembre de
2019 y entrard en vigor a los tres meses de su publicacion.

Acuerdo de 19 de diciembre de 2019, del Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre iniciacién del procedimiento de renovacién del Co-

mité Consultivo.

Resolucion de 19 de diciembre de 2019, del Consejo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, por la que se aprueba el Reglamento de Régimen Inte-

rior de la Comision.

El anterior Reglamento de régimen interior (RRI) de la CNMV se aprobd me-
diante resolucién del Consejo de la CNMV de 10 de julio de 2003. Desde enton-
ces, se han sucedido hasta 10 modificaciones de mayor o menor intensidad. La
presente resolucién, que aprueba un nuevo RRI, integra las modificaciones
antes referidas en un tnico texto e incorpora algunas novedades al objeto de

mejorarlo y actualizarlo.

Entre las novedades destaca la actualizacién del régimen aplicable a la operati-
va con instrumentos financieros del personal de la CNMV para alinearlo en
mayor medida con el de organismos homoélogos europeos. Asimismo, se modi-
fica el régimen de incompatibilidades del personal teniendo en cuenta el ac-
tualmente vigente en el ambito general de la Administracién publica; se esta-
blece un mecanismo interno de denuncias de conductas irregulares; se prevé
expresamente la existencia de un comité interno de riesgos y de un comité de
seguimiento de riesgos sistémicos en los mercados de valores; se establecen
medidas adicionales de proteccién del personal de la CNMV cuando acttia en
el ejercicio de sus funciones; se incorporan al texto medidas para flexibilizar
ciertos tramites, y se introducen reglas adicionales sobre el funcionamiento de
los érganos colegiados de la CNMV.

El nuevo RRI actualiza también referencias normativas y aspectos organizati-
vos externos e internos a la CNMV e introduce algunas mejoras de técnica

normativa.
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A.2

Trasposicion de normativa europea

Ley Organica 1/2019, de 20 de febrero, por la que se modifica la Ley Organica
10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal, para transponer Directivas de
la Unién Europea en los ambitos financiero y de terrorismo, y abordar cuestio-
nes de indole internacional.

Esta ley organica tiene por objeto la trasposicion a nuestro ordenamiento de la
Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado, la Directiva
2017/541/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de marzo de 2017,
relativa a la lucha contra el terrorismo y la Directiva (UE) 2017/1371 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 5 de julio de 2017, sobre la lucha contra el
fraude que afecta a los intereses financieros de la Unién a través del derecho
penal, asi como el perfeccionamiento de la trasposicion de la Directiva 2014/62/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a la
proteccion penal del euro y otras monedas frente a la falsificacion.

La trasposicién de la Directiva 2014/57/UE contempla tres tipos penales dife-
renciados en la linea seguida por la propia directiva, que exige que los Estados
miembros tipifiquen como infracciones penales, al menos en los casos graves
y cuando se hayan cometido intencionadamente, las operaciones con informa-
cién privilegiada, incluida la recomendacion o induccién a otra persona a rea-
lizar operaciones con informacién privilegiada, la comunicacién ilicita de in-
formacion privilegiada y la manipulacién de mercado, en los términos que se
especifican en sus articulos 3 a 5. Todo ello con el fin de garantizar, en primer
término, la integridad de los mercados financieros de la Unién y de aumentar,
en un segundo plano, la protecciéon de los inversores y la confianza en esos
mercados.

Ademas, exige la consideracion como infracciones penales de los actos de inci-
tacion, complicidad y tentativa de las indicadas operaciones e, igualmente, la
responsabilidad de las personas juridicas en relacién con la comisién de tales
hechos delictivos.

La citada directiva forma parte del paquete integrado también por el Regla-
mento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre el abuso de mercado, el cual ha sido completado por dos nor-
mas derivadas: el Reglamento Delegado (UE) 2016/522 de la Comisién, de 17
de diciembre de 2015, en lo que respecta a la exencion relativa a determina-
dos bancos centrales y organismos publicos de terceros paises, los indicado-
res de manipulacién de mercado, los umbrales de divulgacion, la autoridad
competente para las notificaciones de retrasos, la autorizacién de negocia-
cién durante periodos limitados y los tipos de operaciones de notificacion
obligatoria realizadas por los directivos; y el Reglamento Delegado (UE)
2016/957 de la Comision, de 9 de marzo de 2016, en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion aplicables a los mecanismos, sistemas y proce-
dimientos apropiados, asi como a las plantillas de notificacién, que deben
utilizarse para prevenir, detectar y notificar practicas abusivas u érdenes u
operaciones sospechosas.

Se opta por unos tipos penales que, en las conductas de mayor gravedad de
manipulacién de mercado y realizacién de operaciones con informacién privi-
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legiada, se configuran como delitos graves. El bien juridico protegido no se
configura tanto en atencion al contenido patrimonial o al propio orden socioe-
conémico como a la integridad de los mercados y la confianza de los inversores
que acttan en ellos.

La trasposicion de esta directiva requiere de una modificaciéon especifica del
Codigo Penal, a fin de ajustar el contenido de sus articulos 284 y 285 a las pre-
visiones de aquella norma, asi como para incorporar un precepto que extienda,
en los términos de esta directiva, el alcance conceptual de aquellos preceptos.

Adicionalmente, se incorporan en el Cédigo Penal tres nuevos preceptos: el
articulo 285 bis para tipificar la comunicacion ilicita de informacion privilegia-
da cuando ponga en peligro la integridad del mercado o la confianza de los
inversores; el articulo 285 ter para remitir, con pleno respeto del principio de
legalidad, los contenidos conceptuales (instrumentos financieros, contratos,
conductas, operaciones y 6rdenes previstos) a la normativa europea y espanola
en materia de mercado e instrumentos financieros y el articulo 285 quater para
establecer de manera expresa la punicién de los actos de proposicioén, conspi-
raciéon y provocacion a los tres delitos mencionados. También se reordena el
reproche a los actos cometidos por una persona juridica, cuando se declare su
responsabilidad penal, en consonancia con la gravedad de las conductas de la
persona fisica.

La Directiva (UE) 2017/1371 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de
julio de 2017, sobre la lucha contra el fraude que afecta a los intereses financie-
ros de la Unidn a través del derecho penal, supone la regulacion armonizada de
estos fraudes, asi como la penalizacion de otras conductas intimamente vincu-
ladas con ellos: el blanqueo de capitales, el cohecho y la malversaciéon. Una de
las primeras novedades que aporta la directiva es el aumento de la cuota de-
fraudada para establecer la infraccién penal contra la Hacienda de la Unién
Europea, a cuyo efecto se han adaptado los correspondientes articulos. Igual-
mente, y para dar solucién a problemas concursales que en la practica se pro-
ducian en la aplicaciéon de los articulos 306 y 308, se ha optado por una regula-
cion conjunta.

También como novedad introducida por la directiva y que prevé el articulo 4.4,
letra b), s la ampliacion del concepto de funcionario publico que debe tenerse
en cuenta en los delitos de cohecho y malversacién (funcionarios extranjeros y
de la Union Europea para los delitos de cohecho).

Por otra parte, se perfecciona la trasposicion de la Directiva 2014/62/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a la protec-
cién penal del euro y otras monedas frente a la falsificacién.

Finalmente, se completa la regulacion de los delitos de corrupcién de acuerdo
con las directrices del Grupo de Estados Contra la Corrupcion (GRECO).

Esta ley organica entrard en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado.
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Otras normas
Ley 1/2019, de 20 de febrero, de Secretos Empresariales.

Orden ECE/228/2019, de 28 de febrero, sobre cuentas de pago bésicas, proce-
dimiento de traslado de cuentas de pago y requisitos de los sitios web de com-
paracion.

Real Decreto-ley 5/2019, de 1 de marzo, por el que se adoptan medidas de
contingencia ante la retirada del Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del
Norte de la Unién Europea sin que se haya alcanzado el acuerdo previsto en el
articulo 50 del Tratado de la Unién Europea.

El objeto de este real decreto-ley es la adopcién de medidas de adaptacion del
ordenamiento juridico espanol, con el fin de hacer frente a las consecuencias
de la retirada de la Unién Europea del Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda
del Norte —y de la Colonia de Gibraltar— sin un acuerdo celebrado con arre-
glo a lo dispuesto en el articulo 50.2 del Tratado de la Unién Europea.

Se destaca el capitulo IV, Actividades econémicas, seccién 1. (Servicios finan-
cieros). Respecto a ellas establece un marco para garantizar la continuidad de
los contratos de servicios financieros prestados en Espana por entidades finan-
cieras radicadas en el Reino Unido o en Gibraltar. Una retirada sin acuerdo del
Reino Unido de la Unién Europea podria tener repercusiones en el sistema fi-
nanciero.

Para evitar que el incremento de la incertidumbre y la pérdida del acceso al
mercado europeo pudieran afectar a la estabilidad financiera o llegar a perjudi-
car a los clientes de los servicios financieros, se incluye una seccién con medi-
das de contingencia relacionadas con dichos servicios. Esta seccién comple-
menta las medidas adoptadas por la Comisién Europea, que ha limitado su
actuacion a garantizar las funciones criticas del sistema financiero europeo
que dependen del acceso al mercado del Reino Unido.

Este real decreto-ley entrard en vigor el dia en que los Tratados de la Unién
Europea dejen de aplicarse al Reino Unido, de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 50.3 del Tratado de la Unién Europea.

No obstante, este real decreto-ley no entrara en vigor en caso de que, previa-
mente a dicha fecha, haya entrado en vigor un acuerdo de retirada formalizado
entre la Unién Europea y el Reino Unido, de conformidad con el articulo 50.2
del Tratado de la Unién Europea.

Real Decreto-ley 6/2019, de 1 de marzo, de medidas urgentes para garantia de
la igualdad de trato y de oportunidades entre mujeres y hombres en el empleo
y la ocupacion.

Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macro-
prudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico
y se desarrollan determinados aspectos relativos a las herramientas macropru-
denciales.
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Tiene por objeto la creacién de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Esta-
bilidad Financiera (AMCESFI) como autoridad macroprudencial nacional des-
tinada a identificar, prevenir y mitigar el desarrollo del riesgo sistémico y pro-
curar una contribucién sostenible del sistema financiero al crecimiento
econémico y al desarrollo de las herramientas macroprudenciales que pueden
adoptar el Banco de Espana, la CNMV vy la Direccion General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones, asi como el procedimiento para su comunicaciéon a la
AMCESFI antes de su adopcién.

Resolucién de 6 de marzo de 2019, de la Oficina Independiente de Regulacion
y Supervision de la Contratacion, por la que se publica la Instruccién 1/2019,
de 28 de febrero, sobre contratos menores, regulados en la Ley 9/2017, de 8 de

noviembre.
Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario.

Esta ley tiene por objeto establecer determinadas normas de proteccion de las
personas fisicas que sean deudores, fiadores o garantes de préstamos que estén
garantizados mediante hipoteca u otro derecho real de garantia sobre bienes
inmuebles de uso residencial o cuya finalidad sea adquirir o conservar dere-
chos de propiedad sobre terrenos o inmuebles construidos o por construir.

La disposiciéon final primera modifica la Ley Hipotecaria con la finalidad de
integrar en ella las mejoras en la proteccién de los prestatarios en materia
de vencimiento anticipado y el interés de demora y otras de caracter técnico.

La disposicion final tercera modifica la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre su-
brogacién y modificacién de préstamos hipotecarios, modificada por la Ley
41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de mar-
zo, de regulacién del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipoteca-
rio y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro de depen-
dencia y por la que se establecen determinadas normas tributarias.

La disposicion final séptima modifica la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, con la finalidad de dar acceso a la
Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espana a todas las entidades

prestamistas de crédito inmobiliario.

La disposicion final undécima modifica la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, con el fin de clarificar las
condiciones y requisitos necesarios con que la Sociedad de Gestiéon de Activos
procedentes de la Reestructuracién Bancaria, S. A. (SAREB) puede iniciar una
demanda ejecutiva a efectos de que pueda desarrollar de forma eficaz las fun-
ciones que tiene encomendadas, preservandose su posicién para la ejecucion
de las garantias de los activos financieros adquiridos. Dicha medida se enmarca
en el objeto social singular de la SAREB y en el interés publico derivado de su
actividad dentro del proceso de reestructuracién y saneamiento del sector ban-

cario espanol.

Esta ley entrara en vigor a los tres meses de su publicacion en el Boletin Oficial
del Estado.
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Circular 2/2019, de 29 de marzo, del Banco de Espana, sobre los requisitos del
Documento Informativo de las Comisiones y del Estado de Comisiones, y los
sitios web de comparacién de cuentas de pago, y que modifica 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
concesion de préstamos

Real Decreto 259/2019, de 12 de abril, por el que se regulan las Unidades de
Igualdad de la Administracion General del Estado.

El articulo 77 de la Ley Organica 3/2007, de 22 de enero, para la igualdad efec-
tiva de mujeres y hombres dispone que «en todos los Ministerios se encomen-
daré a uno de sus érganos directivos el desarrollo de las funciones relacionadas
con el principio de igualdad entre mujeres y hombres en el ambito de las ma-
terias de su competencia».

El presente real decreto desarrolla las referidas Unidades de Igualdad, precisan-
do su alcance, en tanto que instrumento para garantizar la aplicacién efectiva
de dicho principio en la Administracién General del Estado.

Esta disposicion serd de aplicacion a la Administracion General del Estado y a
las Unidades de Igualdad que se constituyan en los organismos publicos, vin-
culados o dependientes de ella.

Real Decreto 309/2019, de 26 de abril, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario
y se adoptan otras medidas en materia financiera.

Este real decreto tiene por objeto el desarrollo de aquellas provisiones de la Ley
5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario
preceptivas para la plena trasposicién de la Directiva 2014/17/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre los contratos de
crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residen-
cial y por la que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Re-
glamento (UE) n.? 1093/2010 y de otras necesarias para garantizar los derechos
reconocidos a los prestatarios, fiadores y garantes en la Ley 5/2019, de 15 de
marzo.

En concreto, establece los requisitos exigibles para la prestacion de servicios de
asesoramiento y para el registro de los prestamistas inmobiliarios, las obliga-
ciones de informacién del prestamista inmobiliario al prestatario y la utiliza-
ciéon de medios telematicos en la remisién de documentacién por el prestamis-
ta, el intermediario de crédito inmobiliario o representante designado al
notario. Asimismo, determina las caracteristicas exigibles al seguro de respon-
sabilidad civil profesional o aval bancario de los intermediarios de crédito y
sus condiciones.

La disposicién final segunda modifica el Real Decreto 1012/2015, de 6 de no-
viembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recupera-
cion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion,
y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre
fondos de garantia de depositos de entidades de crédito. Prevé la trasposicion
del articulo 108.6 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
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Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la rees-
tructuracion y la resolucion 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 Reglamentos (UE) n.® 1093/2010
y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo. Dicho articulo 108.6
fue introducido por la Directiva (UE) 2017/2399, de 12 de diciembre de 2017,
en cuanto a la jerarquia de pasivos en caso de concurso.

Asi pues, se anade una disposicion adicional cuarta al Real Decreto 1012/2015,
de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios
de inversion, y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de di-
ciembre, sobre fondos de garantia de dep6sitos de entidades de crédito, con el
siguiente tenor:

Disposicion adicional cuarta. Régimen aplicable en caso de concurso de una
entidad.

A los efectos de la disposicion adicional decimocuarta apartado 2.b) de la Ley
11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, no se considerard que los instrumentos de
deuda contienen derivados implicitos solamente por el hecho de estar referen-
ciados a tipos de interés variable derivados de tipos de referencia de uso gene-
ralizado, o por no estar denominados en la moneda nacional del emisor, siempre
que el capital, el reembolso y el interés estén denominados en la misma moneda.

El presente real decreto entr6 en vigor el 16 de junio de 2019, a excepcion de lo
previsto en la disposicion transitoria segunda, el apartado segundo de la dispo-
sicién derogatoria tnica y la disposicion final segunda, que entraron en vigor
el dia siguiente al de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado.

Orden ECE/482/2019, de 26 de abril, por la que se modifican la Orden
EHA/1718/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de los
servicios y productos bancarios, y la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre,
de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios.

Esta orden establece los criterios para la determinacion del ejemplo represen-
tativo en relacién con la informacién basica que debe figurar en la publicidad
de los préstamos inmobiliarios, los requisitos minimos de conocimientos y
competencia exigibles al personal al servicio del prestamista, intermediario de
crédito o representante designado y los plazos y términos en que debe facilitar-
se informacién al prestatario en el caso de que se trate de un préstamo conce-
dido en moneda extranjera. Se desarrolla el contenido concreto de la ficha de
advertencias estandarizadas.

Esta orden entr6 en vigor el 16 de junio de 2019, subsistiendo hasta esta fecha
la obligacién de facilitar la ficha de informacién personalizada (FIPER), a ex-
cepcion de los apartados siete y doce del articulo segundo, que entraran en vi-
gor a los tres meses de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

Orden PCI/566/2019, de 21 de mayo, por la que se publica el Acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 12 de abril de 2019, por el que se aprueba el Plan para el
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impulso de la contratacién publica socialmente responsable en el marco de la
Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se
transponen al ordenamiento juridico espanol las Directivas del Parlamento
Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

Resolucién de 5 de julio de 2019, del Banco de Espana, por la que se publica la
relacion de participantes directos en TARGET2-Banco de Espana, asi como
la relaciéon de entidades participantes (asociadas y representadas) y las modifi-
caciones de participacion en el Sistema Nacional de Compensacion Electrénica.

Real Decreto-ley 14/2019, de 31 de octubre, por el que se adoptan medidas
urgentes por razones de seguridad publica en materia de administracion digi-
tal, contratacion del sector publico y telecomunicaciones.

Este real decreto-ley tiene por objeto regular el marco normativo referido a la
transformacion digital de la Administracion, ya bastante avanzado, y que com-
prende medidas urgentes relativas a la documentacion nacional de identidad;
a la identificacion electrénica ante las Administraciones publicas; a los datos
que obran en poder de las Administraciones publicas; a la contratacién publica,

y al sector de las telecomunicaciones.

El capitulo I contempla dos medidas en materia de documentacién nacional de
identidad, dirigidas a configurar el Documento Nacional de Identidad, con ca-
racter exclusivo y excluyente, como el tnico documento con suficiente valor
por si solo para la acreditacion, a todos los efectos, de la identidad y los datos
personales de su titular. Con esta finalidad, el articulo 1 del presente real
decreto-ley modifica el articulo 8.1 de la Ley Organica 4/2015, de 30 de marzo,
de proteccion de la seguridad ciudadana. En coherencia con ello, el articulo 2
del real decreto-ley modifica la regulacién del Documento Nacional de Identi-
dad electrénico recogida en el articulo 15.1 de la Ley 59/2003, de 19 de diciem-
bre, de firma electrénica.

El capitulo II del presente real decreto-ley, que contiene los articulos 3 y 4, es-
tablece varias medidas en materia de identificacion electronica ante las Admi-
nistraciones publicas, ubicacion de determinadas bases de datos y datos cedi-
dos a otras Administraciones publicas.

El articulo 3 del presente real decreto-ley modifica los articulos 9 y 10 de la Ley
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Ad-
ministraciones Publicas, a la vez que introduce una nueva disposicion adicio-

nal sexta a la misma:

. La modificacién de la letra a) del apartado 2 de los articulos 9 y 10 respon-

de a la necesidad de adaptar sus contenidos al Reglamento (UE) n.°
910/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014,
relativo a la identificacion electrénica y los servicios de confianza para las
transacciones electrénicas en el mercado interior y por el que se deroga la
Directiva 1999/93/CE, conocido como Reglamento eIDAS, que establece
un marco legal comin para las identificaciones y firmas electrénicas en la

Union Europea.

. La modificacién de la letra c) del apartado 2 de los articulos 9 y 10 tiene
como finalidad garantizar la seguridad publica en relacion con el empleo
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https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2019-15790

de sistemas de identificacion y firma electrénicas de los interesados, cuan-
do se realizan con clave concertada o mediante cualquier otro sistema
que cuente con un registro previo como usuario que permita garantizar
su identidad y que las Administraciones publicas consideren valido.

. El nuevo apartado 3, que se anade tanto al articulo 9 como al articulo 10
de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, establece la obligatoriedad de que, en
relacion con los sistemas previstos en la letra c) del apartado 2 de los arti-
culos 9 y 10, los recursos técnicos necesarios para la recogida, almacena-
miento, tratamiento y gestién de dichos sistemas se encuentren situados
en territorio de la Unién Europea, y en territorio espanol en caso de que
se trate de categorias especiales de datos a los que se refiere el articulo 9
del 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 datos personales y a la libre circulacion de
estos datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE. Salvo las excep-
ciones que se introducen en la ley, estos datos no podran ser objeto de
transferencia a un tercer pais u organizacion internacional y, en cualquier
caso, se encontraran disponibles para su acceso por parte de las autorida-
des judiciales y administrativas competentes.

. Se incorpora una disposicion adicional sexta a la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, que prevé que en las relaciones de los interesados con las Admi-
nistraciones publicas no seran admisibles en ningin caso y, por lo tanto,
no podran ser autorizados, los sistemas de identificaciéon basados en tec-
nologias de registro distribuido y los sistemas de firma basados en los
anteriores, en tanto que no sean objeto de regulacion especifica por el
Estado en el marco del derecho de la Unién Europea.

Ademas, la nueva disposicién adicional sexta establece que cualquier sis-
tema de identificacién basado en tecnologia de registro distribuido que
prevea la legislacion estatal deberd contemplar que la Administracion Ge-
neral del Estado actuard como autoridad intermedia que ejercera las fun-
ciones que corresponda para garantizar la seguridad publica.

Se modifica la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector
Puablico introduciendo un nuevo articulo 46 bis (sistemas de informacién y
comunicaciones para la recogida, almacenamiento, procesamiento y gestion
del censo electoral), y una nueva redaccion al articulo 155 (Transmisiones de
datos entre Administraciones publicas).

Este real decreto-ley regula varias medidas en materia de contratacion publica,
todas ellas dirigidas a reforzar el cumplimiento de la normativa sobre protec-
cién de datos personales y la proteccién de la seguridad publica en este ambito:
modifica la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por
la que se trasponen al ordenamiento juridico espanol las Directivas del Parla-
mento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de
2014, con la finalidad de introducir medidas que garanticen en todas las fases
de la contrataciéon (expediente de contratacién, licitaciéon y ejecucion del con-
trato) el respeto por parte de contratistas y subcontratistas de la legislacion de
la Unién Europea en materia de proteccion de datos (causa de nulidad de pleno
derecho, la celebracion de contratos por parte de poderes adjudicadores que
omitan mencionar en los pliegos las obligaciones del futuro contratista en ma-
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teria de proteccién de datos a los que se refiere el nuevo articulo 122.2 de la Ley
9/2017).

Ademas, se acometen cinco modificaciones de la Ley 9/2014, de 9 de mayo,
General de Telecomunicaciones, con el objetivo de potenciar las facultades de
que dispone el Gobierno, a través del Ministerio de Economia y Empresa, para
afrontar situaciones que pueden afectar al mantenimiento del orden publico,
la seguridad publica o la seguridad nacional.

Y por ultimo, se incorporan medidas para reforzar la coordinacién en materia
de seguridad de las redes y los sistemas de informacion (efectia una modifica-
cion del real decreto-ley 12/2018, de 7 de septiembre, de seguridad de las redes
y sistemas de informacion).

Real Decreto 716/2019, de 5 de diciembre, por el que se modifican el Real
Decreto 773/2015, de 28 de agosto, por el que se modifican determinados pre-
ceptos del Reglamento General de la Ley de Contratos de las Administraciones
Publicas, aprobado por el Real Decreto 1098/2001, de 12 de octubre, y el Real
Decreto 700/1988, de 1 de julio, sobre expedientes administrativos de respon-
sabilidad contable derivados de las infracciones previstas en el titulo VII de la
Ley General Presupuestaria.

El Real Decreto 773/2015, de 28 de agosto, por el que se modifican determina-
dos preceptos del Reglamento General de la Ley de Contratos de las Adminis-
traciones Publicas, aprobado por el Real Decreto 1098/2001, de 12 de octubre,
modificé los términos y las condiciones de otorgamiento, exigencia y eficacia
de la clasificacién como contratista de obras y como contratista de servicios de
las Administraciones publicas. Al objeto de facilitar a las empresas con clasifi-
cacion vigente a la entrada en vigor de la norma la adaptacion de su clasifica-
cién a estos nuevos términos y condiciones, la disposiciéon transitoria cuarta
del Real Decreto 773/2015 establecié que las clasificaciones otorgadas con fe-
cha anterior a la entrada en vigor del real decreto perderian su vigencia y efica-
cia el 1 de enero de 2020.

Asi pues, se considera imprescindible extender el régimen transitorio de vali-
dez y eficacia de las clasificaciones otorgadas al amparo de las reglas aplicables
antes de la entrada en vigor del citado real decreto atin vigentes. Con esta me-
dida se pretende evitar que el previsible aluvion de solicitudes de revisién que
se presenten al final del periodo transitorio supere las capacidades de tramita-
cién de expedientes de clasificacion de los érganos de apoyo de la Junta Con-
sultiva de Contratacion Puablica del Estado.

Real Decreto 736/2019, de 20 de diciembre, de régimen juridico de los servi-
cios de pago y de las entidades de pago y por el que se modifican el Real Decre-
to 778/2012, de 4 de mayo, de régimen juridico de las entidades de dinero
electronico, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisiéon y solvencia de enti-
dades de crédito.

Se regula el régimen juridico de las entidades de pago, principalmente la crea-
cién de este tipo de entidades, asi como los aspectos fundamentales de su ac-
tuacién, como son su autorizacién, la modificacién de sus estatutos y la amplia-
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B.1

B.2

cién de sus actividades y las modificaciones estructurales en las que intervenga
una entidad de pago.

Una de las novedades mas destacadas del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de
noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financie-
ra fue el cambio del 6rgano competente para autorizar la creacion de entidades
de pago. A partir de su entrada en vigor, esta competencia deja de ser propia
del anterior Ministerio de Economia y Hacienda y se le atribuye al Banco de
Espana. El presente real decreto, entre otros aspectos, desarrolla esta prevision,
estableciendo los detalles del procedimiento, las peculiaridades para determi-
nados proveedores del servicio de pago, como son los de los servicios de infor-
macién sobre cuentas y las entidades acogidas a la exencion del articulo 14
(Régimen de exencion de las entidades de pago) del Real Decreto-ley 19/2018,
de 23 de noviembre.

Legislacion europea
Centros de negociacién

Reglamento Delegado (UE) 2019/1011 de la Comision, de 13 de diciembre de
2018, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 en lo que
respecta a determinadas condiciones de registro para promover la utilizacion
de los mercados de pymes en expansion a efectos de la Directiva 2014/65/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 165 de 21 de junio de 2019.

Emisores y cotizadas

Reglamento Delegado (UE) 2019/885 de la Comision, de 5 de febrero de
2019, por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo que atanie a las normas técnicas de regulacién que
especifican la informacién que debe facilitarse a la autoridad competente en la
solicitud de autorizacién de un tercero para evaluar el cumplimiento de los
requisitos de las titulizaciones STS.

Publicado en el DOUE (L) n.° 142 de 29 de mayo de 2019.

Reglamento Delegado (UE) 2019/979 de la Comision, de 14 de marzo de
2019, por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
sobre la informacion financiera fundamental en la nota de sintesis de un folle-
to, la publicacioén y clasificacion de los folletos, la publicidad de los valores, los
suplementos de un folleto y el portal de notificacion, y se derogan el Reglamen-
to Delegado (UE) n.? 382/2014 de la Comisién y el Reglamento Delegado (UE)
2016/301 de la Comision.

Publicado en el DOUE (L) n.% 166 de 21 de junio de 2019.

Reglamento Delegado (UE) 2019/980 de la Comisién, de 14 de marzo de
2019, por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
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B.3

B.4

Europeo y del Consejo en lo que respecta al formato, el contenido, el examen y
la aprobacion del folleto que debe publicarse en caso de oferta piblica o admi-
sion a cotizacion de valores en un mercado regulado y por el que se deroga el
Reglamento (CE) n.? 8o9/2004 de la Comision.

Publicado en el DOUE (L) n.? 166 de 21 de junio de 2019.

Reglamento Delegado (UE) 2019/1851 de la Comisién, de 28 de mayo de 2019,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la
homogeneidad de las exposiciones subyacentes en las titulizaciones.

Publicado en el DOUE (L) n.? 285 de 6 de noviembre de 2019.

Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito

Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas
de servicios de inversion, y por el que se modifican los Reglamentos (UE)
n.? 1093/2010, (UE) n.? 575/2013, (UE) n.? 600/2014 y (UE) n.® 806/2014.

Publicado en el DOUE (L) n.° 314 de 5 de diciembre de 2019.

Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, relativa a la supervision prudencial de las empresas de
servicios de inversion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE,
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

Publicada en el DOUE (L) n.° 314 de 5 de diciembre de 2019.

Infraestructuras del mercado

Reglamento Delegado (UE) 2019/396 de la Comisién, de 19 de diciembre de
2018, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/2205, el Regla-
mento Delegado (UE) 2016/592 y el Reglamento Delegado (UE) 2016/1178, por
los que se completa el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a la fecha en que surte efecto la obligacion de
compensacion para determinados tipos de contrato.

Publicado en el DOUE (L) n.? 71 de 13 de marzo de 2019.

Reglamento Delegado (UE) 2019/397 de la Comisién, de 19 de diciembre de
2018, que modifica el Reglamento Delegado (UE) 2016/2251, por el que se com-
pleta el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo,
en lo que respecta a la fecha hasta la cual las contrapartes podran seguir apli-
cando sus procedimientos de gestién del riesgo a ciertos contratos de deriva-
dos extrabursétiles no compensados por una entidad de contrapartida central.

Publicado en el DOUE (L) n.° 71 de 13 de marzo de 2019.
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Reglamento Delegado (UE) 2019/667 de la Comisién, de 19 de diciembre de
2018, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/2205, el Regla-
mento Delegado (UE) 2016/592 y el Reglamento Delegado (UE) 2016/1178 a fin
de ampliar el aplazamiento de las fechas de aplicacién de la obligaciéon de com-
pensacion en determinados contratos de derivados extrabursatiles.

Publicado en el DOUE (L) n.% 113 de 29 de abril de 2019.

Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento europeo y del Consejo, de 20 de
mayo de 2019, que modifica el Reglamento (UE) n.? 648/2012 en lo relativo a
la obligacion de compensacion, la suspension de la obligacion de compensa-
cion, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo en los
contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de
contrapartida central, la inscripcién y la supervisién de los registros de opera-
ciones y los requisitos aplicables a los registros de operaciones.

Publicado en el DOUE (L) n.® 141 de 28 de mayo de 2019.

Correccion de errores del Reglamento Delegado (UE) n.? 153/2013 de la Co-
misién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se completa el Reglamento
(UE) n.® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que se refiere a
las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos que deben cumplir las
entidades de contrapartida central.

Publicada en el DOUE n.® 185 de 11 de julio de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2099 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2019, que modifica el Reglamento (UE) n.? 648/2012 en lo que res-
pecta a los procedimientos de autorizacién de las ECC, las autoridades que
participan en la misma y los requisitos para el reconocimiento de las ECC de
terceros paises.

Publicado en el DOUE (L) n.? 322 de 12 de diciembre de 2019.

Decision de Ejecucion (UE) 2019/2211 de la Comision, de 19 de diciembre de
2019, que modifica la Decisién de Ejecucion (UE) 2018/2031 por la que se de-
clara, para un periodo de tiempo limitado, la equivalencia del marco normati-
vo aplicable a las entidades de contrapartida central del Reino Unido de Gran
(o]

Bretana e Irlanda del Norte, de conformidad con el Reglamento (UE) n.°
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicada en el DOUE (L) n.® 332 de 23 de diciembre de 2019.

Sistema Europeo de Supervision Financiera

Reglamento (UE) 2019/2175 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de
diciembre de 2019, por el que se modifican el Reglamento (UE) n.? 1093/2010,
por el que se modifican el Reglamento (UE) n.? 1093/2010, por el que se crea
una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea); el Re-
glamento (UE) n.? 1094/2010, por el que se crea una Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion); el Re-

glamento (UE) n.% 1095/2010, por el que se crea una Autoridad Europea de
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B.6

Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados); el Reglamento (UE)
n.? 600/2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros; el Regla-
mento (UE) 2016/1011, sobre los indices utilizados como referencia en los ins-
trumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabili-
dad de los fondos de inversion; y el Reglamento (UE) 2015/847 relativo a la
informacién que acompana a las transferencias de fondos.

Publicado en el DOUE (L) n.? 334 de 27 de diciembre de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2176 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
18 de diciembre de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 1092/2010
relativo a la supervisiéon macroprudencial del sistema financiero en la Unién
Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico.

Publicado en el DOUE (L) n.® 334 de 27 de diciembre de 2019.

Otros

Reglamento de Ejecucién (UE) 2019/255 de la Comision, de 13 de febrero de
2019, que modifica el Reglamento de Ejecuciéon (UE) n.? 821/2014, por el que
se establecen disposiciones de aplicacion del Reglamento (UE) n.% 1303/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las modalidades
concretas de transferencia y gestion de las contribuciones del programa, la
presentacion de informacion sobre los instrumentos financieros, las caracteris-
ticas técnicas de las medidas de informacién y comunicacion de las operacio-

nes, y el sistema para el registro y el almacenamiento de datos.
Publicado en el DOUE (L) n.® 43 de 14 de febrero de 2019.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2019/482 de la Comision, de 22 de marzo de
2019, que modifica el Reglamento de Ejecuciéon (UE) 2016/1368, por el que se
establece una lista de los indices de referencia cruciales utilizados en los mer-
cados financieros, de conformidad con el Reglamento (UE) 2016/1011 del Par-
lamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.° 82 de 25 de marzo de 2019.

Directiva (UE) 2019/1153 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, por la que se establecen normas destinadas a facilitar el uso
de informacién financiera y de otro tipo para la prevencion, deteccién, investi-
gacion o enjuiciamiento de infracciones penales y por la que se deroga la Deci-
si6n 2000/642/JAl del Consejo.

Publicada en el DOUE (L) n.? 186 de 11 de julio de 2019.

Reglamento (UE) 2019/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, por el que se facilita la distribucién transfronteriza de organis-
mos de inversion colectiva y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.?
345/2013, (UE) n.? 346/2013 y (UE) n.? 1286/2014.

Publicado en el DOUE (L) n.? 188 de 12 de julio de 2019.


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-82030
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-82030
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80253
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80253
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80462
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80462
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81160
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81160
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81169
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81169

Directiva (UE) 2019/1160 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, por la que se modifican las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE
en lo que respecta a la distribucién transfronteriza de organismos de inversion
colectiva.

Publicada en el DOUE (L) n.® 188 de 12 de julio de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, sobre la divulgacién de informacion relativa a la sosteni-
bilidad en el sector de los servicios financieros.

Publicado en el DOUE (L) n.? 317 de 9 de diciembre de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2089 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en
lo relativo a los indices de referencia de transicion climatica de la Unién
Europea, los indices de referencia de la Unién Europea armonizados con el
Acuerdo de Paris y la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad de
los indices de referencia.

Publicado en el DOUE (L) n.? 317 de 9 de diciembre de 2019.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2019/2091 de la Comisién, de 28 de noviem-
bre de 2019, que modifica el Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/2197 en lo
que respecta a las divisas estrechamente correlacionadas con arreglo al Regla-
mento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 317 de o9 de diciembre de 2019.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2019/2103 de la Comisién, de 27 de noviem-
bre de 2019, que modifica y corrige el Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/2450,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en relacién con las plan-
tillas para la presentacion de informacién a las autoridades de supervision de
conformidad con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 318 de 10 de diciembre de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2075 de la Comisién, de 29 de noviembre de 2019,
que modifica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determi-
nadas Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Regla-
mento (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que
respecta a las Normas Internacionales de Contabilidad 1, 8, 34, 37 v 38, las
Normas Internacionales de Informacion Financiera 2, 3 y 6, las interpretacio-
nes 12, 19, 20 y 22 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internaciona-
les de Informacién Financiera y la Interpretacion 32 del Comité de Interpreta-

ciones de Normas.
Publicado en el DOUE (L) n.? 316 de 6 de diciembre de 2019.
Reglamento (UE) 2019/2104 de la Comision, de 29 de noviembre de 2019,

que modifica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008 por el que se adoptan determi-
nadas normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Regla-
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https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81907
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81907
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81908
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https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81919
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mento (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo
a las Normas Internacionales de Contabilidad 1y 8.

Publicado en DOUE (L) n.? 318 de 10 de diciembre de 2019.

Directrices, decisiones y recomendaciones de ESMA/EBA

Directrices relativas a la gestiéon de conflictos de intereses en las ECC
(05/04/2019). European Securities Market Authority (ESMA).

Directrices relativas a las medidas de margenes anticiclicos (APC) del Re-
glamento EMIR para las entidades de contrapartida central (15/04/2019).
European Securities Market Authority (ESMA).

Decisién (UE) 2019/679 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de
17 de abril de 2019, por la que se renueva la restricciéon temporal sobre la co-
mercializacion, distribucién o venta de contratos por diferencias a clientes mi-

noristas.

Directrices sobre la notificacién de liquidaciones internalizadas con arreglo
al articulo 9 del Reglamento sobre liquidacién y depositarios centrales de
valores (30/04/2019). European Securities Market Authority (ESMA).

Directrices relativas a la aplicacion de las definiciones de los puntos 6 y 7 de
la Seccion C del Anexo 1 de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo (MiFID II) relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros (05/06/2019). European Securities Market Authority (ESMA).

Directrices sobre factores de riesgo en el marco del Reglamento de folletos,
(01/10/2019). European Securities Market Authority (ESMA).

El objetivo de estas directrices es prestar asistencia a las autoridades competen-
tes a la hora de examinar la especificidad e importancia de los factores de ries-
go, asi como la presentacion de dichos factores de riesgo por categorias en
funcién de su naturaleza.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1439_guidelines_on_ccps_management_of_conflicts_of_interest_es_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1496_guidelines_on_ccp_apc_margin_measures_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1496_guidelines_on_ccp_apc_margin_measures_es.pdf
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80688
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-80688
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-367_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-367_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-367_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-869_guidelines_on_c6_c7_application_of_mifid_ii_annex_1_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-869_guidelines_on_c6_c7_application_of_mifid_ii_annex_1_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-869_guidelines_on_c6_c7_application_of_mifid_ii_annex_1_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-869_guidelines_on_c6_c7_application_of_mifid_ii_annex_1_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1293_guidelines_on_risk_factors_under_the_prospectus_regulation_es.pdf

Anexos sobre la organizacion de la CNMV

Composicion del Consejo de la CNMV a 31 de mayo de 2020

Presidente D. Sebastian Albella Amigo
Vicepresidenta Dia. Ana Maria Martinez-Pina
Consejeros D. Juan Manuel Santos-Sudrez Marquez

D. Angel Benito Benito

Dia. Maria Dolores Beato Blanco

D. Carlos San Basilio Pardo (secretario general del Tesoro y Politica Financiera)
Dia. Margarita Delgado Tejero (subgobernadora del Banco de Espaiia)

Secretario D. Miguel Martinez Gimeno

Composicién del Comité Ejecutivo de la CNMV a 31 de mayo de 2020’

Presidente D. Sebastian Albella Amigo
Vicepresidenta Dna. Ana Maria Martinez-Pina
Consejeros D. Juan Manuel Santos-Sudrez Marquez

D. Angel Benito Benito
Dna. Maria Dolores Beato Blanco

Secretario D. Miguel Martinez Gimeno

1 El Comité Ejecutivo de la CNMV esta regulado, en cuanto a su creacidn, constitucion y funciones, por el
articulo 26 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, seguin redacciéon dada al mismo por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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Composicién del Comité Consultivo de la CNMV a 31 de mayo de 20202
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Presidenta Dia. Ana Maria Martinez-Pina

y su actuacion.
2019 Secretario D. Miguel Martinez Gimeno

Secretario técnico D. Victor Rodriguez Quejido

Vocales

Representantes de las infraestructuras de mercado

Titular Dna. Beatriz Alonso-Majagranzas Cenamor
Suplente Dia. Maria Calvo Pérez

Titular D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
Suplente D. Gonzalo Gbmez Retuerto

Titular D. Ignacio Olivares Blanco

Suplente Dna. Aranzazu Ullivarri Royuela

Representantes de los emisores

Titular D. Manuel Garcia Cobaleda
Suplente D. Juan Ignacio Pardo Garcia
Titular D. Rafael Piqueras Bautista
Suplente D. Javier Rodriguez Vega

Representantes de los inversores

Titular D. Angel Martinez-Aldama Hervas
Suplente Dfa. Virginia Arizmendi Ortega
Titular Dia. Elisa Ricédn Holgueras
Suplente Dna. Marta Olavarria Garcia-Perrote
Titular D. Manuel Pardos Vicente

Suplente Dna. Karina Fabregas Marquez
Titular D. Fernando Herrero Saez de Eguilaz
Suplente Dia. Ana Solanas Forcada

Representantes de las entidades de crédito y las entidades aseguradoras

Titular D. Javier Rodriguez Pellitero

Suplente Dna. Patricia Rodriguez Ferndndez de Castro
Titular D. José Maria Méndez Alvarez-Cedrén
Suplente D. Antonio Jestis Romero Mora

Titular Dia. Cristina Freijanes Presmanes

Suplente Diia. Zorione Arregi Elkorobarrutia

Titular Dna. Pilar Gonzalez de Frutos

Suplente Dia. Maria Aranzazu del Valle Schaan

374 2 Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la CNMV.



Representantes de los colectivos profesionales

Titular D. Valentin Pich Rosell

Suplente D. Ferran Rodriguez Arias

Titular D. Luis Alfredo Jiménez Fernandez

Suplente D. Javier Méndez Llera

Titular D. Fernando Vives Ruiz

Suplente D. Javier Garcia de Enterria y Lorenzo-Velazquez

Representantes del Fondo de Garantia de Inversiones

Titular D. Ignacio Santillan Fraile

Suplente D. José Ignacio Garcia-Junceda Ferndndez

Representantes de las comunidades autonomas con mercado secundario oficial

Pais Vasco

Titular D. Alberto Alberdi Arizgoitia
Suplente D. Francisco Javier Arnaez Arrecigor
Catalufia

Titular D. Josep Maria Sanchez i Pascual
Suplente Dha. Alba Curria Reynal

Comunidad Valenciana

Titular D. Juan Salvador Pérez Ballester

Suplente D. Nicolas Jannone Bellot
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