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|. DISPOSICIONES GENERALES

MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD

10637 Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacién y
registro de valores negociables representados mediante anotaciones en
cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de
las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de
los emisores de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial.

El buen funcionamiento del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores
resulta un elemento fundamental para todo sistema financiero. En efecto, en la denominada
fase de poscontratacion intervienen una serie de agentes e infraestructuras que aseguran
la correcta realizaciéon de las operaciones sobre instrumentos financieros.

La busqueda de una mejor eficiencia y una mayor estabilidad en la poscontratacion ha
llevado a la Unién Europea a elaborar una serie de normas al respecto como son el
Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012,
relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones (conocido como Reglamento EMIR) y 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 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. Por
otro lado, el Eurosistema viene impulsando el proyecto TARGET2-Securities para crear
una plataforma paneuropea que lleve a cabo la liquidacién de operaciones sobre valores,
gue comenzara su funcionamiento este mismo afo. Todo ello redundara en la consecucién
de un verdadero mercado Unico de servicios financieros de poscontratacion en la Unién
Europea lo que repercutira positivamente en el sistema financiero en general.

En el ambito nacional, se identificé la necesidad de reformar el sistema de
compensacion, liquidacion y registro de valores espafiol para adaptarse al nuevo contexto
europeo que poco a poco ha ido tomando forma. En este sentido, la Ley 32/2011, de 4 de
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
supuso el inicio de dicho proceso de reforma que se completd con la disposicién final
primera de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion.

Como se establecié en 2011, la reforma del sistema de compensacion, liquidacion y
registro de valores descansa sobre tres ejes fundamentales: 1) la intervencion de una
entidad de contrapartida central en las operaciones de caracter multilateral de los mercados
secundarios oficiales y de los sistemas multilaterales de negociacion que permitira una
liquidacion por saldos netos; 2) la eliminacion del principio de aseguramiento en la entrega
gracias a la gestion del riesgo de contrapartida que realizara la figura de la entidad de
contrapartida central; y 3) la eliminacién del actual sistema de registro de valores de renta
variable basado en referencias de registro para pasar a un sistema basado en saldos de
valores como ya ocurre en el sistema de registro de valores de renta fija.

Procede ahora desarrollar y concretar los elementos sobre los que se asienta el nuevo
sistema para avanzar asi en la equiparacién de nuestro sistema de compensacion,
liquidacion y registro de valores a los procedimientos mas utilizados por los mercados de
nuestro entorno, favoreciendo una reduccion de costes de funcionamiento y mejorando la
posiciéon competitiva de nuestros mercados, entidades e infraestructuras.
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El titulo | del real decreto se ocupa, en el capitulo | de la representacién de valores
negociables por medio de anotaciones en cuenta y mantiene, en esencia, el mismo
régimen juridico de anotaciones en cuenta vigente que estableciera el Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Las
modificaciones de esta parte responden a la necesidad de desarrollar los ajustes que la
disposicion final primera de la Ley 11/2015, de 18 de junio, introdujo en los articulos 5y 6
de la Ley 24/1988, de 28 de julio tanto en relacion con la reversibilidad de la representacion
de valores mediante anotaciones en cuenta como los requisitos que debe cumplir el
documento de la emisién.

En segundo lugar, y todavia dentro del capitulo | de este titulo |, ha sido necesario
concretar en relacion con la expedicion de los certificados de legitimacion, la inmovilizacion
registral de los valores y la inscripcion de las transmisiones, entre otras cuestiones, los
casos en los que actuan las entidades participantes o el depositario central de valores
segun el tipo de cuenta en el que estén registrados los valores afectados.

El capitulo Il del titulo | desarrolla las modificaciones de los articulos 7 y 7 bis de la
Ley 24/1988, de 28 de julio que clarifican la estructura y funcionamiento del sistema
espafiol de registro de valores. Este se articula en dos niveles conformando el llamado
sistema de doble escaldn. El primer escalon se encuentra en un registro central gestionado
por el depositario central de valores mientras que el segundo escalén esta compuesto por
los llamados registros de detalle que gestionan las entidades participantes en dicho
depositario.

También se detallan los tipos de cuentas que pueden tener las entidades participantes
en el depositario central de valores. Es necesario mencionar las especialidades que las
infraestructuras que intervienen en la negociacién, compensacion y liquidacion de valores
puedan establecer en relacion con los procedimientos operativos aplicables a las cuentas
que puedan utilizar determinadas entidades financieras, con el objeto de permitirles contar
con plazos ligeramente mas amplios que los generales para la identificacién de los clientes
por cuenta de quienes esta operando. Es de suma importancia dejar claro que estos
procedimientos especiales, que deberan estar regulados en el reglamento interno y demas
normas internas de las infraestructuras, sélo podran aplicarse cuando la prestacion del
servicio de inversion asociado a dicha cuenta se realice exclusivamente para clientes
profesionales. Los depositarios centrales de valores velaran por el cumplimiento de este
requisito controlando que las anotaciones resultantes de la liquidacion de este tipo de
operaciones en las cuentas del registro central o de detalle se practican a favor de
inversores profesionales.

Adicionalmente, se prevén los mecanismos de control necesarios para consolidar el
cambio de un sistema basado en las llamadas referencias de registro a un sistema basado
en saldos de valores, con el control de los registros de detalle y el control de saldos del
sistema.

El capitulo Il completa el titulo | del real decreto con las reglas aplicables al registro
contable de valores no admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales ni en
sistemas multilaterales de negociacion.

El titulo Il aborda las cuestiones relativas a la liquidacién de valores y al régimen
juridico de las infraestructuras de mercados, a saber, entidades de contrapartida central y
depositarios centrales de valores. Por lo que se refiere a los depositarios centrales de
valores, en el capitulo | se concreta la aplicacion del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23
de julio de 2014, en lo relativo a los estatutos sociales de los depositarios centrales de
valores y su régimen econdémico, entre otras cuestiones.

A continuacion, el capitulo Il del titulo Il regula los casos en los que necesariamente
debe intervenir una entidad de contrapartida central en determinadas operaciones
realizadas en segmentos de contratacién multilateral de los mercados secundarios oficiales
y de los sistemas multilaterales de negociacion, teniendo en cuenta la normativa europea
al respecto que se recoge en el Reglamento (UE) n.° 648/2012 de 4 de julio de 2012. Se
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aprovecha para desarrollar parte del articulo 44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio que,
si bien se modifica muy ligeramente en el apartado once de la disposicion final primera de
la Ley 11/2015, sufrié una importante reforma con la Ley 32/2011, de 4 de octubre, cuyo
desarrollo se realiza ahora en este real decreto.

Hay que hacer especial referencia a las obligaciones de seguimiento y control que
deben realizar tanto las entidades de contrapartida central como los depositarios centrales
de valores en relacion con la actuacién de sus entidades participantes. Tal y como
establece la ley, estas infraestructuras deberan velar, en el ambito de sus respectivas
competencias, por el correcto funcionamiento y eficiencia de los procesos de compensacion
y liquidacién de transacciones y de registro de valores. De esta forma, es de suma
importancia que los manuales de seguimiento y control previstos en este real decreto,
detallen suficientemente las medidas concretas que se implantaran para garantizar el buen
funcionamiento del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores.

El capitulo 11l de este titulo Il se centra en la liquidacidn de valores desarrollando, en la
seccion primera, lo relativo a la actuacién de los depositarios centrales de valores en esta
fase concreta de la poscontratacion mientras que en las secciones segunda y tercera se
detallan las reglas para la liquidacion de operaciones sobre valores negociables, la
celebracion de acuerdos entre infraestructuras, los principios que rigen el sistema de
liquidacion y la prevencion y control de fallidos en la liquidacion.

Finalmente, el capitulo IV desarrolla el nuevo articulo 44 septies de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, en relacion con el sistema especifico de informacién para la supervision de
la compensacion, liquidacién y registro de valores. Este sistema de informacion,
denominado interfaz de poscontratacion, sera gestionado por el depositario central de
valores y contara con la informacion proporcionada por todos los participantes en el
proceso de poscontratacion, tales como centros de negociacion, entidades de contrapartida
central, etc. Su objetivo ultimo es permitir la trazabilidad de las operaciones, el control de los
riesgos y garantias, la correcta llevanza de los dos niveles de registro y la correcta liquidacion
de las operaciones. Sera un elemento vital para la supervision por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores del adecuado funcionamiento de todas las fases de poscontratacion
toda vez que desapareceran las referencias de registro como elemento de control.

De entre las disposiciones adicionales, destaca la primera, cuyo objetivo es dejar claro
que las modificaciones de este real decreto no se aplican a los valores de renta fija
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales
de negociacion ni a la deuda publica negociada en el mercado de deuda publica en
anotaciones en cuenta. Esto es asi porque este tipo de valores ya realizan una liquidacién
mediante el sistema de saldos, por lo que su incorporacion al nuevo sistema de
compensacion, liquidacion y registro se realizara con mayor facilidad. De ahi que se haya
pospuesto dicha adaptacion, que cuando tenga lugar completara la unificacion del sistema
de registro para valores de renta fija, deuda publica y renta variable prevista en la
disposicion final cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de octubre. No obstante, hay que tener en
cuenta que existen emisiones de renta fija admitidas a negociacion en bolsas por lo que es
necesario que queden afectadas parcialmente por la reforma y en particular se eliminen
las referencias de registro correspondientes a estos valores y se establezcan en los
reglamentos de las infraestructuras los procedimientos oportunos para su adecuada
liquidacion.

Por otra parte, hay que destacar la importancia de las disposiciones transitorias y de
entrada en vigor ya que los distintos elementos de este real decreto se aplicaran de forma
progresiva segun se vayan aprobando los reglamentos de las infraestructuras de mercado
que detallan los aspectos mas técnicos y operativos del sistema de compensacion,
liquidacion y registro de valores espafiol, y segun sean de aplicacion las disposiciones del
Reglamento (UE) n.° 909/2014, 23 de julio de 2014. En concreto, las disposiciones
transitorias prevén las reglas conforme a las cuales las operaciones en curso € iniciadas a
la entrada en vigor del real decreto seran liquidadas, asi como la informacion que deben
publicar los centros de negociacién para una adecuada transicion y migracion al nuevo
sistema de compensacion, liquidacién y registro.
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La entrada en vigor del real decreto debe coincidir con la fecha en la que las
infraestructuras de mercado y sus entidades participantes estén preparadas para operar
con total seguridad aplicando las reglas del nuevo sistema, eliminando el riesgo operativo
y sistémico asociado a una migracién de sistemas de estas caracteristicas. Hay que tener
en cuenta también que de acuerdo con la disposicion transitoria séptima de la Ley 11/2015,
de 18 de junio, las modificaciones introducidas por los apartados cuatro a ocho, diez, doce,
trece, quince, veintiuno, veintidos y veintinueve de la letra A) de la disposicion final primera
seran de aplicacion a partir de la mencionada fecha.

La disposicion final primera y segunda es la que completa la transposicion de la
Directiva 2013/50/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, por la
que se modifican la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado, la Directiva 2003/71/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admision a cotizacion de valores, y la Directiva 2007/14/CE, de la Comisién por
la que se establecen disposiciones de aplicacion de determinadas prescripciones de la
Directiva 2004/109/CE.

Esta directiva revisa, entre otras cuestiones, la periodicidad y el contenido de los
informes que deben elaborar los emisores de valores que estan admitidos a negociacion
en mercados regulados europeos y ademas establece la necesidad de contabilizar en las
participaciones significativas la titularidad de instrumentos financieros con un efecto
econdmico similar al de la tenencia de acciones.

Utilizando una opcién nacional establecida en la citada directiva, las modificaciones
introducidas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, por la Ley 11/2015, de 18 de junio mantienen
la obligacién de suministrar informacién trimestral, teniendo en cuenta que es una
exigencia de sencillo cumplimiento, lo suficientemente flexible para acomodarse a las
diferentes peculiaridades de cada entidad, incluyendo los pequefios y medianos emisores,
y que repercute positivamente en los mercados. En efecto, esta exigencia data de 1991 y
facilita el seguimiento por los inversores de las expectativas acerca del comportamiento
futuro del emisor simplificandole la labor de evaluar un conjunto heterogéneo de hechos
relevantes publicados en momentos diferentes y cuya vigencia a fecha de cierre de
trimestre no siempre es evidente. Idénticos argumentos aconsejan el mantenimiento del
segundo informe semestral.

El real decreto incorpora otras novedades de la directiva como el cémputo de los
derechos de voto en determinados supuestos en los que se utilizan instrumentos
financieros derivados y los plazos para la publicacion de determinados informes
financieros. En relaciéon con la modificacién que realiza la directiva de la definicién de
«emisory, incluyendo en la misma a las personas fisicas, hay que destacar que la
adaptacion de nuestro ordenamiento a dicha definiciéon no implica variacién alguna en
materia de admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales. Es decir,
la persona fisica no es considerada emisor a los efectos de la admisién a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales, si bien, con el objetivo de hacer una
transposicion completa de las novedades de la directiva y evitar cualquier obstaculo que
pudiera presentarse en el ambito de la cooperacion transfronteriza entre autoridades
competentes, se considera oportuno recoger esta definicion amplia de emisor.

Este real decreto se dicta en uso de las habilitaciones contenidas en los articulos 7 bis,
31 bis, 35, 35 bis, 44 bis, 44 ter, 44 octies, 53, 125 y disposicion final segunda de la Ley
24/1988, de 28 de julio.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y Competitividad, de acuerdo con
el Consejo de Estado y previa deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 2 de octubre de 2015,
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DISPONGO:

TITULO PRELIMINAR

Disposiciones generales

Articulo 1. Objeto.

Este real decreto tiene por objeto el desarrollo de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores en lo que se refiere a la representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta, a la compensacion, liquidacioén y registro de valores, al régimen
juridico de las entidades de contrapartida central y de los depositarios centrales de valores
y a las obligaciones de transparencia de los emisores cuyos valores estan admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial

Articulo 2. Régimen juridico

1. Larepresentacion de valores negociables, entendiendo por tales los mencionados
en el articulo 2.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio (en adelante, valores) por medio de
anotaciones en cuenta, se regira por lo dispuesto en la mencionada ley, y en este real
decreto.

2. Las entidades de contrapartida central se regiran por el Reglamento (UE)
n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones y sus correspondientes normas de desarrollo y aplicacion, asi como por la
Ley 24/1988, de 28 de julio, y por este real decreto y sus correspondientes normas de
desarrollo y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, sin perjuicio de las especialidades
previstas en las disposiciones citadas, asi como cualquier otra normativa que resulte
aplicable del ordenamiento juridico o del Derecho de la Unién Europea.

3. Los depositarios centrales de valores se regiran por el Reglamento (UE) n.° 909/2014,
de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion 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 y sus correspondientes normas de desarrollo y
aplicacion, asi como por la Ley 24/1988, de 28 de julio, y este real decreto y sus
correspondientes normas de desarrollo y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, sin perjuicio de las
especialidades previstas en las disposiciones citadas, asi como cualquier otra normativa que
resulte aplicable del ordenamiento juridico o del Derecho de la Unién Europea.

TiTULO |

Representacion de valores negociables por medio de anotaciones en cuenta

CAPITULO |

Disposiciones comunes

Seccién 1.2 La anotacion en cuenta como modalidad de representacion de los valores
negociables

Articulo 3. Unidad de representacion.

La representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta se aplicara a todos
los valores integrantes de una misma emisién, sin perjuicio de los casos de cambio en la
modalidad de representacion previstos en los articulos 4 y 5.

Verificable en http://www.boe.es

cve: BOE-A-2015-10637



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Sabado 3 de octubre de 2015 Sec. I.

Pag. 89839

Articulo 4. Reversibilidad de la representacion de los valores por medio de titulos.

1. Los titulos representativos de valores podran transformarse en anotaciones en
cuenta previo acuerdo adoptado con los requisitos legales exigidos.

2. Latransformacion de titulos en anotaciones en cuenta se producira a medida que
los titulares vayan presentando sus titulos ante la entidad encargada del registro contable,
que practicara las correspondientes inscripciones a favor de quienes acrediten ser titulares
de acuerdo con la ley que resulte aplicable a los titulos.

3. El plazo de presentacion de los titulos para la transformacién habra de fijarse en
el acuerdo al que se refiere el apartado 1 y publicarse en el «Boletin Oficial del Registro
Mercantil» y en uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia en que la sociedad
tenga su domicilio, y no podra ser inferior a un mes ni superior a un afo.

4. Transcurrido el referido plazo, los titulos no transformados dejaran de representar
los valores correspondientes, sin perjuicio de que la entidad encargada del registro
contable deba seguir practicando las inscripciones a las que se refiere el apartado 2.

5. Pasados tres afios desde la conclusion del plazo previsto para la transformacion sin
que se haya producido la inscripcion correspondiente mediante anotaciones en cuenta, la
entidad encargada del registro contable procedera a la venta de los valores por cuenta y riesgo
de los interesados, pudiendo repercutir a estos todos los costes y gastos en los que incurra.

Dicha venta podra realizarse bien a través de un miembro del correspondiente mercado
o sistema si los valores estuviesen admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o en un sistema multilateral de negociacion, o bien con la intervencién de notario si
no lo estuviesen.

El efectivo procedente de la venta de los valores sera depositado a disposicion de los
interesados en el Banco de Espafia o en la Caja General de Depésitos.

6. La entidad encargada del registro contable podra proceder a la destruccién de los
titulos recogidos, extendiendo el correspondiente documento en el que se haga constar
dicha circunstancia, que sera firmado también por un representante de la entidad emisora.
En todo caso, en los titulos que no se destruyan debera hacerse figurar visiblemente que
han quedado anulados.

7. En el caso de que los titulos objeto de la transformacion no hubieran sido
expedidos sera necesario para que tenga lugar la misma, que conste esta circunstancia en
certificacién expedida por la entidad emisora. Las correspondientes inscripciones se
practicaran en favor de quienes acrediten ser titulares de los valores y previa presentacion,
en su caso, de los resguardos provisionales o extractos de inscripcion emitidos.

Articulo 5. Reversibilidad de la representaciéon de los valores por medio de anotaciones
en cuenta.

1. La representacion de los valores por medio de anotaciones en cuenta sera
reversible teniendo siempre en cuenta lo previsto en este articulo y en el articulo 30.

2. Lareversion de la representacion en anotaciones en cuenta debera ser autorizada
por la Comision Nacional del Mercado de Valores en consideracion a su escasa difusion a
solicitud de la entidad emisora.

3. Una vez autorizada la reversién, la entidad encargada del registro contable de
acuerdo con los articulos 7.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y 30 de este real decreto,
haré entrega a los titulares de los correspondientes titulos, ostentando la condicién de
depositaria respecto de estos.

Articulo 6. Reserva de denominacion.

Las expresiones «valores representados por medio de anotaciones en cuentay,
«anotaciones en cuenta» u otras que puedan inducir a confusién con ellas sélo podran
utilizarse con referencia a valores negociables que sean objeto de representaciéon por
medio de anotaciones en cuenta con arreglo a lo establecido en este real decreto o en
relacidn con los instrumentos financieros a que se refiere el articulo 47.
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Seccion 2.2 Constancia y publicidad de las caracteristicas de los valores negociables
representados por medio de anotaciones en cuenta

Articulo 7. Documento de la emision.

1. Larepresentacion de valores por medio de anotaciones en cuenta debera constar
en el documento de la emision conforme al articulo 6 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.
2. Eldocumento de la emisidon debera contener la siguiente informacion:

a) Designacion de la entidad encargada del registro contable.

b) Denominacioén de los valores y de la entidad emisora.

c) Numero de valores, cuando resulte aplicable de acuerdo con la naturaleza del
valor.

d) Valor nominal de los valores, cuando resulte aplicable de acuerdo con la naturaleza
del valor.

e) Cualquier otra caracteristica o condicion relevante de los valores; en especial, y de
acuerdo con la naturaleza propia de éstos, aquellas otras que son objeto de mencion en el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, en el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil» y en otras disposiciones especificamente
aplicables.

3. En el caso de programas de emisién que comprendan la posibilidad de emitir
durante cierto plazo valores de distintas caracteristicas, bastara con la existencia de un
solo documento de la emisién que refleje las que sean comunes, a condicién de que en
certificaciéon complementaria expedida por el 6rgano de administracién de la entidad
emisora o por persona con poder bastante al efecto se hagan constar las caracteristicas
diferenciadas. Estas certificaciones, cuyas firmas habran de estar legitimadas
notarialmente, seran depositadas y puestas a disposicion del publico junto con la copia del
documento de la emisién conforme a lo previsto en el articulo siguiente.

4. El contenido de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta
vendra determinado por el documento de la emisién y, en su caso, certificacion prevista en
los apartados anteriores.

Articulo 8. Deposito del documento de la emision.

1. La entidad emisora debera depositar una copia del documento de la emisién ante
la entidad encargada del registro contable con anterioridad a la practica de la primera
inscripcidn de los valores a que se refiera.

2. Antes de dicha primera inscripcion, la entidad emisora debera depositar otra copia
del documento de la emisién ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que
procedera a incorporarla al registro publico contemplado en el articulo 92.c) de la
Ley 24/1988, de 28 de julio.

3. Cuando se trate de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o un sistema multilateral de negociacion, la entidad emisora debera depositar otra
copia del documento de la emision ante su organismo rector.

4. Tratandose de valores que se negocien a través del Sistema de Interconexion
Bursatil, el depésito podra hacerse ante la Sociedad de Bolsas o ante cualquiera de las
sociedades rectoras de las Bolsas de Valores. La entidad que reciba el documento de la
emision realizara las copias necesarias, que hara llegar al resto de entidades anteriormente
mencionadas.

Articulo 9. Publicidad del documento de la emision.

1. La entidad emisora, la entidad encargada del registro contable y, en su caso, los
organismos rectores de los mercados secundarios oficiales o sistemas multilaterales de
negociacion habran de tener en todo momento a disposicion de los titulares y del publico
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interesado en general las copias del documento de la emision a que se hace referencia en
esta seccion. A estos efectos, dichas entidades publicaran las copias en su pagina web
cuando estén obligadas legalmente a contar con ella.

2. Tratandose de valores que se negocien a través del Sistema de Interconexion
Bursatil esta obligacion recaera sobre la Sociedad de Bolsas y sobre todas las sociedades
rectoras de las Bolsas de Valores.

3. Los titulares y demas personas interesadas podran consultar directamente dichas
copias y tendran derecho a obtener la expedicion, a su costa, de una reproduccion de las
mismas por cualquier medio adecuado.

Articulo 10. Modificacion de las caracteristicas de los valores.

1. La modificacién de las caracteristicas de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta debera constar en un documento con caracteristicas semejantes al
documento de la emision, que sera depositado y puesto a disposicion del publico en la
forma prevista en los articulos anteriores y, en el caso de que no lo sustituya, conjuntamente
con el documento inicial.

2. Sin perjuicio de que pueda proceder su publicacion en el «Boletin Oficial del
Registro Mercantil», la modificacién se hara publica en uno de los diarios de mayor
circulacion en la provincia en que la entidad emisora tenga su domicilio, o en la pagina web
de la entidad emisora, cuando esté obligada legalmente a mantener dicha pagina.

Articulo 11.  Emisiones de entidades publicas.

1. En el caso de emisiones de deuda del Estado, de las Comunidades Autbnomas,
de las entidades locales y de sus organismos publicos y entidades vinculadas o
dependientes, la publicacion de las caracteristicas de la emisién en los boletines oficiales
correspondientes eximira de las obligaciones relativas al documento de la emisién
contempladas en los articulos anteriores.

2. En el caso de las entidades locales y sus organismos autbnomos la publicacién se
realizara en el «Boletin Oficial del Estado».

3. El mismo régimen serd aplicable a las emisiones de otras entidades publicas o de
organismos internacionales, si su normativa reguladora asegura la publicacion de las
caracteristicas de la emision.

Seccion 3.2 Régimen juridico de los valores negociables representados por medio de
anotaciones en cuenta

Articulo 12.  Primera inscripcion.

1. Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se constituiran
como tales en virtud de su inscripcién en el correspondiente registro de la entidad
encargada del registro contable.

2. Tratandose de valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial
o en un sistema multilateral de negociacion tal efecto constitutivo se producira con la
inscripcidn en el registro central a cargo del depositario central de valores designado.

3. Los valores inscritos quedaran sometidos a las normas previstas en el capitulo Il
del titulo | de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y en este real decreto.

Articulo 13. Transmision.

1. La transmisién de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta
tendra lugar por transferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor del
adquirente producira los mismos efectos que la tradicién de los titulos.

2. La transmision sera oponible a terceros desde el momento en que se hayan
practicado las correspondientes inscripciones.
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3. El tercero que de buena fe adquiera a titulo oneroso valores representados por
medio de anotaciones en cuenta de persona que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirlos no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en el
momento de la adquisicién haya obrado de mala fe. Quedan a salvo los derechos y
acciones del titular desposeido contra las personas responsables de los actos en cuya
virtud haya quedado privado de los valores.

4. La entidad emisora solo podra oponer, frente al adquirente de buena fe de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que se desprendan
de la inscripcidn en relacion con el documento de la emisién previsto en el articulo 7 y las
que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado representados
por medio de titulos.

5. La practica de la inscripcion no convalida las posibles causas de nulidad de la
transmision con arreglo a las leyes.

6. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio del cumplimiento de los
requisitos que, respecto de la transmision de activos financieros, establece la normativa
tributaria, conforme a lo sefalado en los articulos 108 y 109 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio.

Articulo 14. Constitucién de derechos reales limitados y otros gravamenes.

1. La constitucidon de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre
valores representados por medio de anotaciones en cuenta debera inscribirse en la cuenta
correspondiente. La inscripcidon de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del
titulo.

2. La constitucidén del derecho o gravamen sera oponible a terceros desde el
momento en que se haya practicado la correspondiente inscripcion.

Articulo 15. Valores en copropiedad.

Los valores en copropiedad se inscribiran en el correspondiente registro contable a
nombre de todos los cotitulares.

Articulo 16. Legitimacién registral.

1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que realice
en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de
anotaciones en cuenta.

2. La entidad emisora que realice de buena fe la prestacion en favor del legitimado,
se liberara aunque éste no sea el titular del valor.

Articulo 17. Prioridad y tracto sucesivo.

1. Los registros contables de valores anotados se regiran por los principios de
prioridad de inscripcion y de tracto sucesivo.

2. Conforme al principio de prioridad, una vez producida cualquier inscripcién no
podra practicarse ninguna otra respecto de los mismos valores que sea incompatible con
la anterior. Asimismo, la entidad encargada de la llevanza del registro contable practicara
las inscripciones correspondientes conforme al orden de presentacion.

3. Conforme al principio de tracto sucesivo, para la inscripcion de la transmisién de
valores sera precisa la previa inscripcion de los mismos en el registro contable a favor del
transmitente. Igualmente, la inscripcion de la constitucion, modificacion o extincion de
derechos reales sobre valores inscritos requerira su previa inscripcién a favor del
disponente.
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Articulo 18. Fungibilidad de los valores.

1. Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta correspondientes
a una misma emision que tengan unas mismas caracteristicas tienen caracter fungible. En
consecuencia, quien aparezca como titular en el registro contable lo sera de una cantidad
determinada o saldo de los mismos sin referencia que identifique individualmente los
valores.

2. En particular, se consideraran fungibles entre si todas las acciones de una misma
clase y serie y los demas valores de una misma entidad emisora cuyas caracteristicas,
desde el origen o de modo sobrevenido, sean las mismas.

3. Lo dispuesto en los apartados precedentes se entiende sin perjuicio de las
necesidades de especificacién o desglose de valores inscritos derivadas de situaciones
especiales, como la constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gravdmenes
o la expedicion de certificados.

Seccion 4.2 Certificados de legitimacion

Articulo 19. Certificados de legitimacion. Contenido y clases.

1. Lalegitimacion para la transmision y para el ejercicio de los derechos derivados de
los valores representados por medio de anotaciones en cuenta, o de los derechos reales
limitados o gravamenes constituidos sobre ellos, podra acreditarse mediante la exhibicion
de certificados en los que constara la identidad del titular de los valores y, en su caso, de
los derechos limitados o gravamenes, la identificacion de la entidad emisora y de la
emision, la clase, el valor nominal y el niumero de valores que comprendan y su fecha de
expedicién. También constaran en los certificados la finalidad para la que hayan sido
expedidos y su plazo de vigencia.

Asimismo, también se podran expedir otras certificaciones que acrediten, bien la
existencia de embargos judiciales o administrativos, bien la constitucion de prendas o
cualquier otro acto o circunstancia que haya tenido acceso al registro.

2. Los certificados podran referirse a todos o parte de los valores integrados en cada
saldo. En el caso de que se refieran tan sélo a parte de ellos, en el momento de su
expedicidon se procedera a efectuar el correspondiente desglose en la cuenta donde se
encuentren inscritos los valores, que se mantendra hasta la restituciéon del certificado o
hasta que éste haya caducado.

Articulo 20. Expedicion.

1. Los certificados sélo seran expedidos a solicitud del titular de los valores o
beneficiario de los derechos y de conformidad con los asientos del registro contable, por la
entidad encargada del registro contable.

2. Cuando la entidad encargada del registro contable sea un depositario central de
valores de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 7.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, los
certificados seran expedidos:

a) Por el depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas
referidas en los articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

En el caso de valores de las cuentas referidas en el articulo 32.1.c), la expedicién por
el depositario central de valores sera a solicitud de la entidad participante que gestione
dicha cuenta previa solicitud del cliente titular o beneficiario.

b) Por las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

3. Los certificados deberan ser expedidos antes de que concluya el dia habil siguiente
a aquel en que haya tenido lugar la presentacién de la solicitud.

4. No podra expedirse, para los mismos valores y para el ejercicio de los mismos
derechos, mas de un certificado.
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Articulo 21. Alcance de los certificados.

1. Los certificados a los que hace referencia el articulo precedente no conferiran mas
derechos que los relativos a la legitimacion.
2. Seran nulos los actos de disposicion que tengan por objeto los certificados.

Articulo 22. Inmovilizacién registral de los valores.

1. El saldo de valores sobre el que esté expedido el certificado quedara inmovilizado.

2. Las entidades encargadas del registro contable, no podran dar curso a
transmisiones o gravamenes ni practicar las correspondientes inscripciones en tanto que
los certificados no hayan sido restituidos, salvo que se trate de transmisiones que deriven
de ejecuciones judiciales o administrativas.

3. En el caso de que la entidad encargada del registro contable sea un depositario
central de valores, no podran dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las
correspondientes inscripciones en tanto que el certificado no haya sido restituido, salvo
que se trate de transmisiones que deriven de ejecuciones judiciales o administrativas:

a) El depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas referidas
en los articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

b) Las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

4. Sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la expedicion de uno nuevo, el
usufructuario, acreedor pignoraticio o beneficiario de otros derechos reales o gravamenes,
debera restituir el certificado que tenga expedido a su favor tan pronto como le sea
notificada la transmisién de los valores, sin que ello afecte a la validez y eficacia de sus
derechos.

5. Los miembros de los mercados secundarios oficiales o de los sistemas
multilaterales de negociacion tampoco podran ejecutar las 6rdenes de venta que reciban
si tienen constancia de que se refieren a valores respecto de los que estén expedidos
certificados vigentes. Se exceptuan los casos en que ellos mismos los recojan con ocasion
de tales 6rdenes para hacerlos llegar a la entidad encargada del registro contable en cuyos
registros figuran inscritos los valores, y aquellos en que deban proceder a la transmision
como consecuencia de ejecuciones judiciales o administrativas.

6. La obligacion de restitucion decae cuando el certificado haya quedado privado de
valor.

7. Salvo los comprendidos en el articulo 19.1, ultimo parrafo, cuya vigencia sera la de
la circunstancia de la que den cuenta, los certificados caducaran por el transcurso del
plazo de vigencia en ellos establecido, que no podra exceder de seis meses, 0 en su
ausencia, a los tres meses de su expedicion.

Seccién 5.2 Otras reglas comunes

Articulo 23. Suministro de datos a las entidades emisoras sobre la identidad de sus
accionistas.

1. Las normas de funcionamiento de los depositarios centrales de valores contendran
las previsiones necesarias para que, dentro del proceso de liquidacion, todas las
operaciones relativas a acciones de sociedades cuyos titulos deban ser nominativos en
virtud de disposicion legal sean comunicadas a dichas sociedades.

2. Los depositarios centrales de valores también estableceran procedimientos para
informar a cualquier sociedad, aunque sus acciones no sean obligatoriamente nominativas,
de la identidad de sus accionistas que figuren en el registro contable, incluidas las
direcciones y medios de contacto de que dispongan, para permitir la comunicacién con
aquellos, de conformidad con el articulo 497 del texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Los depositarios
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centrales de valores estableceran similares procedimientos para informar a las
asociaciones de accionistas y a los accionistas cuando se cumplan las condiciones del
articulo 497.2 de la referida norma.

3. Los depositarios centrales de valores prestaran, sin que ello pueda implicar el
mantenimiento en los mismos de ficheros permanentes, el servicio de canalizacion de las
solicitudes que las sociedades formulen con ocasién de la celebraciéon de cualquier Junta
general y con referencia a la fecha contemplada en el articulo 179 del texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Articulo 24. Rectificacion de inscripciones.

1. La entidad encargada del registro contable sélo podra rectificar las inscripciones
inexactas en virtud de resolucién judicial, salvo en el caso de errores puramente materiales
o aritméticos que resulten del propio registro o de la mera confrontacién con el documento
en cuya virtud se haya practicado la inscripcion.

2. En el caso de que la entidad encargada del registro contable sea un depositario
central de valores, soélo podran rectificar las inscripciones inexactas en virtud de resolucion
judicial, salvo en el caso de errores puramente materiales o aritméticos que resulten del
propio registro o de la mera confrontacién con el documento en cuya virtud se haya
practicado la inscripcion:

a) El depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas referidas
en los articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

b) Las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

3. El asiento de rectificacion se hara constar en su fecha en el libro al que se refiere
el articulo siguiente.

Articulo 25. Libro diario de inscripciones.

1. La entidad encargada del registro contable llevara un libro o fichero informatico de
inscripciones, en el que anotara diariamente, por orden cronoldgico, referencia suficiente
de todas y cada una de las practicadas en cualquiera de los registros a su cargo,
asignandoles un numero correlativo. El primer numero de cada dia sera el siguiente al
asignado a la ultima inscripcién del dia anterior.

2. En el caso de que la entidad encargada del registro contable sea un depositario
central de valores, el libro al que se refiere el apartado anterior sera llevado por:

a) El depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas referidas
en los articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

b) Las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

Articulo 26. Ejercicio de derechos econémicos.

1. Los derechos al cobro de intereses, dividendos y cualesquiera otros de contenido
econdmico se ejercitaran a través de las entidades encargadas del registro contable, en
cuyos registros estén inscritos los valores.

2. Cuando la entidad encargada del registro contable sea un depositario central de
valores el cobro al que se refiere el apartado anterior se realizara a través de:

a) El depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas referidas
en los articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

b) Las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.
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En todo caso, el depositario central de valores comunicara a la entidad emisora
puntualmente, a los efectos de lo previsto en este apartado, el nUmero de valores inscrito
en los registros de cada una de sus entidades participantes.

Articulo 27. Retribucion.

1. Los depositarios centrales de valores estableceran las tarifas aplicables a sus clientes,
entidades participantes y emisoras, por sus servicios de liquidacion y registro y se pondran a
disposicion del publico de acuerdo con el articulo 34 del Reglamento (UE) n.° 909/2014,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014 sobre la mejora de la
liquidacién de valores en la Union 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.

2. Las entidades participantes estableceran asimismo las tarifas de las comisiones
que hayan de percibir de sus clientes por la inscripcion y el mantenimiento de saldos de
valores, incluidos los servicios anejos de administracion de los mismos. Estas tarifas y sus
modificaciones estaran a disposicion del publico y, cuando sean aplicables a clientes
minoristas, deberan ser comunicadas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. Las restantes entidades encargadas del registro contable estableceran igualmente
las tarifas de comisiones a percibir de las entidades emisoras y de sus clientes por los
mencionados servicios. Estas tarifas y sus modificaciones estaran a disposicion del publico
y, cuando sean aplicables a clientes minoristas, deberan ser comunicadas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

4. No obstante, lo dispuesto en el apartado anterior, las primeras inscripciones de los
valores se practicaran libres de gastos para sus suscriptores o titulares.

Articulo 28. Responsabilidad.

1. La falta de practica de las correspondientes inscripciones, las inexactitudes y
retrasos en las mismas y, en general, el incumplimiento intencionado o por negligencia de
las reglas establecidas para la llevanza de los registros, dara lugar a la responsabilidad de
las entidades encargadas del registro contable, o en su caso, de las entidades
participantes, incumplidoras frente a quien resulte perjudicado.

2. Los depositarios centrales de valores responderan de los perjuicios que les sean
directamente imputables, sin perjuicio de las responsabilidades en que puedan incurrir por
la falta de la debida diligencia en el ejercicio de sus funciones de seguimiento y control del
sistema.

3. Los depositarios centrales de valores facilitaran a los perjudicados la informacién
de la que dispongan en relacién con las actuaciones de sus entidades participantes que
hayan originado los posibles perjuicios.

4. Cuando el perjuicio consista en la privacion de determinados valores y ello sea
posible, la entidad encargada del registro contable responsable procedera a adquirir
valores de las mismas caracteristicas para su entrega al perjudicado.

5. Lo previsto en este articulo se entiende sin perjuicio de las demas
responsabilidades, administrativas o de otro orden, que puedan concurrir.

Articulo 29. Conservacién de informacion.

Las entidades encargadas de los registros contables, los depositarios centrales de
valores y sus entidades participantes conservaran durante diez afios la informacion que
permita reconstruir los asientos practicados a nombre de cada titular.
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CAPITULO Il

Registro contable de valores negociables admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacion

Seccion 1.2 Aspectos generales

Articulo 30. Representacién por medio de anotaciones en cuenta.

Los valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial de valores o en
un sistema multilateral de negociacion habran de representarse necesariamente por medio
de anotaciones en cuenta, teniendo en cuenta las especialidades previstas en el articulo 38
para los valores extranjeros.

Articulo 31. Entidades encargadas del registro contable.

1. La llevanza del registro contable de los valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacién correspondera
a un depositario central de valores y a sus entidades participantes.

2. El depositario central de valores y sus entidades participantes podran también
llevar, con arreglo a lo previsto en este capitulo, las cuentas correspondientes a valores
respecto de los que esté solicitada o vaya a solicitarse la admisién a negociacién en
mercados secundarios oficiales o sistemas multilaterales de negociacion. A tal efecto, el
propdsito de solicitar la admision debera manifestarse en el folleto de emision o de oferta
publica de venta de los valores o en documento presentado a tal fin ante el depositario
central de valores. En el supuesto de que no se solicite dentro del plazo previsto en los
documentos anteriormente descritos 0 no se obtenga la admision a negociacion en
mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacién se procedera
en la forma establecida en el articulo 37.

Articulo 32. Registro Central.

1. Todo depositario central de valores que preste servicios en Espana llevara, por
cada categoria de valores con un mismo cédigo de identificacion ISIN («International
Securities Identification Numbery), las siguientes cuentas en el registro central a solicitud
de las entidades participantes:

a) Una o varias cuentas propias de las entidades participantes en las que se anotaran
los saldos de valores de los que sea titular en cada momento la propia entidad participante.

b) Una o varias cuentas generales de terceros en las que se anotaran, de forma
global, los saldos de valores correspondientes a los clientes de la entidad participante o los
clientes de una tercera entidad que hubiera encomendado a la entidad participante
solicitante la custodia y el registro de detalle de los valores de dichos clientes.

c) Una o varias cuentas individuales en las que se anotaran, de forma segregada, los
saldos de valores correspondientes a aquellos clientes de las entidades participantes que
hayan acordado la llevanza de tales cuentas en el registro central. La gestion de estas
cuentas se realizara por las entidades participantes en los términos previstos en este real
decreto y de acuerdo con las condiciones pactadas con los clientes.

En el ambito de los procedimientos de compensacion y liquidacion se podran
establecer especialidades aplicables a este tipo de cuentas cuando se utilicen por
determinados intermediarios financieros que de manera transitoria liquiden operaciones en
nombre propio por cuenta de clientes profesionales conforme al articulo 78 bis de la
Ley 24/1988, de 28 de julio. Dichas especialidades deberan ser objeto de regulacion en los
reglamentos y normativa interna de las entidades de contrapartida central, de los
depositarios centrales de valores y, en su caso, de los mercados y sistemas multilaterales
de negociacion.
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2. EIl Ministro de Economia y Competitividad establecera las entidades que podran
solicitar cuenta individual de llevanza directa por el depositario central de valores en las
que se anotaran de forma segregada sus valores en el registro central y las condiciones
en las que se realizara la misma. Estas entidades deberan ser administraciones publicas
de conformidad con el articulo 2 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, sobre el régimen
juridico de las administraciones publicas y del procedimiento administrativo comun y los
organismos publicos vinculados o dependientes de ellas, los miembros del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y otras entidades de derecho publico y organismos
internacionales.

3. El Ministro de Economia y Competitividad podra determinar qué otras entidades,
por razones de interés publico y atendiendo a sus especiales caracteristicas, requieren de
cuentas individuales en el registro central de llevanza directa por el depositario central de
valores.

Articulo 33. Registro de detalle.

1. Las entidades participantes con cuentas generales de terceros llevaran por cada
categoria de valores con un mismo cédigo de identificacion ISIN un registro de detalle que
estara compuesto por cada una de las cuentas de valores que correspondan a cada
cliente.

2. Cada cuenta del registro de detalle reflejara en todo momento el saldo de valores
que corresponde al titular de la misma.

Articulo 34. Reglas de inscripcion, bloqueo y cancelacion.

1. Las inscripciones y cancelaciones en las cuentas del registro central y de los
registros de detalle se produciran en virtud de abono o adeudo en la cuenta respectiva.

2. Lainscripcion a nombre del titular que se produzca en las cuentas de los registros
de detalle de las entidades participantes o, en las cuentas a que se refieren las letras a) y ¢)
del articulo 32.1 y 32.2 en los registros a cargo del depositario central de valores, sera la
que produzca los efectos previstos en los articulos 9, 10 y 11 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, y su normativa de desarrollo.

3. En las cuentas del registro central y de los registros de detalle se mantendra el
oportuno control de los valores afectados por situaciones especiales.

4. Seran en todo caso objeto de desglose los valores sobre los que se constituyan
derechos reales limitados u otra clase de gravamenes y aquellos respecto de los que se
hayan expedido certificados de legitimacion.

El desglose e inscripcion del derecho real o gravamen en la cuenta correspondiente se
realizara por el depositario central de valores, a solicitud de las entidades participantes en
los casos contemplados en el articulo 32.1.a) y c) y a solicitud de los titulares de las
cuentas en el caso de las cuentas sefaladas en el articulo 32.2.

El desglose e inscripcion del derecho real o gravamen se realizara por las entidades
participantes en el caso de las cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

5. Las entidades participantes son responsables del adecuado registro de valores en
las cuentas de detalle de terceros, siendo responsables de la integridad de los datos
identificativos de cada una de ellas, asi como de la exactitud de las inscripciones,
desgloses y bloqueos practicados en dichas cuentas.

6. Lallevanza de los registros a que se refiere este articulo y, en particular, los datos
que deberan constar en cada inscripcion, se ajustara a lo que sefala el articulo siguiente
asi como a la normativa interna de los depositarios centrales de valores.

Articulo 35. Control de los registros de detalle.

1. Con objeto de facilitar el control y la conciliacién de los saldos de valores
reconocidos en las cuentas generales de terceros con los anotados en las cuentas de
detalle, las entidades participantes organizaran los registros de detalle mediante un
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sistema de codificacion unico y estandarizado de cuentas que sera regulado por el
depositario central de valores en su normativa interna.

2. El sistema de codificaciéon permitira obtener para cada clase de valor fungible
informacion, al menos, sobre la identidad del titular que figure en el registro, el saldo de
valores, las fechas relevantes, transacciones que den lugar a una variacion del saldo vy,
cuando sea posible identificarlo, el precio de estas, asi como la existencia de cualquier
derecho o gravamen que afecte a los valores anotados, su fecha de constitucion y de
cancelacion.

3. Sin perjuicio de lo anterior, el Ministro de Economia y Competitividad podra crear
cualquier otro mecanismo de control del sistema que complemente o sustituya al anterior.

Articulo 36. Control de saldos del sistema.

1. Constituira responsabilidad fundamental de los depositarios centrales de valores
llevar en todo momento un estricto control de los saldos de las cuentas de valores del
registro central, asi como de la correspondencia de la suma de tales saldos con el nimero
total de valores integrados en cada emision o fungibles entre si.

2. Las entidades participantes deberan cumplir sus funciones de registro, y en
particular, mantener la exacta y permanente concordancia entre los saldos de valores de
las cuentas de sus registros de detalle y los saldos de valores de las cuentas generales de
terceros en el registro central.

3. Asimismo sera responsabilidad de los depositarios centrales de valores vigilar que
las entidades participantes cumplen adecuadamente sus funciones de registro y en
particular que los saldos de valores de las cuentas de los registros de detalle se
corresponden con los saldos de valores de las cuentas generales de terceros del registro
central.

Articulo 37. Exclusién de valores de la negociacion.

1. Cuando un valor deje de estar admitido a negociacién en algin mercado
secundario oficial o sistema multilateral de negociacion, el depositario central de valores,
en el plazo de tres meses desde que la exclusién de negociacién le sea notificada,
adoptara las medidas precisas para el traspaso de los valores a los registros de la entidad
designada por la entidad emisora salvo que esta decida que la llevanza del registro
contable le siga correspondiendo al depositario central de valores, todo ello de acuerdo
con lo previsto en el articulo 48 y ajustando la llevanza a lo establecido en la seccién 1.2
del capitulo Il del titulo I.

2. En el caso de que, de acuerdo con el apartado anterior, el depositario central de
valores vaya a traspasar los valores a otra entidad encargada del registro contable, los
depositarios centrales de valores podran exigir de sus entidades participantes cuantos
datos estimen oportunos con objeto de dar de baja en sus registros los saldos de valores
en la fecha que determinen y traspasar los valores a los registros de la otra entidad.

Articulo 38. Registro contable de valores extranjeros.

1. El sistema de registro previsto en este capitulo se aplicara a los valores extranjeros
admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de
negociacion espanioles, sin que ello determine cambio en su sistema de representacion v,
por consiguiente, con independencia de que los mismos permanezcan incorporados a
titulos o desmaterializados de acuerdo con la legislacién de origen respectiva.

2. La suma de los saldos de las cuentas de dichos valores extranjeros en un
depositario central de valores debera coincidir en todo momento con los que, afectos al
mercado espaniol, estén registrados en otro depositario central de valores o se mantengan
en depdsito o registrados por una entidad habilitada a este efecto. En este caso, y sin
perjuicio de los deberes del depositario central de valores, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra imponer que una entidad financiera con una solvencia suficiente
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se haga responsable del mantenimiento de esa correspondencia, afiadiendo esta funcion,
€n su caso, a las de relacion con la entidad emisora que pueda desempefiar.

Seccién 2.2 Préactica de las inscripciones

Articulo 39. Primera inscripcién en los depositarios centrales de valores y entidades
participantes de valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

1. La inscripcién a favor de los suscriptores de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta respecto de los que se solicite o exista la intencion de solicitar la
admision a negociaciéon en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de
negociacion se practicara por el depositario central de valores en el registro central y por
sus entidades participantes en las cuentas de los respectivos registros de detalle, en virtud
de la informacion remitida por la entidad emisora o la entidad agente que dicha entidad
emisora hubiera designado.

2. Lainscripcion se realizara cuando se hayan cumplido los siguientes requisitos:

a) El depositario central de valores tenga a su disposicién copia del documento de la
emision a que se refiere el articulo 7.

b) Las entidades participantes cuenten con el consentimiento o la correspondiente
orden de los suscriptores.

3. La inscripcion de acuerdo con lo dispuesto en este capitulo de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta no negociados en un mercado
secundario oficial ni en un sistema multilateral de negociacion respecto de los que se haya
solicitado o exista la intencién de solicitar la admision a negociacion se producira en virtud
del traspaso del registro contable por parte de la entidad encargada al depositario central
de valores.

En los casos en que la admisién vaya precedida de una oferta publica de venta de los
valores, el traspaso podra referirse al momento inmediatamente anterior a la colocacion,
acreditandose ante el depositario central de valores y ante sus entidades participantes
quiénes son los titulares en la forma prevista en el apartado anterior.

4. La inscripcidon de acuerdo con lo dispuesto en este capitulo de valores
representados por medio de titulos no negociados en mercados secundarios oficiales ni en
sistemas multilaterales de negociacién que vayan a transformarse en anotaciones en
cuenta como consecuencia de que se haya solicitado o exista la intencidon de solicitar la
admision a negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de
negociacion se producira en los términos previstos en el articulo 4.

5. A partir del momento en que las entidades emisoras tengan sus acciones u otros
valores emitidos por ellas representados por medio de anotaciones en cuenta, registrados
en el depositario central de valores, adquieren la obligaciéon de comunicar a éste cualquier
circunstancia que afecte a la entidad emisora y tenga efectos sobre el contenido de
derechos y obligaciones de esos valores, asi como el deber de mantener actualizados los
datos que sobre la entidad emisora consten en el depositario central de valores.

Articulo 40. Inscripcion de transmisiones derivadas de la compraventa de valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral
de negociacion.

1. En la fecha de liquidacién de las operaciones sobre valores admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion,
hayan sido objeto o no de previa compensacion por una entidad de contrapartida central
de acuerdo con las reglas de éstos, los depositarios centrales de valores, tras comprobar
la suficiencia de valores, abonaran los valores y practicaran el correlativo adeudo en las
cuentas de las correspondientes entidades en el registro central de acuerdo con el principio
de entrega contra pago.
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2. Las entidades participantes deberan practicar simultaneamente la anotacién
correlativa en las cuentas de sus registros de detalle cuando la liquidacion afecte a valores
anotados en las mismas.

Articulo 41. Inscripcién de otras transmisiones.

1. Las transmisiones de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o en un sistema multilateral de negociacion por titulo distinto de compraventa, los
traspasos y los préstamos de valores y otras operaciones derivadas del funcionamiento de
los mercados de valores, daran lugar a las correspondientes inscripciones conforme a lo
previsto en los articulos 54 y 55.

2. Sera de aplicacion lo dispuesto en el apartado anterior a las inscripciones a que
den lugar las transmisiones de valores derivadas de las operaciones que, en ejecucion de
la politica monetaria, realice el Banco de Espafia, el Banco Central Europeo y los bancos
centrales integrantes del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Articulo 42. Derechos reales limitados u otros gravamenes.

1. La constitucién, cancelacion o transmision de derechos reales limitados u otros
gravamenes sobre valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en
un sistema multilateral de negociacion se acreditara de acuerdo con las reglas previstas
en los articulos 54 y 55:

a) Ante el depositario central de valores, respecto de los valores de las cuentas
previstas en los articulos 32.1.a) y 32.2.

b) Ante la entidad participante del depositario central de valores respecto de los
valores de las cuentas previstas en el articulo 32.1.c) y de las cuentas del registro de
detalle referidas en el articulo 33.

2. Una vez acreditada la constitucion, cancelacion o transmision a la que se refiere el
apartado anterior, se practicara la correspondiente inscripcion y se efectuara el desglose
de los valores contemplado en el articulo 34.4:

a) Por el depositario central de valores en el caso de las cuentas previstas en los
articulos 32.1.a), 32.1.c) y 32.2.

b) Por la entidad participante, en el caso de las cuentas del registro de detalle
referidas en el articulo 33.

3. Los valores afectados por desgloses de los previstos en este articulo no podran
ser objeto de negociacion a través de los sistemas de contratacion que los mercados
secundarios oficiales o los sistemas multilaterales de negociacion tengan establecidos y
las entidades participantes no los pondran a disposicion del depositario central de valores
en el proceso de liquidacion.

Articulo 43. Amortizaciéon de valores.

1. En los supuestos de reduccion de capital con amortizacién de acciones, el
depositario central de valores, una vez que le haya sido presentada copia de la escritura
de reduccion debidamente inscrita en el Registro Mercantil, dara de baja en las cuentas de
las entidades participantes los valores afectados y dirigira las pertinentes comunicaciones
a éstas, que adeudaran los valores en las cuentas de sus clientes.

2. Tratandose de amortizaciéon por pago de obligaciones u otros valores
representativos de deuda, producido el pago a través de la entidad participante, lo
comunicara ésta al depositario central de valores, que dara de baja los valores dirigiendo
comunicacioén a dicha entidad a los efectos previstos en el apartado anterior.

3. En los restantes supuestos de amortizacion, sera preciso acreditar ante el
depositario central de valores, en la forma prevista en el articulo 56.3, la extincién de los
valores.
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Articulo 44. Gestion de los derechos y obligaciones de contenido econémico asociados
a los valores.

1. El reconocimiento, ejercicio, cumplimiento y pago de los derechos y obligaciones
de contenido econdmico asociados a los valores que corresponda a los titulares inscritos
de los mismos se realizara a través de los depositarios centrales de valores y de sus
entidades participantes.

2. La entidad emisora de los valores debera designar una entidad agente para la
gestion de los derechos y obligaciones a los que se refiere este articulo. La entidad agente
debera ser una entidad participante del depositario central de valores.

3. Laentidad emisora debera comunicar, por si misma o través de la entidad agente,
a la sociedad rectora de los mercados secundarios oficiales o de los sistemas multilaterales
de negociacién en los que, a su solicitud, estén admitidos a negociacion sus valores, asi
como al depositario central de valores encargado del registro de los mismos, los detalles
de los derechos u obligaciones de contenido econémico que los valores generen, tan
pronto se haya adoptado el acuerdo correspondiente, de acuerdo con el articulo 36 ter de
la Ley 24/1988, de 28 de julio.

4. Los reglamentos internos de los mercados secundarios oficiales o sistema
multilateral de negociacion y del depositario central de valores estableceran la forma,
contenido y plazos que deberan respetar las comunicaciones a las que se refiere el
apartado 3 para que sea posible realizar la liquidacion de los derechos y obligaciones
mencionados.

Articulo 45. Especialidades en el gjercicio del derecho de suscripcion preferente.

1. La asignacién de los derechos de suscripcién preferente seguira el procedimiento
previsto en el articulo 44.

2. Para el ejercicio de los derechos de suscripcion preferente, con independencia del
cuadre final y para facilitar el mismo, el depositario central de valores instrumentara un
procedimiento dirigido a la comprobacién, con referencia a la fecha que el mismo fije de
una sesién de negociacién anterior a las uUltimas que hayan de celebrarse dentro del
periodo de suscripcion, de la posicion, compradora o vendedora, que mantendria cada
entidad participante como consecuencia de la negociacién de derechos de suscripcion
desarrollada hasta ese momento.

3. El depositario central de valores establecera un sistema de penalizacion de las
entidades participantes que al final del periodo de suscripcion no se hallen en disposicion
de entregar la totalidad de los derechos de suscripcién que hayan sido vendidos por ellas
0 por quienes los tengan inscritos en sus registros.

Articulo 46. Registro interno de préstamos de valores.

1. Enlas operaciones de préstamo de valores, las entidades participantes llevaran un
registro interno de los valores objeto de préstamo, sean por cuenta propia o de clientes.

2. Las entidades participantes conciliaran siempre que lo solicite la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, y al menos trimestralmente, la vigencia de las
operaciones objeto de préstamo para garantizar la exactitud del saldo vivo de valores
prestados y los tomados en préstamo.

Seccioén 3.2 Aplicacion supletoria

Articulo 47. Instrumentos financieros, distintos de valores negociables, admitidos a
negociaciéon en mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de
negociacion.

1. La llevanza de los registros contables correspondientes a futuros y opciones y
otros instrumentos financieros derivados admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion, representados mediante
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anotaciones en cuenta, se regira por sus disposiciones especificas, resultando aplicables
con caracter supletorio las de este real decreto.

2. En el caso de futuros y opciones y otros instrumentos financieros derivados
representados mediante anotaciones en cuenta que estén admitidos a negociacion
exclusivamente en un sistema multilateral de negociacion, la llevanza del registro contable
se regira por sus disposiciones especificas y en caso de no existir por aquellas aplicables
a los mercados secundarios oficiales.

CAPITULO Il

Registro contable de valores no admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales ni en sistemas multilaterales de negociacién

Seccién 1.2 Entidad encargada del registro contable

Articulo 48. Designacion de la entidad encargada del registro contable.

1. La llevanza del registro contable de valores no admitidos a negociacién en
mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacién correspondera
a la entidad que designe la entidad emisora, que habra de ser una empresa de servicios de
inversion o entidad de crédito autorizada para realizar la actividad prevista en el articulo 63.2.a)
de la Ley 24/1988, de 28 de julio o un depositario central de valores de acuerdo con lo
previsto en el articulo 7.2 de la referida ley.

2. Sera requisito previo al comienzo de la llevanza del registro contable de cada
emision la aceptacion de la entidad designada y la inscripcion de la designacion en el
registro previsto en el articulo 92.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

3. En el caso de que la entidad encargada del registro contable designada sea un
depositario central de valores, el sistema de llevanza del registro contable seguira lo
dispuesto por el capitulo Il del titulo I.

Articulo 49. Sustitucion y renuncia de la entidad encargada del registro contable.

1. La entidad emisora podra transferir el registro contable de una emisién de valores
no admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales
de negociacién a una nueva entidad encargada que sera designada conforme a lo previsto
en el articulo anterior de este real decreto.

La efectividad de la sustitucion estara condicionada al traspaso a dicha entidad del
registro contable por parte de la entidad encargada sustituida, entendiéndose producida tal
traspaso en el momento en que la nueva entidad encargada pueda asumir plenamente la
llevanza y se comunique esta circunstancia a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para su incorporacion al registro contemplado en el articulo 92 a) de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

Los gastos que origine este proceso de sustitucion seran sufragados en la forma
pactada por las partes y en su defecto, por la entidad emisora.

2. La entidad encargada del registro contable podra renunciar a su funcién
proponiendo a la entidad emisora la designacion de una empresa de servicios de inversion
o entidad de crédito de las mencionadas en el articulo 48, dispuesta a asumirla.

Dentro del mes siguiente a la renuncia, la entidad emisora debera designar a una
entidad sustituta. En caso de que la entidad emisora no haya designado sustituta, la
entidad encargada del registro contable sera la entidad propuesta por la entidad
renunciante. En todo caso, la efectividad de la sustitucion quedara condicionada al
traspaso del registro contable en los términos del apartado anterior.

Los gastos que se originen seran en este caso a cargo de la entidad renunciante, salvo
pacto en contrario entre las entidades afectadas por la sustitucion.

3. Las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito encargadas de
registros contables no podran modificar su declaracion de actividades suprimiendo la
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actividad comprendida en el articulo 63.2.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, sin que
hayan sido sustituidas efectivamente en la llevanza de los mismos con arreglo a lo previsto
en los apartados anteriores.

Articulo 50. Sustitucion forzosa de la entidad encargada del registro contable.

1. La entidad encargada del registro contable sera sustituida cuando concurra
cualquiera de las siguientes causas:

a) La aparicion de alguna de las causas de disolucion previstas en el articulo 363 del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

b) La imposiciéon de sanciones que impidan el desarrollo del servicio de inversion
auxiliar de custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos financieros
y en particular la revocacién de la autorizacién como sancién tal y como se prevé en el
articulo 102.1.e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y en el articulo 97.1.b) de la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito, o la
suspension o limitacién del tipo o volumen de actividades como sancién con el alcance
previsto en los articulos 102.1.b) y 103.1.b) de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

c) Cuando, sin perjuicio de las responsabilidades que procedan, la Comision Nacional
del Mercado de Valores, aprecie deficiencias sustanciales en la llevanza de los registros
contables, y determine, previa audiencia de la misma, su sustitucién, a cuyo cargo correran
los gastos que se originen.

2. Laentidad encargada del registro contable debera comunicar a la entidad emisora
la concurrencia de cualquiera de las circunstancias anteriores.

3. Dentro del mes siguiente a la citada comunicacion, la entidad emisora debera
designar una nueva entidad encargada del registro contable, que debera cumplir con lo
dispuesto en el articulo 48.

4. Por razones de urgencia, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podra,
antes del cumplimiento del plazo al que se refiere el apartado anterior, designar
directamente a la nueva entidad encargada del registro contable sin perjuicio de la que la
entidad emisora pueda proceder a su sustitucion de acuerdo con el articulo 49. La nueva
entidad encargada del registro contable designada por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, que podra ser un depositario central de valores, procedera sin dilacion a
adoptar cuantas medidas sean precisas para comenzar a llevar efectivamente el registro
contable.

Este procedimiento también sera de aplicacion cuando no se produzca la designacion
de la nueva entidad encargada del registro contable dentro del plazo al que se refiere el
apartado anterior.

Seccion 2.2 Llevanza del registro contable

Articulo 51. Sistema de registro de valores.

1. El registro contable de los valores integrados en una emision de valores no
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales
de negociacion reflejara, en todo momento, el saldo correspondiente a cada titular, con los
desgloses que sean procedentes. En todo caso, seran objeto de desglose aquellos que
estén afectados por derechos reales limitados u otra clase de gravamenes y aquellos
respecto de los que hayan sido expedidos certificados.

2. Los saldos a que se refiere el apartado anterior se expresaran por medio de un
sistema informatizado de referencias numéricas que identificara a la entidad emisora, la
emision, el numero de valores que cada uno de ellos comprenda vy al titular. En caso de
desglose, tales referencias numéricas identificaran también el concreto tipo de derecho
real limitado o gravamen y su titular o, en su caso, cotitulares.
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Articulo 52. Comprobacioén de saldos.

1. Las Entidades encargadas del registro contable velaran porque en todo momento
la suma de los saldos a que se refiere el nUmero anterior coincida con el numero total de
valores integrados en cada emision.

2. Atal efecto, las entidades encargadas del registro contable estableceran sistemas
internos de control y comprobacion que comunicaran a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, con caracter previo a su aplicacion. Dicha Comision Nacional hara, en su caso,
las observaciones que considere convenientes con el fin de garantizar la eficacia de tales
sistemas, observaciones cuyo cumplimiento sera obligatorio.

Articulo 53. Primera inscripcion de los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta.

1. Lainscripcion en favor de los suscriptores de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta se practicara cuando la entidad encargada del registro contable:

a) Tenga a su disposicion el documento de la emisidn a que se refiere el articulo 7.

b) Tenga constancia del consentimiento o la existencia de las 6rdenes de los
suscriptores, en virtud de relacion que le proporcione la entidad emisora o, en su caso, la
entidad financiera que haya dirigido la colocacion de la emision.

2. La primera inscripcion de valores representados por medio de anotaciones en
cuenta resultante de la transformacion de titulos se practicara de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 4.

Articulo 54. Inscripcion de las transmisiones.

1. Las inscripciones derivadas de la transmision de valores se practicaran por las
entidades encargadas, en cuanto se presente el documento, en cualquier soporte
duradero, acreditativo del acto o contrato traslativo.

2. Cuando la transmision se refiera a la propiedad de valores sujetos a derechos
reales limitados o gravamenes, en cuanto se practique la inscripcion, la entidad encargada
debera comunicarla al usufructuario, acreedor pignoraticio o beneficiario del gravamen, los
cuales, sin perjuicio de que puedan solicitar y obtener la expedicion de un nuevo certificado,
deberan restituir el que tengan expedido a su favor en cuanto les sea notificada la
transmision de los valores.

3. Antes de proceder a la inscripcion, las entidades deberan exigir siempre la debida
acreditacion documental de la concurrencia de los consentimientos y conservaran durante
diez afios copia de los documentos, en cualquier soporte duradero, acreditativos de los
actos, contratos, notificaciones y consentimientos mencionados en los apartados anteriores.

4. En el supuesto de transmisién de una cuota indivisa de los valores se practicara
su inscripcion a favor de los copropietarios resultantes, con baja de los mismos en la
cuenta del transmitente o transmitentes.

Articulo 55. Inscripcién de derechos reales limitados u otros gravamenes.

1. Las inscripciones derivadas de la constitucién o transmisién de derechos reales
limitados u otros gravamenes sobre valores representados por medio de anotaciones en
cuenta se practicaran de acuerdo con las reglas previstas en el articulo anterior.

2. La cancelacion de derechos reales limitados requerira la constancia del
consentimiento de su beneficiario o la acreditacion del hecho determinante de su extincion
Y, en su caso, la restitucion de los certificados expedidos.

Articulo 56. Amortizacion de valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

1. Enlos supuestos de reduccion de capital con amortizacién de acciones, la entidad
encargada del registro contable daré de baja los saldos correspondientes en virtud de la
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presentacion de la escritura de reduccién debidamente inscrita en el Registro Mercantil,
que sera depositada conforme a lo dispuesto en el articulo 8.

2. Tratandose de amortizacién por pago de obligaciones u otros valores
representativos de deuda, se cancelaran las inscripciones desde que se haya producido el
pago a los titulares. Cuando la entidad encargada no tenga intervencion directa en el pago,
no practicara tal cancelacién hasta que le conste el consentimiento del titular del valor o
disponga de documento acreditativo del pago expedido por una entidad financiera.

3. En los restantes supuestos de amortizacion sera precisa la constancia del
consentimiento del titular o documento fehaciente del que resulte la extincién de los
valores.

TITULO Il
Compensacion y liquidacion de valores

CAPITULO |

Disposiciones comunes aplicables a las entidades de contrapartida central y a los
depositarios centrales de valores

Articulo 57. Estatutos sociales.

1. Los estatutos sociales de las entidades de contrapartida central y de los
depositarios centrales de valores y sus modificaciones requeriran la autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. En el caso de las entidades de contrapartida
central, se requerira ademas el informe previo del Banco de Espania.

No requeriran aprobacion las modificaciones derivadas del cumplimiento de normas
legales o reglamentarias, de resoluciones judiciales o administrativas, o las modificaciones
de escasa relevancia siempre que se haya elevado, con anterioridad, consulta a la CNMV
sobre la necesidad de autorizacién y no lo haya considerado necesario. Estas
modificaciones deberan ser comunicadas, en todo caso, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores en un plazo no superior a dos dias habiles desde la adopcién del
acuerdo.

2. Los estatutos sociales de las entidades de contrapartida central y de los
depositarios centrales de valores regularan su funcionamiento evitando la inclusién de
normas ambiguas o insuficientemente desarrolladas, y estableceran, en todo caso:

a) Las disposiciones necesarias para asegurar el cumplimiento de su normativa
especifica, recogida en el articulo 2.

b) Los extremos necesarios para garantizar la adecuada realizaciéon de su objeto
social.

c) La composicion de los 6rganos colegiados de la sociedad.

d) El régimen de adopcion de acuerdos de los 6rganos colegiados de la sociedad,
especificando los acuerdos que precisaran alcanzar mayorias cualificadas para su
adopcion.

Articulo 58. Consejo de Administracion y alta direccion.

1. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
contaran con un consejo de administracién, compuesto por al menos cinco miembros.

2. Las entidades a las que se refiere el apartado anterior contaran y con, al menos,
un director general.

3. Los nombramientos de los miembros del consejo de administraciéon y de los
directores generales o asimilados deberan ser autorizados previamente por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, a los efectos de comprobar el cumplimiento del régimen
juridico aplicable y en particular que las personas nombradas reunen los requisitos de
honorabilidad y experiencia exigidos en los articulos 67.2 f) y 4 de la Ley 24/1988, de 28
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de julio y de independencia, segun lo dispuesto en el articulo 27 del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, de 4 de julio de 2012, y en el articulo 27 del Reglamento (UE) n.° 909/2014,
de 23 de julio de 2014.

En caso de que existiesen, se exigiran también estos requisitos a las entidades
dominantes, en el sentido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, de las entidades de
contrapartida central y de los depositarios centrales de valores.

Articulo 59. Accionistas y socios con participaciones significativas.

Para valorar la idoneidad de los accionistas con participaciones significativas, a efectos
del cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 30.2 del Reglamento (UE) n.° 648/2012,
de 4 de julio de 2012, y 27.6 del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, se
tendran en cuenta, entre otros, los siguientes factores:

a) Su honorabilidad.

b) Los medios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para atender los
compromisos asumidos.

c) El desempefio de actividades no financieras o actividades financieras de alto
riesgo que puedan afectar o exponer inapropiadamente a la entidad de contrapartida
central o al depositario central de valores.

Articulo 60. Régimen econémico.

1. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
deberan cumplir con los requisitos de capital previstos en el articulo 16 del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, de 4 de julio de 2012, y en sus normas de desarrollo y en el articulo 47
del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, y en sus normas de desarrollo,
respectivamente.

2. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
deberan mantener informada a la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre los
criterios de determinacion de la suficiencia de sus recursos propios, incluyendo su grado
de liquidez y los mecanismos para su realizaciéon, de acuerdo a los riesgos que asuman en
cada momento.

3. El capital social debera estar formado por acciones nominativas que estaran
integramente suscritas y desembolsadas y los recursos ajenos no superaran en ningun
momento el valor contable de los recursos propios.

4. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
actuaran de acuerdo con los principios de rentabilizacion de sus recursos propios y
cobertura por sus usuarios del coste de los servicios prestados, permitiendo a sus clientes
acceder por separado a los servicios especificos prestados.

5. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
deberan remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores antes del uno de diciembre
de cada afo su presupuesto estimativo anual, en el que se expresaran detalladamente los
precios y comisiones que vayan a aplicar, asi como las ulteriores modificaciones que
introduzcan en su régimen econémico.

Los depositarios centrales de valores deberan detallar por separado precios y
comisiones de cada servicio y funcion de los que deriven sus ingresos, incluidos los
descuentos y minoraciones y las condiciones para beneficiarse de ellos, asi como las
ulteriores modificaciones que introduzcan en ese presupuesto, precios, comisiones,
descuentos y minoraciones. En el presupuesto de los depositarios centrales de valores
habran de separarse los costes e ingresos de los servicios basicos prestados de los
asociados a servicios auxiliares.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra recabar de las entidades de
contrapartida central y de los depositarios centrales de valores la oportuna ampliaciéon de
la documentacion y datos en que se basa la fijacion de sus precios y comisiones.
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En el plazo de un mes desde la recepcién completa de la documentacion, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra establecer excepciones o limitaciones a los precios
maximos de esos servicios en los términos previstos en los articulos 44 bis.5 y 44 ter.4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio.

6. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
deberan someter sus cuentas anuales a aprobacion de la junta general de accionistas,
previa auditoria de las mismas en los términos que establece el articulo 86 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio. El informe de auditoria debera ser remitido a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para su examen, que podra dirigir a las entidades de contrapartida
central y a los depositarios centrales de valores las recomendaciones que estime pertinentes sin
perjuicio de las demas facultades que le corresponden de acuerdo con la legislacion vigente.

Articulo 61. Auditorias independientes.

Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores
informaran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de los resultados de las
auditorias independientes a que deben someterse con la periodicidad que se establezca
en la normativa aplicable.

CAPITULO Il
Compensacion centralizada
Articulo 62. Intervencion de una entidad de contrapartida central.

1. De conformidad con los articulos 31 bis.7 y 125.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
sera obligatoria la compensacion centralizada por parte de una entidad de contrapartida
central de las operaciones sobre acciones y derechos de suscripcion de acciones que
sean realizadas en segmentos de contratacién multilateral de los mercados secundarios
oficiales y de los sistemas multilaterales de negociacion.

2. Las entidades de contrapartida central que realicen la actividad prevista en el
articulo anterior, definirdn en sus reglas de funcionamiento los requisitos que deberan
reunir las operaciones a efecto de poder ser aceptadas en sus procesos.

3. El Ministro de Economia y Competitividad podra establecer la obligatoriedad de la
compensacion centralizada por parte de una entidad de contrapartida central en relacion
con valores negociables distintos de los contemplados en el apartado 1

Articulo 63. Procedimiento de actuacion de la entidad de contrapartida central.

1. Una vez que la entidad de contrapartida central acepte las operaciones, las
registrara en sus cuentas de acuerdo con sus propias reglas, novara las operaciones
aceptadas, convirtiéndose en comprador para el vendedor y en vendedor para cada
comprador, y asignara la posicion de compra y de venta de cada operacion en la
correspondiente cuenta abierta segun la estructura de cuentas definida en el reglamento
Y, en su caso, en las circulares que lo completen para su posterior liquidacion.

2. La entidad de contrapartida central calculara para cada cuenta abierta por cada
miembro las posiciones de valores y efectivo en cada sesién de liquidacion dando origen
a instrucciones de liquidacion netas o brutas, en funcion de los criterios que tenga
establecidos y enviard instrucciones de liquidacion al depositario central de valores.

3. El depositario central de valores tramitara las instrucciones de liquidacion de
acuerdo con sus normas internas de funcionamiento.

Articulo 64. Acceso a la condicién de miembro de la entidad de contrapartida central.

1. Las entidades de contrapartida central suscribiran un contrato con cada miembro
que detallara las relaciones juridicas entre las partes. La condicion de miembro se perdera
por renuncia o por incumplimiento, en los términos que prevea el reglamento interno a que
se refiere el articulo 44 ter.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.
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2. Elreglamento interno a que se refiere el articulo 44 ter.4 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, determinara los derechos y obligaciones de cada una de las partes que se
recogeran en el contrato.

3. Los miembros deberan contar con los sistemas de control y medios técnicos
necesarios para cumplir adecuadamente las funciones que les corresponden, en especial
los que resultan del sistema de informacion regulado en el articulo 44 septies de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, y del Reglamento (UE) n.° 648/2012, de 4 de julio de 2012, y
sus normas de desarrollo.

Articulo 65. Sistema de garantias.

1. A fin de garantizar el cumplimiento de sus obligaciones, los miembros de las
entidades de contrapartida central y sus clientes constituiran las garantias que les exija la
entidad de contrapartida central, de conformidad con lo establecido en el articulo 44 ter.7
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, de 4 de julio
de 2012 y en sus respectivos reglamentos internos.

2. Las entidades de contrapartida central se aseguraran de que dicho sistema de
garantias sea eficaz, esté basado en el riesgo y sea revisado con regularidad, cubriendo
adecuadamente sus exposiciones crediticias frente a sus miembros.

Articulo 66. Funciones y facultades de seguimiento y control de la entidad de
contrapartida central.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervision, inspeccidon y sanciéon que
corresponden a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con el titulo VIII
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, las entidades de contrapartida central deberan velar por
la correccion y eficiencia de los procesos de compensacion y el control y mitigacion del
riesgo de contrapartida.

2. Para ello, las entidades de contrapartida central tendran atribuidas funciones de
seguimiento y control de la operativa y de los riesgos y garantias de sus miembros, que
llevaran a cabo de conformidad con la normativa aplicable y sus respectivos reglamentos
internos.

3. Las entidades de contrapartida central elaboraran un manual de procedimientos
de seguimiento y control, que sera comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y de obligado cumplimiento para sus miembros, en el que estableceran los criterios
objetivos que orientaran su labor de seguimiento y control.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra requerir, en su caso, las
modificaciones que considere convenientes con el fin de garantizar el cumplimento de este
real decreto y demas normativa aplicable.

Este manual de procedimientos de seguimiento y control sera objeto de revision
cuando sea necesario, y al menos una vez al afio. Dichas revisiones seran comunicadas
a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores a la que adicionalmente se informara
anualmente, de las cuestiones relevantes que se hayan suscitados como consecuencia de
su aplicacion.

4. Asimismo, para el adecuado cumplimiento de las funciones de seguimiento y
control atribuidas en este articulo, las entidades de contrapartida central deberan, con
independencia de las obligaciones que corresponden a sus miembros:

a) Requerir de sus miembros, en los términos y plazos que se determinen en su
normativa interna, cuanta informacién consideren necesaria para el ejercicio de sus
funciones supervisoras, asi como inspeccionar directamente, en los locales de las propias
entidades y con su consentimiento, las actividades de éstas. En caso de falta de
consentimiento de estas entidades, las entidades de contrapartida central lo comunicaran
a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Instar a sus miembros a corregir en los plazos establecidos en su normativa
interna, o en su defecto, a la mayor brevedad posible, las incidencias de funcionamiento,
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incorrecciones de la informaciéon e incumplimientos normativos detectados en sus
funciones de seguimiento y control, sin perjuicio del deber de los propios miembros de
corregir por iniciativa propia dichas incidencias, incorrecciones e incumplimientos.

c) Poner en inmediato conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores
los hechos y actuaciones de que tenga conocimiento en el ejercicio de las funciones de
seguimiento y control, que puedan suponer indicios de infraccion de normas de obligado
cumplimiento o incumplimiento de los principios inspiradores de la regulacion del mercado
de valores.

d) Prestar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores cuanta asistencia solicite
en sus funciones de supervision, inspeccion y sancion.

5. Las entidades de contrapartida central determinaran, de conformidad con su
reglamento interno, las medidas necesarias que deberan adoptarse en caso de que se
produzca algun incumplimiento por parte de sus miembros, sin perjuicio de la
responsabilidad administrativa en la que estas pudieran incurrir. En todo caso, estas
medidas deberan incluir la posibilidad de imponer a sus miembros especiales obligaciones
de informacion y vigilancia, asi como la suspension total o parcial de la actividad o la
exclusion de la actividad.

6. Cuando los incumplimientos y medidas correctoras a que se refiere el apartado
anterior puedan afectar a la ordenacién de los procesos de compensacion o liquidacion de
los valores, las entidades de contrapartida central deberan comunicarlas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores inmediatamente. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores podra suspender su aplicacién o dejarlas sin efecto cuando estime que dichas
medidas infringen la legislacion vigente o perjudican el adecuado desarrollo de las
actividades de compensacion y liquidaciéon en los mercados de valores.

CAPITULO Il

Liquidacion de valores

Seccién 1.2 Disposiciones especificas aplicables a los depositarios centrales de valores

Articulo 67. Entidades participantes.

1. Podran adquirir la condiciéon de entidad participante en los depositarios centrales
de valores las entidades que, cumpliendo los requisitos establecidos en la normativa
aplicable, pertenezcan a alguna de las categorias relacionadas a continuacion:

a) Entidades de crédito.

b) Empresas de servicios de inversion que estén autorizadas a prestar el servicio
custodia y administraciéon por cuenta propia o de clientes de instrumentos financieros.

c) ElBanco de Espafa.

d) La Administracion General del Estado y la Tesoreria General de la Seguridad
Social.

e) Agquellas instituciones de Derecho publico y personas juridico-privadas cuando una
disposicion de caracter general expresamente les habilite para ser entidad participante en
un depositario central de valores.

f) Otros depositarios centrales de valores autorizados conforme a lo establecido en
el Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014.

g) Entidades de contrapartida central autorizadas o reconocidas conforme a lo
establecido en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, de 4 de julio de 2012.

2. Las entidades participantes podran solicitar a los depositarios centrales de valores
la apertura y mantenimiento en el registro central de las cuentas que prevean necesarias
para el adecuado desenvolvimiento de su actividad, conforme a la tipologia de cuentas
establecida en el articulo 32 y siempre que reunan los requisitos que en cada caso se
puedan establecer por los depositarios centrales de valores en su reglamento interno.
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3. Todas las entidades participantes deberan mantener siempre los valores de los
que sean titulares en sus cuentas propias de valores en el registro central.

Articulo 68. Acceso a la condicion de entidad participante.

1. Los depositarios centrales de valores suscribiran un contrato con cada entidad
participante que detallara las relaciones juridicas entre las partes.

2. Los reglamentos internos de los depositarios centrales de valores a que se refiere
el articulo 44 bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, determinaran los derechos y
obligaciones de cada una de las partes que se recogeran en el contrato.

3. Las entidades participantes deberan contar con los sistemas de control y medios
técnicos necesarios para cumplir adecuadamente las funciones que les corresponden, en
especial los que resultan del sistema de informacién regulado en el articulo 44 septies de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, y del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014,
y sus normas de desarrollo.

Articulo 69. Pérdida de la condicion de entidad participante.

1. La condicion de entidad participante se perdera por las causas que determine el
reglamento interno del depositario central de valores y en todo caso, por la renuncia a
dicha condicidon que debera ser aceptada por el depositario central de valores previa
comunicacién a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 44 bis.7 y 8 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, los depositarios centrales de valores velara por que los valores anotados en el
registro central y en las cuentas del registro de detalle a cargo de la entidad que pierda la
condicion de entidad participante sean traspasados a otra entidad participante.

Articulo 70. Funciones de direccién y administraciéon de los depositarios centrales de
valores.

1. Las entidades participantes estaran obligadas a cumplir el reglamento interno y
cuantas circulares adopten los depositarios centrales de valores en el marco de las
funciones de liquidacion y registro que le atribuyen la Ley 24/1988, de 28 de julio, este real
decreto y, el propio reglamento.

2. Cuando las circulares a que se refiere el apartado anterior puedan afectar a la
ordenacion de los procesos de liquidacion o del sistema de llevanza y control de los
registros contables, los depositarios centrales de valores deberan comunicarlas a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y al Banco de Espafa en el plazo maximo de
veinticuatro horas desde su adopcion y publicarlas en los Boletines de los mercados
secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacion a los que preste servicio.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra suspender la aplicacion de
las circulares o dejarlas sin efecto cuando estime que dichas circulares infringen la
legislacion vigente o perjudican el adecuado desarrollo de la liquidacion y del registro
contable de acuerdo con los principios que, conforme a este real decreto, deben inspirarlas.

Articulo 71. Funciones consultivas de los depositarios centrales de valores.

Los depositarios centrales de valores asesoraran a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores a solicitud de ésta o mediante elevacion de mociones en todas las materias
relacionadas con la liquidacion de valores y con la llevanza de los registros contables.

Articulo 72. Reclamaciones.

1. Los depositarios centrales de valores examinaran y daran adecuada contestacion
a cuantas reclamaciones reciban en relacion con el desarrollo de sus actividades
registrales o de liquidacion asi como con la actuacion de sus entidades participantes.
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2. Sin perjuicio de la adopcién de las medidas precisas para corregir las
irregularidades que la reclamacion pudiera poner de manifiesto, en la contestacion los
depositarios centrales de valores se pronunciara sobre su contenido, asesorando al
reclamante, en su caso, sobre sus derechos y los cauces legales existentes para su
ejercicio.

3. El procedimiento relativo al tratamiento de las reclamaciones debera cumplir con lo
establecido en el articulo 32.2 del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014.

Articulo 73.  Funciones de seguimiento y control de los depositarios centrales de valores.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervision, inspecciéon y sancion que
corresponden a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de conformidad con el
titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, los depositarios centrales de valores velaran
por la adecuada llevanza de los registros contables y la correccién y eficiencia de los
procesos de liquidacion y para ello, ejercitara funciones de seguimiento y control sobre la
actividad de registro y liquidacion de las entidades participantes en sus sistemas.

2. Los depositarios centrales de valores, en el ejercicio de sus funciones de
seguimiento y control deberan al menos:

a) Comprobar la correcta llevanza del registro, en sus dos escalones, para
salvaguardar la correspondencia exacta entre el numero total de valores correspondientes
a una misma emision y el acreditado en las cuentas correspondientes, tanto en el registro
central como en los registros de detalle. Para ello, los depositarios centrales de valores
deberan adoptar, al menos, las siguientes medidas:

1.° Arqueos periodicos, con el objeto de verificar que el saldo global de las cuentas
generales de terceros de las entidades participantes en el registro central del depositario
central de valores coincide con la suma de los saldos en las cuentas abiertas por sus
clientes en los registros de detalle. El manual de seguimiento y control al que se refiere el
apartado 3 fijara la periodicidad con la que se realizaran estos arqueos.

2.° Arqueos complementarios, con el objeto de verificar que los saldos de las cuentas
de los clientes al final de un dia determinado entre dos fechas, coincide con todos los
movimientos comunicados al sistema de informacion previsto en el articulo 44 septies de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Controlar y promover la eficiencia y correcciéon de los procesos de liquidacion,
vigilando la efectiva liquidacion de todas las operaciones, especialmente de las que, como
consecuencia de la compensacion, son liquidadas mediante apuntes practicados en las
cuentas de los registros de detalle que mantienen las entidades participantes. Los
depositarios centrales efectuaran un seguimiento de los retrasos en la liquidacion en que
incurran las entidades participantes e informaran trimestralmente al consejo de
administracion de las incidencias que se hayan producido al respecto, con indicacion de
las entidades involucradas y de los valores a los que se refieran esas demoras.

c) Mantener un marco eficiente de la gestion de riesgos derivados de la gestion de
los sistemas de liquidacion.

d) Elaborar pautas o ratios especificos que tengan en consideracion, entre otros
aspectos, los niveles minimos de servicio, las expectativas de gestion de riesgos y las
prioridades de negocio. A efectos de su revision periddica, los depositarios centrales de
valores estableceran los procesos y parametros de evaluacion y fijaran una frecuencia
concreta de revision.

e) Adoptar medidas concretas de identificacion, control, gestion y reduccion de los
riesgos operativos a los que estén expuestos. Los depositarios centrales de valores
facilitaran a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al Banco de Espafa
informacion sobre todo riesgo de este tipo que se detecte, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 45.6 del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014.
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3. Los depositarios centrales de valores elaboraran un manual de procedimientos de
seguimiento y control, que sera comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y de obligado cumplimiento para sus entidades participantes, en el que
estableceran los criterios objetivos que orientaran su labor de seguimiento y control.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra requerir, en su caso, las
modificaciones que considere convenientes con el fin de garantizar el cumplimento de este
real decreto y demas normativa aplicable.

Este manual de procedimientos de seguimiento y control sera objeto de revision
cuando sea necesario, y al menos una vez al aino. Dichas revisiones serdn comunicadas
a la Comision Nacional del Mercado de Valores, a la que, adicionalmente, se informara
anualmente, de las cuestiones relevantes que se hayan suscitados como consecuencia de
su aplicacion.

Articulo 74. Facultades de seguimiento y control y obligacién de comunicacién a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

1. Asimismo, para el adecuado cumplimiento de las funciones de seguimiento y
control atribuidas en el articulo anterior, los depositarios centrales de valores deberan, con
independencia de las obligaciones que corresponden a sus entidades participantes:

a) Requerir de las entidades participantes, en los términos y plazos que se
determinen en su normativa interna, cuanta informaciéon considere necesaria para el
ejercicio de sus funciones de seguimiento y control e inspeccionar directamente, en los
locales de las propias entidades y con su consentimiento, las actividades de éstas. En
caso de falta de dicho consentimiento, los depositarios centrales de valores dirigiran
comunicacién a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Instar a las entidades participantes a corregir cualquier incidencia de
funcionamiento, inexactitud e incumplimientos detectados en sus funciones de seguimiento
y control, sin perjuicio del deber de las propias entidades participantes de corregir por
iniciativa propia dichas incidencias, inexactitudes e incumplimientos.

c) Poner en inmediato conocimiento de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
los hechos y actuaciones de que tenga conocimiento en el ejercicio de las funciones que
le son propias y que puedan entrafiar infraccion de normas de obligado cumplimiento o
desviacién de los principios inspiradores de la regulacion del Mercado de Valores.

d) Prestar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores cuanta asistencia solicite
en sus funciones de supervisién, inspeccion y sancién. La Comision Nacional del Mercado
de Valores podra requerir a los depositarios centrales de valores cuanta informacion sea
precisa para evaluar el cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento y control asi
como establecer normas para el desarrollo de dicha actividad.

2. Los depositarios centrales de valores concretaran en su reglamento interno y en el
manual de procedimientos de seguimiento y control al que se refiere el articulo 73.3, los
supuestos y la forma mediante la que desarrollaran los poderes atribuidos en las letras a)
y b) del apartado anterior.

3. Los depositarios centrales de valores determinaran, de conformidad con su
reglamentacion interna, las medidas necesarias que deberan adoptarse en caso de que se
produzca algun incumplimiento por las entidades participantes, sin perjuicio de la
responsabilidad administrativa en la que dichas entidades pudieran incurrir. Entre otras,
estas medidas podran consistir en la imposicion a las entidades de especiales deberes de
informacion y vigilancia, la suspension total o parcial de la actividad o la exclusion de la
actividad.

4. Cuando los incumplimientos y medidas correctoras a que se refiere el apartado
anterior puedan afectar a la ordenacion de los procesos de liquidacion o del sistema de
llevanza del registro contable de los valores, los depositarios centrales de valores deberan
comunicarlas a la Comision Nacional del Mercado de Valores inmediatamente. La
Comision Nacional del Mercado de Valores podra suspender su aplicaciéon o dejarlas sin
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efecto cuando estime que dichas medidas infringen la legislacion vigente o perjudican el
adecuado desarrollo de las actividades de liquidacion y registro en los mercados de
valores.

5. Los depositarios centrales de valores prestaran asimismo cuanta colaboracion le
sea solicitada por las sociedades rectoras de aquellos mercados secundarios oficiales o
sistemas multilaterales de negociacion a los que presten servicios, en particular, en lo
relativo a las funciones de recepcion y difusion de informacién establecidas en la normativa
para las sociedades rectoras.

Seccion 2.2 Reglas generales sobre liquidacion de valores e infraestructuras de mercado

Articulo 75.  Liquidacién de operaciones sobre valores negociables.

1. La liquidaciéon de operaciones sobre valores negociables admitidos en mercados
secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacién constituidos con arreglo
a la normativa espafiola se efectuara por un depositario central de valores, con la previa
intervencion, en su caso, de una entidad de contrapartida central designada por aquéllos.

2. Para cumplir con el apartado anterior, las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales y de los sistemas multilaterales de negociacion suscribiran acuerdos
con al menos un depositario central de valores y, en su caso, con una o varias entidades
de contrapartida central.

3. Lo dispuesto en el apartado anterior se entiende sin perjuicio del derecho de las
entidades emisoras de designar la entidad encargada del registro contable conforme al
articulo 49 del Reglamento (UE) n.° 909/2014,de 23 de julio de 2014, asi como del derecho
a designar el sistema de liquidaciéon de operaciones que se reconoce a los miembros de
los mercados de acuerdo con en el articulo 44 quinquies de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Articulo 76. Convenios entre infraestructuras.

1. Las relaciones entre los mercados secundarios oficiales y los sistemas
multilaterales de negociacidn constituidos con arreglo a la normativa espafiola con las
entidades de contrapartida central y con los depositarios centrales de valores designados
por aquellos se regularan a través de los correspondientes convenios.

2. La suscripcion de convenios por parte de los depositarios centrales de valores
requeriran su oportuna comunicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
salvo en el supuesto de enlaces interoperables, en el sentido del articulo 19 del Reglamento
(UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, en cuyo caso se requerira autorizacion por parte
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Banco de Espana.

3. Los convenios que suscriban las entidades de contrapartida central requeriran, de
acuerdo con el articulo 44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de aprobacién por la
Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Banco de Espafia.

Articulo 77. Relaciones entre miembros y participantes de las infraestructuras.

1. Los miembros de los mercados secundarios oficiales y de los sistemas
multilaterales de negociacién constituidos conforme a la normativa espafiola deberan
designar una entidad participante en el depositario central de valores, y en su caso, un
miembro de una entidad de contrapartida central, con los que el mercado o el sistema
haya celebrado un convenio para la compensacion y liquidaciéon de las operaciones
ejecutadas en ellos.

Esta designacion no sera necesaria cuando los miembros de los mercados o de los
sistemas multilaterales de negociacion sean a su vez miembros de la entidad de
contrapartida central y participantes en el depositario central de valores correspondiente.
Tampoco sera necesario designar una entidad participante en el depositario central de
valores si el miembro compensador, asi considerado de acuerdo con el reglamento interno
de la entidad de contrapartida central designado ya reuniera tal condicién.
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2. Los miembros compensadores y las entidades participantes actuaran por cuenta
de los miembros negociadores y de sus clientes, realizando por cuenta de aquéllos las
actuaciones necesarias ante las entidades de contrapartida central y los depositarios
centrales de valores para liquidar las operaciones contratadas.

3. Las relaciones que establezcan entre si los miembros negociadores,
compensadores Y las entidades participantes en los depositarios centrales de valores se
regularan en contratos por escrito.

Los reglamentos de los mercados secundarios oficiales, sistemas multilaterales de
negociacion entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores
deberan, en el ambito de sus respectivas actividades, regular el contenido minimo
obligatorio de estos contratos.

Seccion 3.2 Reglas aplicables al procedimiento de liquidacion de valores negociables

Articulo 78. Principios rectores del sistema de liquidacién de operaciones.

1. El sistema de liquidacion respondera a los principios de entrega contra pago,
objetivacion de la fecha de liquidacién y neutralidad financiera, en los términos indicados
en los apartados siguientes.

2. Los depositarios centrales de valores sélo liquidaran las operaciones respecto de
las que exista saldo de valores o efectivo suficiente y disponible para ello.

3. Las transferencias de valores y efectivo resultantes de la liquidacion se practicaran
u ordenaran por los depositarios centrales de valores de modo simultaneo.

4. La liquidacién correspondiente a cada sesion en un mercado secundario oficial o
en un sistema multilateral de negociacion tendra lugar un numero prefijado de dias
después, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de
julio de 2014. El sistema de liquidacién de valores tendra como objetivo alcanzar la
liquidacién antes de terminar la jornada de la fecha prevista de liquidacion. En todo caso,
debera producirse el cierre de la cuenta de liquidacion antes del inicio de la siguiente
sesion.

5. Los cargos y abonos en las cuentas de efectivo derivados de las 6rdenes de
transferencia de valores y efectivo tendran valor mismo dia.

Articulo 79. Comunicacion, aceptacion y ejecucion de o6rdenes de transferencia de
valores y efectivo.

1. Los depositarios centrales de valores determinaran en sus reglamentos internos
los requisitos que deben contener las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo que
reciban de sus entidades participantes, a fin de aceptarlas y proceder a su liquidacion.

2. En atencién a las modalidades de contratacion o a la posible intervencion de una
entidad de contrapartida central, los depositarios centrales de valores estableceran en su
normativa interna las diversas modalidades de comunicacién, aceptacién y ejecucion de
ordenes de transferencia de valores y efectivo.

3. Los depositarios centrales de valores informaran a los mercados secundarios
oficiales, a los sistemas multilaterales de negociacién, a las entidades de contrapartida
central con las que haya celebrado un convenio, y a sus entidades participantes de las
operaciones liquidadas y, en su caso, de las incidencias producidas.

Articulo 80. Liquidacion de efectivos y valores.

1. La liquidacién de las operaciones que hayan sido comunicadas a un depositario
central de valores por una entidad de contrapartida central, un mercado secundario oficial, un
sistema multilateral de negociacion o por sus entidades participantes, se realizara en la fecha
habil que se especifique conforme a la normativa interna del depositario central de valores.

2. Laliquidacién de las operaciones conllevara transferencia de valores, transferencia
de efectivos o ambas.
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3. Eldepositario central de valores procedera a la liquidacion de los valores mediante
el abono y correlativo adeudo de los valores en las cuentas del registro central y, las
entidades participantes registradoras deberan practicar simultdneamente la anotacion
correlativa, cuando proceda, en las cuentas de sus registros de detalle.

Articulo 81. Prevencién y control de fallos en la liquidacion por los depositarios centrales
de valores.

1. Los depositarios centrales de valores estableceran los mecanismos necesarios
para prevenir y gestionar los posibles incumplimientos en la entrega de valores o en el
pago del efectivo en el plazo fijado para la liquidacion.

2. Estos mecanismos incluiran procesos de reciclaje y liquidacion parcial de las
ordenes de transferencia y podran incluir el establecimiento de una pluralidad de ciclos de
liquidacion, mecanismos para la seleccion de 6rdenes de transferencia de valores y
efectivo que permitan maximizar el niumero y el importe de las operaciones liquidadas, asi
como cualquier otro procedimiento que, a la vista de la tipologia de las operaciones y la
posible intervencion de una entidad de contrapartida central, se consideren adecuados
para cumplir con el objetivo de alcanzar una mayor eficiencia en el resultado de la
liquidacion.

3. Los referidos mecanismos se ajustaran a lo dispuesto en los articulos 6 y 7 del
Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, y su normativa de desarrollo.

Articulo 82. Gestion de fallos en la liquidaciéon con intervencion de una entidad de
contrapartida central.

1. De conformidad con lo establecido en las normas europeas y nacionales
aplicables, en caso de un incumplimiento en la liquidacion, la entidad de contrapartida
central:

a) En el caso de falta de pago, tomara medidas para proceder a la venta de los
valores y sustituir en las obligaciones de pago al comprador fallido.

b) En el caso de falta de valores, iniciara los procedimientos establecidos para la
recompra de los valores necesarios en el mercado para su entrega a la parte compradora.

En caso de que esta recompra resulte fallida o no sea posible en los plazos
establecidos, la parte compradora recibira una compensacion econémica en efectivo.

El procedimiento para la determinaciéon de la operacion de compra que resultara
indemnizada en efectivo se debera desarrollar en el reglamento interno de la entidad de
contrapartida central.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, en caso de insuficiencia de
valores, el depositario central de valores podra articular un procedimiento de préstamo de
valores, en calidad de agente, a disposicion de la entidad de contrapartida central y de sus
miembros, con objeto de que puedan cumplir con sus deberes de entrega de valores.

La entidad de contrapartida central podra entonces tomar valores en préstamo en
nombre propio por cuenta del vendedor incumplidor y los entregara a la parte compradora.
La vigencia del préstamo no podra extenderse mas alla de la fecha maxima del proceso de
recompra estipulada por la normativa europea de forma que si llegada esta no se ha
producido la devolucién del préstamo, la entidad de contrapartida central procedera a
comprar los valores en el mercado para su devolucion al prestamista.

En el caso de que exista un procedimiento de préstamo de valores al que se refiere
este apartado, este debera ser utilizado como primera medida en la gestion de
incumplimientos, con anterioridad al proceso de recompra.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de que también puedan existir
otros esquemas de préstamo de valores al margen del depositario central de valores.

3. Asimismo, la entidad de contrapartida central establecera mecanismos que,
incluyendo penalizaciones pecuniarias, que constituyan un factor disuasorio de posibles
incumplimientos de la liquidacion de operaciones por sus miembros.
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Articulo 83. Gestion de fallos en la liquidacién sin intervencion de una entidad de
contrapartida central.

1. En caso de incumplimiento en la liquidacion de las operaciones en las que no
intervenga una entidad de contrapartida central, los depositarios centrales de valores
procederan conforme a lo establecido en los articulos 6 y 7 del Reglamento (UE)
n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, y su normativa de desarrollo.

2. Asimismo, los depositarios centrales de valores establecerd mecanismos que,
incluyendo penalizaciones pecuniarias, que constituyan un factor disuasorio para las
entidades participantes que provoquen fallos en la liquidacion.

Articulo 84. Gestion de eventos corporativos en caso de retrasos o incumplimientos en la
liquidacion.

1. De acuerdo con lo previsto en el articulo 36 ter.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
los depositarios centrales de valores realizaran los oportunos ajustes en relaciéon con la
liquidacion de operaciones sobre valores que tuvieran asignado algun derecho u obligacion
cuando, por retrasos o eventuales fallos en la liquidacion de las operaciones, los valores
no se hubieran asignado a los perceptores con derecho a aquellos

2. Asimismo, cuando intervenga en el proceso de liquidacion, la entidad de
contrapartida central podra realizar los oportunos ajustes relativos a las operaciones de
préstamos de valores a que se refiere el articulo 82, con objeto de compensar al
prestamista por los derechos econémicos que le correspondan conforme a las reglas
preestablecidas por la entidad de contrapartida central.

CAPITULO IV

Sistema de informacion para la supervisién de la negociaciéon, compensacion, liquidacion
y registro de valores

Articulo 85. Sistema de informacion para la supervision de la negociacién, compensacion,
liquidacion y registro de valores.

1. El sistema de informacion, transmision y almacenamiento de datos previsto por el
articulo 44 septies.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, aplicable a los valores admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion
sera gestionado por el depositario central de valores designado de acuerdo con el articulo 7.3
de la referida ley para la llevanza del registro contable.

2. Los datos que deban remitirse al sistema de informacién, transmision y
almacenamiento comprenderan todos aquellos que sean necesarios para el adecuado
cumplimiento de los objetivos previstos en el articulo 44 septies.3, y en particular incluira
la identificacion y detalle de las operaciones que se hayan realizado, los valores
concernidos y las titularidades afectadas.

3. Las reglas de funcionamiento del sistema de informacion, transmisién y
almacenamiento a las que se refiere el articulo 44 septies.7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
seran recogidas en el reglamento interno del depositario central de valores que gestione el
sistema de informacion, transmisién y almacenamiento, detallaran los datos que deban
remitirse al aludido sistema. En particular, el reglamento establecera los procedimientos
oportunos para resolver las incidencias que puedan tener lugar y en particular la falta de
comunicacion de los datos completos a los que se refiere el apartado 2.

Los requisitos y procesos técnicos, administrativos y operativos aplicables al
procesamiento de esos datos seran detallados en la normativa interna del mencionado
depositario central de valores.

4. EIl Ministro de Economia y Competitividad, o mediante su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, podra desarrollar lo previsto en este capitulo.
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Disposicién adicional primera. Obligaciones de informacién para la adaptacion al nuevo
sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores.

1. Los mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacion que
a la fecha de entrada en vigor de esta norma tengan admitidas a negociacién acciones a
través de sus sistemas de negociacién multilateral, las entidades de contrapartida central
designadas por ellos y la Sociedad de Sistemas haran publica coordinadamente, a través
de sus sistemas de difusién ordinarios y con suficiente antelacion, la fecha de comienzo
del nuevo sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores conforme a este real
decreto.

Igualmente publicaran los requisitos operativos, técnicos y juridicos con que deberan
contar sus respectivos miembros y entidades participantes para operar conforme al nuevo
sistema, asi como los procedimientos y plazos para que éstos justifiquen su cumplimiento
ante cada una de las infraestructuras.

2. Antes de la fecha a que se refiere el apartado 1 los mercados secundarios oficiales
de valores, los sistemas multilaterales de negociacion y las entidades de contrapartida
central designadas por aquéllos, asi como la Sociedad de Sistemas modificaran su
normativa interna y procedimientos operativos conforme a lo previsto en este real decreto.
Igualmente se proveeran de cuantos medios fueran necesarios para su implantacion.
Asimismo, comprobaran con anterioridad a la fecha de entrada en funcionamiento del
nuevo sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores, que sus miembros y
entidades participantes reunen los requisitos establecidos para realizar las tareas que en
cada caso les corresponden de acuerdo con lo dispuesto en este real decreto y la
normativa interna de las citadas infraestructuras.

Asimismo estas infraestructuras estableceran y publicaran con suficiente antelacion las
normas transitorias especiales que permitan liquidar las operaciones pendientes de
liquidacién a la entrada en vigor de este real decreto.

3. La Sociedad de Sistemas solo devolvera las fianzas que las entidades participantes
hubieran constituido con arreglo a las normas de funcionamiento anteriores tras la entrada
en vigor de este real decreto a medida que vaya comprobando la ausencia de obligaciones
pendientes conforme a dicha normativa por parte de las entidades participantes.

4. Las entidades participantes y miembros compensadores deberan ofrecer a sus
clientes la posibilidad de elegir entre las opciones de utilizacion de cuentas existentes en
el Depositario Central de Valores y en la Entidad de Contrapartida Central. Igualmente
deberan informarles de la opcién que aplicaran por defecto en caso de que el cliente no
manifieste expresamente su preferencia. Si las entidades reciben una orden o instruccion
relativa a valores, sin que el cliente haya optado expresamente por ninguna de las
opciones ofrecidas, deberan aplicar la que hubieran comunicado por defecto al cliente.

Disposicién adicional segunda. Renta fija.

1. Las modificaciones introducidas por este real decreto no seran de aplicacion a los
valores de renta fija admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales o en
sistemas multilaterales de negociacién, ni a la deuda publica negociada en el mercado a
que se refiere el capitulo 1l del titulo IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, hasta la fecha y
en los términos que determine el Ministro de Economia y Competitividad.

Hasta ese momento y para los referidos valores seguira vigente el Real Decreto 116/1992,
de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacién de operaciones bursatiles a excepcion de su seccién primera
del capitulo Il del titulo | que quedara derogada, siendo de aplicacion en sustitucion de la
misma, la seccién primera del capitulo Il del titulo | de este real decreto.

2. lgualmente desde la entrada en vigor de este real decreto el ejercicio de los
derechos u obligaciones asociados a los valores a los que se refiere el apartado 1 se
regiran por lo dispuesto en el articulo 44.

Verificable en http://www.boe.es

cve: BOE-A-2015-10637



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO P
Sabado 3 de octubre de 2015 Sec.l. Pag. 89869

Disposicién adicional tercera. Informe de seguimiento.

Antes de que se cumpla un afio desde la entrada en vigor de este real decreto, las
entidades de contrapartida central que realicen funciones a las que se refiere este real
decreto y los depositarios centrales de valores que presten servicios en Espafa elaboraran
un informe acerca de los problemas que haya suscitado su aplicacion, identificando las
reformas que, a su juicio, deberian introducirse en su texto. Dicho informe sera elevado a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion adicional cuarta. Formato electronico tnico de los informes financieros
anuales.

Con efectos a partir del 1 de enero de 2020, los informes financieros anuales a los que
se refiere el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores estén admitidos
a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién
Europea, se elaboraran en un formato electrénico Unico para presentar la informacion,
siempre que la Autoridad Europea de Valores y Mercados, establecida por el Reglamento
(UE) n.° 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores
y Mercados), haya efectuado un analisis de la relacion coste-beneficio.

Disposicion adicional quinta. Préstamo de valores de las instituciones de inversion
colectiva.

1. Las instituciones de inversion colectiva podran ceder en préstamo valores de sus
carteras con arreglo a lo dispuesto en el numero 7.° de la Orden del Ministro de Economia
y Hacienda de 25 de marzo de 1991 sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de
contado, o para los préstamos que a su vez puedan instrumentarse por las entidades de
contrapartida central y los depositarios centrales de valores para asegurar la entrega en la
fecha de liquidacion.

2. Enningun momento el valor efectivo total de los valores prestados de acuerdo con
lo previsto en el apartado anterior podra exceder del 50 por 100 del valor efectivo del
patrimonio de la institucién de inversion colectiva.

3. Los préstamos a que se refieren los apartados anteriores de esta disposicion
deberan ser siempre retribuidos a precios de mercado.

Disposicion transitoria primera. Adaptacion a este real decreto.

Las operaciones sobre acciones y derechos de suscripcion de acciones cuya
negociacion se haya efectuado con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de este real
decreto, se liquidaran y registraran con arreglo al sistema previsto con anterioridad a dicha
fecha, aunque se liquiden con posterioridad.

Disposicion transitoria segunda. Vigencia de los certificados expedidos.

1. Los certificados de legitimacion emitidos con anterioridad a la fecha de entrada en
vigor de este real decreto mantendran su vigencia segun la normativa que les resultara de
aplicacién, entendiéndose por no puesta la informacién sobre las referencias de registro.

2. Cuando la entidad encargada del registro contable sea un depositario central de
valores y los valores a los que se refiere el mencionado certificado pasen a ser anotados
en otro tipo de cuenta de las reguladas en el articulo 32 de este real decreto de la misma
entidad participante, la entidad que expidid el certificado debera recabarlo y realizar las
actuaciones necesarias para la expedicion de uno nuevo que acredite el saldo anotado en
la nueva cuenta.
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3. Cuando la entidad que emitié el certificado deje de ser entidad participante a la
entrada en vigor de este real decreto, la nueva entidad participante encargada de registro
de los valores correspondientes debera realizar las actuaciones necesarias para recabar,
con la colaboracién de la primera entidad, la expedicién de los certificados que acrediten
el saldo de valores bloqueado.

Disposicion transitoria tercera. Eleccién del Estado miembro de origen para emisores
cuyos valores hayan sido admitidos a negociacion antes del 27 de noviembre de 2015.

En relacién con el apartado dos de la disposicion final segunda por el que se modifica
el articulo 2 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, para los emisores cuyos
valores ya hayan sido admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial espafiol
y no hayan comunicado su eleccion de Estado miembro de origen a la autoridad
competente de dicho Estado, antes del 27 de noviembre de 2015, el plazo de tres meses
al que se refiere el articulo 2.7 de dicho real decreto empezara a contar el 27 de noviembre
de 2015.

Disposicioén transitoria cuarta. Notificacion de participaciones significativas de acuerdo
con las nuevas obligaciones.

Aquellas personas fisicas o juridicas que sean sujetos obligados a notificar
participaciones significativas, de conformidad con lo establecido este real decreto en el
Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, en la redaccién dada por este real decreto,
tendran un plazo de 15 dias, a contar desde su entrada en vigor en virtud de lo dispuesto
en la disposicion final séptima, para notificar a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores el porcentaje de derechos de voto que poseen, de acuerdo con los modelos de
notificacién que se aprueben a dichos efectos.

En concreto, deberan notificar:

a) Los sujetos obligados que tengan una proporcion de derechos que agregados a
los derechos de voto atribuidos a los instrumentos financieros que posean alcance un
umbral de notificacion.

b) Los sujetos obligados que posean instrumentos financieros cuyos derechos de
voto atribuidos les hagan alcanzar o superar algun umbral de notificacion.

Aquellas personas juridicas que hubieran realizado comunicaciones de derechos de
voto incluyendo sus posiciones en cartera de negociacién y en operaciones de
estabilizacion, dispondran de un plazo de 15 dias para remitir, en su caso, nuevas
comunicaciones de derechos de voto ajustadas a la nueva normativa.

En tanto no se aprueben por Circular de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
nuevos modelos de comunicacién de participaciones significativas, se seguiran aplicando
los modelos establecidos en la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos de notificacién de
participaciones significativas, de consejeros y directivos, de operaciones del emisor sobre
Sus propias acciones y otros modelos.

Disposicion transitoria quinta. Informe sobre pagos efectuados a las administraciones
publicas al que se refiere la disposicién adicional décima de la Ley 22/2015, de 20 de
julio, de Auditoria de Cuentas.

Las obligaciones que resultaren de la consideraciéon del informe sobre pagos
efectuados a las administraciones publicas al que se refiere la disposicion adicional décima
de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas como informacion regulada del
articulo 2 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, sélo seran exigibles en relaciéon
a las actividades desarrolladas en los ejercicios econdmicos que empiecen a partir del 1
de enero de 2016.
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Disposicion derogatoria Unica. Derogacién normativa.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo
previsto en el este real decreto y, en particular:

a) El Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacioén y liquidacion de operaciones bursatiles,
sin perjuicio de lo dispuesto en la disposicion adicional segunda respecto de la renta fija.

b) EIl Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el que se aprueba el Reglamento de las
Bolsas de Comercio.

c) El articulo primero de la Orden de 31 de julio de 1991 sobre cesién de valores en
préstamo por las instituciones de inversion colectiva y régimen de recursos propios, de
informacion y contable de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva.

Disposicion final primera. Modificacion del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de admisién a negociacién de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto exigible a tales efectos.

Se da una nueva redaccion al parrafo 3.° del articulo 4.b) del Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en materia de admisién a negociacién de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a
tales efectos, que queda redactado como sigue:

«3.° Para todos los emisores, domiciliados en un Estado que no sea miembro
de la Unién Europea, de valores no mencionados en el parrafo 1.°, el Estado
miembro de origen sera el Estado miembro en el que los valores se ofrezcan al
publico por primera vez después del 27 de noviembre de 2015 o en el que se solicite
su admisién a negociacion en un mercado regulado por primera vez, a eleccion del
emisor, el oferente o la persona que solicita la admision.

En el caso de que se hubiese producido una admision de dichos valores sin
solicitud del emisor y, por lo tanto, el Estado miembro de origen hubiese quedado
determinado sin su voluntad, o en el caso de que los valores dejen de estar
admitidos a negociacion en algun mercado secundario oficial o mercado regulado
en su Estado miembro de origen, pero se admitan a negociacién en otro u otros
Estados miembros, de acuerdo con lo establecido en el articulo 2 del Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, dicho emisor podra elegir un Estado miembro de
origen diferente, de conformidad con lo dispuesto en el parrafo anterior.»

Disposicion final sequnda. Modificacion del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
relacién con los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los
emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea.

El Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, queda modificado en los siguientes términos:

Uno. Se modifica el apartado 2 y se introduce un nuevo apartado 3 en el articulo 1,
con el siguiente tenor literal, y se reenumeran los apartados 3 y 4 como apartados 4 y 5:

«2. Lainformacién regulada incluye:

a) La informacion periddica regulada en los articulos 35 y 35 bis, de la
Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores.

b) La relativa a las participaciones significativas y a las operaciones de los
emisores sobre sus propias acciones en los términos de los articulos 53 y 53 bis de
la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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c) La relativa al numero total de derechos de voto y de capital al término de
cada mes natural durante el cual se haya producido un incremento o disminucién,
como resultado de los cambios del numero total de derechos de voto a los que se
refiere el segundo parrafo del apartado 1 del articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, y de acuerdo con lo establecido en dicho parrafo.

d) Lainformacion relevante a la que se refiere el articulo 82 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

e) Elinforme sobre pagos efectuados a las administraciones publicas al que se
refiere la disposicion adicional décima de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria
de Cuentas.

3. Alos efectos de este real decreto tendra la consideracion de emisor toda
persona fisica o juridica regida por el Derecho publico o privado, incluido un Estado,
cuyos valores sean admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o
mercado regulado de la Union Europea.

En el caso de certificados admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea que representen
acciones o bonos, tendra la consideracion de emisor aquél que emita los valores
representados por tales certificados, con independencia de que estos se admitan o
no a negociacion en alguno de los mercados anteriormente citados.

A los efectos de este real decreto, las referencias a personas juridicas se
entenderan que incluyen las asociaciones empresariales registradas que carezcan
de personalidad juridica y los fideicomisos.»

Dos. Se da una nueva redaccion al articulo 2, en los siguientes términos:

«Articulo 2. Definicién de Estado miembro de origen.

1. Alos efectos de la aplicacion de este real decreto se entendera que Espafia
es Estado miembro de origen de acuerdo con las siguientes reglas.

2. Para los emisores bien de acciones, bien de valores de deuda cuyo valor
nominal unitario sea inferior a 1000 euros, o inferior a su equivalente en euros en la
fecha de emisiéon cuando estuviesen denominados en moneda extranjera, se
entendera que Espafia es Estado miembro de origen:

a) Cuando los emisores constituidos en un Estado miembro de la Unién
Europea tengan su domicilio social en Espafia.

b) Cuando el emisor esté constituido en un Estado no miembro de la Unién
Europea y haya elegido a Espafia como Estado miembro de origen, siempre que
sus valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial
espanol. Esta eleccion mantendra sus efectos mientras que el emisor no haya
elegido un nuevo Estado miembro de origen de conformidad con el apartado 5 y
haya comunicado su eleccién de conformidad con el apartado 6 de este articulo.

3. Paralos emisores de valores diferentes a los mencionados en el apartado 2,
se entendera que Espana es Estado miembro de origen cuando asi lo elija el emisor
siempre y cuando:

a) El emisor tenga su domicilio social en Espafia, o
b) Los valores hayan sido admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial espariol.

4. La eleccion por parte del emisor de Espafa como Estado miembro de origen
a la que se refiere el apartado 3 anterior, sera Unica y valida durante al menos
tres afos, salvo que:

a) Sus valores dejen de estar admitidos a negociacién en algun mercado
regulado de la Unién Europea, o
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b) El emisor pase a estar sometido por las disposiciones de los apartados 2 0 5
durante el periodo de tres anos.

5. Cuando los valores de un emisor que hubiese elegido Espaia como Estado
miembro de origen de acuerdo con los apartados 2.b) y 3, dejen de admitirse a
negociaciéon en algun mercado secundario oficial espafol, el emisor podra elegir
como Estado miembro de origen a otro Estado miembro de la Unién Europea
siempre y cuando el nuevo Estado miembro de origen elegido sea uno en el que los
valores del emisor se admitan a negociacion en un mercado regulado o, para los
emisores de valores diferentes a los mencionados en el apartado 2, el Estado
miembro en el que el emisor tenga su domicilio social.

6. Los emisores para los que Espafa sea su Estado miembro de origen de
acuerdo con lo dispuesto en este articulo deberan:

a) Comunicar esta condicidn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
a las autoridades competentes de todos los Estados miembros de acogida, y cuando
proceda, a la autoridad competente del Estado miembro en el que tengan su
domicilio social, y

b) Difundir esta condicién de acuerdo con lo establecido en los articulos 4 y 7.

7. Sienlos tres meses posteriores a la admision a negociacién en un mercado
secundario oficial espafiol, el emisor de dichos valores no hubiese comunicado la
eleccion de su Estado miembro de origen, en virtud de lo establecido en el
apartado 2.b) o en el apartado 3, se entendera automaticamente que Espafia es
Estado miembro de origen.

Si en los supuestos a que se refiere el parrafo anterior, ademas de en un
mercado secundario oficial espafol, los valores hubieran sido admitidos a
negociacion en otros mercados regulados situados o que operen en mas de un
Estado miembro, Espafia se entendera que es uno de los Estados miembros de
origen hasta que el emisor elija ulteriormente y comunique un Unico Estado miembro
de origen.»

Tres. Se modifica el articulo 11.2, con la siguiente redaccion:

«2. El plazo para publicar y difundir el informe financiero semestral relativo a
los seis primeros meses del ejercicio sera como maximo de tres meses desde la
finalizaciéon del semestre del ejercicio econémico del emisor al que se refiera.

El plazo para publicar y difundir el segundo informe financiero semestral exigible
a los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea sera
de dos meses desde la finalizacion del segundo semestre del ejercicio econémico
del emisor al que se refiera.»

Cuatro. Se modifica el articulo 21, con la siguiente redaccion:

«Articulo 21. Obligaciones de los emisores con domicilio social en un Estado no
miembro de la Unién Europea.

1. Enlos supuestos en los que conforme al articulo 2.2.b) Espafia sea Estado
de origen y el emisor tenga su domicilio social en un Estado no miembro de la Unién
Europea, la Comision Nacional del Mercado de Valores, podra eximirle del
cumplimiento de los requisitos relativos al contenido de las obligaciones previstas en
este titulo, siempre que la legislacién del Estado donde tenga su domicilio social
exija requisitos equivalentes a este real decreto o cuando el emisor cumpla con las
obligaciones impuestas por la legislacion de un tercer Estado que la Comision
Nacional del Mercado de Valores considere equivalentes a la espafola.
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Se consideraran requisitos equivalentes, entre otros, los siguientes:

a) En relacién con el informe de gestion anual, cuando de conformidad con la
legislacion de su pais, incluya al menos la siguiente informacion:

1.° Una descripcion objetiva de la evolucion y de los resultados de los negocios
del emisor y de su situacion, que suponga un analisis equilibrado y exhaustivo,
teniendo en cuenta la magnitud y complejidad de la empresa. Describira asimismo
sus principales riesgos e incertidumbres.

2.° Una indicacién de los hechos relevantes posteriores al cierre contable.

3.° Una indicacién sobre el previsible desarrollo futuro del emisor.

b) En relacion con el informe de gestidon intermedio, cuando de conformidad
con la legislacion de su pais, ademas de exigir cuentas anuales resumidas, dicho
informe incluya, al menos, la siguiente informacién:

1.° Una descripcidon sobre la evolucion de los negocios durante el periodo
intermedio.

2.° Una indicacion sobre el previsible desarrollo del emisor en los proximos
seis meses.

3.° Para los emisores de acciones, las transacciones importantes con partes
vinculadas mencionadas en el articulo 15.2, excepto que hayan sido publicadas y
desglosadas como hecho relevante.

c) Enrelacién con la declaracién intermedia, cuando el emisor esté obligado,
de conformidad con la legislacidon de su pais, a publicar informes financieros
trimestrales.

d) En relacién con la responsabilidad del contenido de la informacion financiera
anual y semestral, cuando la legislacion de su pais de origen exija que una o varias
personas en el seno del emisor asuman la responsabilidad de dicha informacion, y
en particular, de lo siguiente:

1.° La conformidad de los estados financieros con las normas sobre
presentacion de informes o el conjunto de normas de contabilidad aplicables.
2.° La objetividad del analisis de la gestion incluido en el informe de gestion.

e) En relacion con las cuentas anuales individuales del emisor que no esté
obligado, de conformidad con la legislacion de su pais, a su elaboracién, cuando al
formular sus cuentas consolidadas esté obligado a incluir la siguiente informacion:

1.° Para los emisores de acciones, los dividendos computados y la capacidad
para su pago.

2.° Para todos los emisores, cuando sea aplicable, los requisitos minimos de
capital, de patrimonio y liquidez.

Para verificar los requisitos de equivalencia el emisor debera ser capaz de
suministrar informacion adicional auditada sobre sus cuentas individuales relativa a
los desgloses anteriores, la cual estara elaborada de conformidad con la normativa
de su pais.

f) Enrelacién con las cuentas individuales del emisor que no esté obligado, de
conformidad con la legislacion de su pais, a elaborar cuentas consolidadas, cuando
dichas cuentas individuales se elaboren de conformidad con las normas
internacionales de informacién financiera adoptadas de acuerdo con los
Reglamentos de la Comisién Europea o de conformidad con normas contables
nacionales que sean equivalentes a aquéllas. Si no fueran equivalentes, la
informacion contable individual sera reformulada y auditada.
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2. En todo caso, sera necesaria por parte del emisor la divulgacion de la
informacién de conformidad con las normas del Estado de origen, asi como su
comunicacion, en los términos sefialados en este real decreto a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La informacién cubierta por los requisitos establecidos en el tercer pais estara
sometida al control y registro al que se refiere el articulo 6 y sera objeto de
comunicacion y difusion de conformidad con los articulos 4y 7.

3. La CNMV informara a la Autoridad Europea de Valores y Mercados acerca
de las exenciones que conceda de acuerdo con lo establecido en este articulo.»

Cinco. Se anade un segundo parrafo al articulo 22 con la siguiente redaccion:

«Asimismo, se habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para
desarrollar las especificaciones técnicas relativas a la forma en que la informacién
regulada a que se refiere este titulo debe ser remitida al mecanismo central de
almacenamiento contemplado en el articulo 5 de este real decreto.»

Seis. Se modifica la letra c¢) del articulo 23.1, con la siguiente redaccion:

«c) Certificados que representen acciones, en cuyo caso el tenedor de dichos
certificados sera el titular de las acciones subyacentes representadas por los
certificados.»

Siete. Se modifica el articulo 28, con la siguiente redaccion:

«Articulo 28. Instrumentos financieros que confieran derecho a adquirir acciones ya
emitidas que atribuyan derechos de voto o que tengan un efecto econémico similar.

1. La obligacion de notificar se aplicara también a toda persona que posea,
adquiera o transmita, directa o indirectamente los instrumentos financieros
siguientes cuando la proporcién de derechos de voto, alcance, supere o se reduzca
por debajo de los porcentajes establecidos en el articulo 23.1:

a) Los instrumentos financieros que, a su vencimiento, confieran el derecho
incondicional o la facultad discrecional de adquirir, exclusivamente por iniciativa propia
de dicho tenedor y segun acuerdo formal, acciones ya emitidas que atribuyan derechos
de voto de un emisor cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea.

b) Los instrumentos financieros que no estén incluidos en la letra a) anterior,
pero que estén referenciados a acciones mencionadas en la misma y que tengan un
efecto econdmico similar al de dichos instrumentos financieros, con independencia
de si dan o no derecho a su liquidacién mediante entrega fisica de los valores
subyacentes.

A los efectos de este articulo se consideraran instrumentos financieros los
valores negociables, los contratos de opciones, futuros, permutas financieras
(«swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo, los contratos por diferencias y
cualquier otro contrato o acuerdo de efectos econémicos similares que pueda
liqguidarse mediante entrega fisica de los valores subyacentes o en efectivo asi
como aquellos otros que pueda determinar el Ministro de Economia y Competitividad
y, con su habilitacién expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Por acuerdo formal se entiende todo acuerdo que sea vinculante segun la
legislacion aplicable.

2. A efectos del calculo del numero de derechos de voto se aplicaran las
siguientes reglas:

a) El numero de derechos de voto se calculard por referencia a la cantidad
tedrica total de acciones subyacentes al instrumento financiero, excepto cuando el
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instrumento financiero prevea exclusivamente la liquidacion en efectivo, en cuyo
caso el numero de derechos de voto se calculara mediante un método ajustado por
la delta (sensibilidad del precio del instrumento al precio del valor subyacente),
multiplicando el numero de acciones subyacentes por la delta del instrumento.

b) EIl tenedor del instrumento financiero agregara y notificara todos los
instrumentos financieros definidos en el apartado anterior referidos al mismo emisor
del subyacente.

c) Solo se tendran en cuenta para el calculo de los derechos de voto las
posiciones largas que no se podran compensar con posiciones cortas relacionadas
con el mismo emisor subyacente.

3. La notificacion requerida incluira la siguiente informacién:

a) la situacion resultante en cuanto a derechos de voto,

b) si procede, la cadena de empresas controladas a través de las cuales se
posean efectivamente instrumentos financieros,

c) lafecha en que se haya alcanzado o traspasado el umbral,

d) en el caso de los instrumentos con un plazo de ejercicio, una indicacién, en
su caso, de la fecha o el plazo en que las acciones se adquiriran o podran adquirirse,

e) lafecha de vencimiento o expiracion del instrumento,

f) laidentidad del tenedor, y

g) el nombre del emisor del subyacente.

A los efectos de lo dispuesto en la letra a), el porcentaje de derechos de voto se
calculard sobre la base del numero total de derechos de voto y el capital
correspondiente, de acuerdo con la publicacién mas reciente efectuada por el
emisor y publicada en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

4. La notificacién requerida expresara separadamente el desglose de los
instrumentos financieros que se posean de conformidad con el apartado 1.a), de
aquellos que se posean de conformidad el apartado 1.b), distinguiendo, a su vez en
estos ultimos, entre los que den derecho a liquidacion mediante entrega fisica de los
valores subyacentes y los que den derecho a liquidacién en efectivo.

5. La notificacion se remitira tanto a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, como al emisor del subyacente del instrumento financiero.

Si un instrumento financiero tuviera mas de un subyacente, el sujeto obligado a
remitir notificacion, debera considerar de forma separada el instrumento financiero
a la hora de elaborar la notificacion, presentandose una notificacién separada por
cada emisor de las acciones subyacentes.

6. Las excepciones previstas en el articulo 33.1 a 4 y en los articulos 25 y 26
se aplicaran con las adaptaciones necesarias a los requisitos de notificacién
establecidos en este articulo.

7. Los calculos a los que se refiere este articulo se realizaran conforme lo
dispuesto por el Reglamento Delegado (UE) 2015/761, de 17 de diciembre de 2014.»

Ocho. Se crea un nuevo articulo 28 bis, con la siguiente redaccion:
«Articulo 28 bis. Notificacién de las posiciones agregadas de derechos de voto.

1. Laobligacion de notificacion se aplicara también a toda persona que, directa
o indirectamente, posea, adquiera, transmita o tenga la posibilidad de ejercer, los
derechos de voto asociados o atribuidos por las acciones y otros instrumentos
financieros referidos en los articulos 23, 24 y 28, cuando la proporcion de derechos
de voto agregada, alcance, supere o se reduzca por debajo de los porcentajes
establecidos en el articulo 23.1.
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2. La notificacion exigida en este articulo incluira el desglose del nimero de
derechos de voto asociados a acciones que se posean de conformidad con los
articulos 23 y 24 y el numero de derechos de voto a los que se refiere el articulo 28.

3. Los derechos de voto que ya hayan sido notificados de conformidad con el
articulo 28 se notificaran de nuevo cuando la persona fisica o juridica haya adquirido
las acciones subyacentes y, como resultado de esa adquisicion, el niumero total de
derechos de voto asociados a las acciones emitidas por el mismo emisor alcance o
rebase los umbrales establecidos en el articulo 23.1.»

Nueve. Se introducen tres nuevos apartados 4, 5y 6 en el articulo 33, pasando el
actual apartado 4 a ser el nuevo apartado 7:

«4. Alos derechos de voto mantenidos en la cartera de negociacion, segun se
define en el articulo 4.1.86) del Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012, de 4 de julio de 2012, siempre que:

a) Los derechos de voto mantenidos en la cartera de negociacion no superen
el 5 por ciento, y

b) Los derechos de voto asociados a las acciones mantenidas en la cartera de
negociacién no sean ejercidos ni utilizados de otro modo para intervenir en la
gestion del emisor.

5. A los derechos de voto asociados a acciones adquiridas con fines de
estabilizaciéon de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 2273/2003 de la Comision,
de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los
programas de recompra y la estabilizacién de instrumentos financieros, siempre que
los derechos de voto asociados a dichas acciones no se ejerzan o se utilicen de otro
modo para intervenir en la gestion del emisor.

6. El calculo de los porcentajes de los apartados 3 y 4 de este articulo se
realizara conforme lo dispuesto por el Reglamento Delegado (UE) 2015/761, de la
Comision, de 17 de diciembre de 2014, por el que se completa la Directiva 2004/109/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a determinadas normas
técnicas de regulacién sobre participaciones importantes.»

Diez. Se da una nueva redaccion al apartado 1 del articulo 35, en los siguientes
términos:

«1. La notificacion al emisor y a la Comision Nacional del Mercado de Valores
se hara lo antes posible y, a mas tardar, en el plazo maximo de cuatro dias habiles
bursatiles después de la fecha en que la persona obligada haya conocido o debiera
haber conocido la circunstancia que da origen a la obligacion de notificacion de
acuerdo con las reglas siguientes de este articulo.

A los efectos de este apartado, se entendera que los sujetos obligados a
comunicar debieran haber tenido conocimiento de la adquisicion, cesién o la
posibilidad de ejercer los derechos de voto dentro de los dos dias habiles bursatiles
siguientes a la transaccion, independientemente de la fecha en que surta efecto la
adquisicion, cesioén o posibilidad de ejercicio de los derechos de voto.»

Once. Se da una nueva redaccioén al apartado 8 del articulo 35, en los siguientes
términos:

«8. Los plazos de notificacion anteriormente sefialados, también se aplicaran
a las operaciones realizadas sobre instrumentos financieros a los que se refiere el
articulo 28.1 y a la obligacién de notificar las posiciones agregadas de derechos de
voto a las que se refiere el articulo 28 bis.»
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Doce. Se afade un nuevo apartado 6 al articulo 44, con la siguiente redaccion:

«6. En todo caso, sera necesaria por parte del emisor la divulgacion de la
informacién de conformidad con las normas del Estado de origen, asi como su
comunicacion, en los términos sefalados en este real decreto a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La informacién cubierta por los requisitos establecidos en el tercer pais estara
sometida al control y registro al que se refiere el articulo 6 y sera objeto de
comunicacion y difusidon de conformidad con los articulos 37, 38 y 42.»

Disposicion final tercera. Titulo competencial.

Este real decreto se dicta al amparo de lo dispuesto en el articulo 149.1, reglas 6.2, 11.2
y 13.2, de la Constitucién Espafola, que atribuyen al Estado la competencia sobre
legislacion mercantil y procesal, bases de la ordenacion de crédito, banca y seguros, y
bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad econdmica,
respectivamente.

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

Mediante este real decreto se incorpora parcialmente al derecho espafol la
Directiva 2013/50/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, por
la que se modifican la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado, la Directiva 2003/71/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admision a cotizacion de valores, y la Directiva 2007/14/CE, de la Comision, por la
que se establecen disposiciones de aplicacion de determinadas prescripciones de la
Directiva 2004/109/CE.

Disposicion final quinta. Facultad de desarrollo.

El Ministro de Economia y Competitividad o, con su habilitacién, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra dictar las disposiciones precisas para la ejecucién y
desarrollo de lo previsto en este real decreto.

Disposicion final sexta. Aplicacién de otras normas.

1. De conformidad con lo dispuesto en la disposicidon transitoria sexta de la
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, el apartado 3 del articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, segun la redaccion efectuada por el apartado seis,
letra B) de la disposicion final primera de la Ley 11/2015, seré de aplicacion a partir de la
fecha establecida en el apartado 4 de la disposicion final séptima de este real decreto.

2. De conformidad con lo dispuesto en la disposicion transitoria séptima de la
Ley 11/2015, de 18 de junio:

a) Las modificaciones introducidas por los apartados cuatro a ocho, doce, trece,
quince, veintiuno, veintidés y veintinueve de la letra A) de la disposicion final primera seran
de aplicacion a partir de la fecha establecida en el apartado 1 de la disposicion final
séptima de este real decreto. No obstante, las modificaciones del apartado doce no seran
de aplicacion a los valores de renta fija admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales.

b) La nueva redaccion del articulo 44 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, dada por
el apartado diez de la referida disposicion final sera de aplicacion el dia siguiente al de la
publicacién de este real decreto en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de que de
acuerdo con el apartado 2 de la disposicion transitoria séptima de la Ley 11/2015, de 18 de
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junio, la disposicion adicional decimoséptima de la Ley 24/1988, de 28 de julio y el
articulo 69.4 del Reglamento (UE) n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014, la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores seguira
estando autorizada como depositario central de valores conforme a la normativa nacional
hasta que no reciba la autorizacion en virtud del mencionado Reglamento (UE)
n.° 909/2014, de 23 de julio de 2014.

Disposicion final séptima. Entrada en vigor.

1. El presente real decreto entrara en vigor el 3 de febrero de 2016.

2. El articulo 76, la disposicion adicional tercera, la disposicion transitoria cuarta, la
disposicion final primera y los apartados uno, dos, cuatro a seis y doce de la disposiciéon
final segunda entraran en vigor el dia siguiente al de la publicacién de este real decreto en
el «Boletin Oficial del Estado».

3. El apartado tres de la disposicion final segunda de este real decreto entrara en
vigor el 20 de diciembre de 2015.

4. Los apartados siete a once de la disposicion final segunda entraran en vigor el 27
de noviembre de 2015.

Dado en Madrid, el 2 de octubre de 2015.
FELIPE R.

El Ministro de Economia y Competitividad,
LUIS DE GUINDOS JURADO
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