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Aspectos clave

El 29 de noviembre entrd en vigor el Real Decreto

814/2023 que:

> Resume, reordenay actualiza la regulacién
en las siguientes materias sin introducir, con
caracter general, modificaciones
sustantivas: (i) instrumentos financieros, (i)
representacion de valores mediante
anotaciones en cuenta, (jii) admision a
negociacion en mercados regulados, (iv)
ofertas publicas de valores, (v) centros de
negociacion e (vi) infraestructuras de
poscontratacion.

> Entrelas novedades destacamos:

= Laeliminacion del sistema de
informacion PTIl en marzo 2025.

= Lasimplificacion de los tramites para
la emision y admision de la renta fija.

* Los cambios en la normativa sobre
derivados de materias primas derivados
d la Directiva Quick Fix.
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Introduccion
Propésito. El (“RD 814/2023") es una de las tres normas de desarrollo de
la nueva (‘LMVSI). En concreto, el RDL

814/2023 se ocupa de resumir, reordenary actualizar la normativa sobre:

o Losinstrumentos financieros.

Larepresentacion de valores representados por anotaciones en cuenta.
La admision a negociacion de valores en mercados regulados.

Las ofertas publicas de venta o suscripcion de valores (OPV/OPS).

o O O O

Los centros de negociacion y las infraestructuras de poscontratacion.

Ademas, incorpora a nuestro ordenamiento las exenciones a los limites de posiciones netas en
instrumentos derivados previstas en la (conocida como MIFID Quick Fix).

Con caracter general, no supone una modificacién sustantiva del régimen legal anterior. El
RD 814/2023 moderniza la normativa anterior y mejora su sistematica, pero no la modifica de
manera sustancial.

Reordenacion normativa:

o Setrasladan al RD 814/2023 disposiciones que antes figuraban en la Ley del Mercado de

Valores. Como explicamos en nuestro

, lareforma que se esta llevando a cabo pretende reforzar la
estabilidad de la ley marco o de cabecera del mercado de valores. Asi, en la materia que
nos ocupa, se han mantenido en la LMVSI las normas esenciales y se han trasladado al RD
814/2023 aspectos mas especificos, que figuraban en la anterior Ley del Mercado de
Valores. El legislador ha considerado que, por la evolucion de la normativa europea o del
mercado, es probable que estas disposiciones necesiten ser modificadas con mas
frecuencia y que esa adaptacion resultara mas sencilla a nivel reglamentario. En este
sentido, el RD 814/2023 advierte en sus expositivos sobre el gran dinamismo que esta
experimentando la normativa europea en el ambito de la tecnologia y, en concreto, alude
acomo el desarrollo de la regulacion sobre inteligencia artificial a nivel comunitario podria

motivar la necesidad de adaptar la normativa de los mercados de valores.

o Seintegray actualiza la normativa vigente en el RD 814/2023 evitando su dispersion y

facilitando su cumplimiento. Ademas de reforzar la estabilidad de la ley marco, la reforma

persigue una reordenacion y simplificacion de la regulacion de los mercados de valores.
Para ello, el RD 814/2023 refunde la regulacién contenida en distintos reales decretos y

ordenes ministeriales, incorporando los cambios oportunos para ajustar esta regulacion a
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la normativa europeay a la LMVSI. Como consecuencia de esta refundicion, a partir de la
entrada en vigor del RD 814/2023, quedan derogados el Real Decreto 1310/2005, el Real
Decreto 361/2007, el Real Decreto 878/2015, el Real Decreto 1464/2018 y la Orden
EHA/3537/2005.

Entrada en vigor. Con caracter general, el RD 814/2023 entrd en vigor el 29 de noviembre de
2023 si bien los nuevos requisitos de admision a negociacién en mercados regulados estan
vigentes desde el pasado 10 de noviembre.

En relacion con la eliminacion del sistema de informacion PTI que explicamos mas adelante, se
establece un periodo transitorio hasta el 17 de marzo de 2025 para asegurar la adaptacion de
las infraestructuras de mercadoy las entidades participantes.

En este documento no hacemos un resumen omnicomprensivo del RD 814/2023, sino que

apuntamos las cuestiones que consideramos de mayor interés para nuestros clientes.

Definicion de instrumentos financieros

Las participaciones sociales son valores aptos para las plataformas de financiacion. Se
mantiene la anterior definicion de “instrumento financiero” pero se precisa que aunque las
participaciones sociales no son valores negociables pueden ser valores aptos para actividades
de las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) y de las empresas de servicios
de inversion.

Valores representados mediante anotaciones en cuenta

Incorporacion y adaptacion del RD 875/2015. EI RD 814/2023 regula tnicamente la
representacion de valores mediante anotaciones en cuentay, en términos generales, se limita
a reproducir las disposiciones del con algunos ajustes formales.

Principales novedades:

o Sesimplifican los tramites para las emisiones de renta fija (art. 9). Ya no es necesario

otorgar escritura publica del documento de emision de valores no participativos, sino que
basta con que se refleje en otros documentos validos (p.ej., el folleto, el boletin oficial o
certificaciones diversas).

o Seelimina la obligacion general de depositar el documento de emisién ante la CNMV (art.

10).
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o Sedetallalaregulacion de las entidades intermediarias que actian como accionistas por

cuenta de terceros (art. 18y 25). Aunque estas cuestiones ya estuvieran reconocidas en

otras normas de nuestro ordenamiento (p.ej., arts. 497 bis, 520 bis, 520 ter, 522 bis, 524
LSC) esta mejora técnica merece una valoracion positiva.

o Seregula la codificacién de instrumentos financieros (art. 36), atribuyendoala CNMV o a

la entidad que esta designe, la funcién de Agencia Nacional de Codificacién para asignar el

codigo ISIN a los instrumentos financieros.

o Semodifican los articulos relativos al registro central y al registro de detalle, que llevan a

cabo los depositarios centrales de valores (DCV) y sus entidades participantes, para
adaptarlos al (art.38y39).

No se regula la representacion de los valores “toquenizados”. Una de las novedades mas
relevantes que se incluia en el proyecto del real decreto era la regulacién sobre la
representacion de valores mediante tecnologia de registro distribuido (TRD). Con caracter
general, esta regulacién ha sido suprimida después de que el del Consejo de Estado
sefalara que no se apreciaba motivo de urgencia que pudiera justificar la aprobacion de esta
reforma por un Gobierno en funciones y que era necesario un andlisis mas detallado. Como
excepcion, se ha conservado alguna cuestion que requeria una solucion a corto plazo como la
obligacion de la entidad encargada de la llevanza del sistema de registro TRD de contar con un

plan de contingencia.

Admision a negociacion y ofertas publicas de ventay
suscripcion de valores

Incorporacion del RD 1310/2005 y adaptacién al Reglamento de Folletos. El RD 814/2023
traslada el contenido del , eliminando aquellas disposiciones recogidas o
que entre en conflicto con el Reglamento de Folletos (. ). Entre otros, se suprime
la definicidn de oferta publica que ya figura en este reglamento comunitario que tiene
aplicabilidad directa.

Simplificacion del proceso de admision a negociacion de los valores de renta fija. Desde el
18 de septiembre de 2023 la verificacion de los requisitos de admision se lleva a cabo por el
organismo rector del mercado regulado (en este caso, AIAF) y no por la CNMV como preveia la
derogada Ley del Mercado de Valores. EI RD 814/2023 establece que si el organismo rector
aprecia cualquier indicio o circunstancia que pudiese producir una desproteccion de intereses
de los inversores o un perjuicio al buen funcionamiento de los mercados debera ponerlo en

conocimiento de la CNMV.
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El plazo de verificacion es de 5 dias habiles, pero el organismo rector podra establecer un plazo
inferior.

Responsabilidad de la entidad directora. La responsabilidad de la entidad directora en el
contexto de una primera admision a negociacion previa a una oferta publica de venta se
encuentra regulada en el articulo 72.2 del RD 814/2023. Como novedad, se precisa ahora que

la oferta publica de venta debe ir dirigida a clientes minoristas.

El Expositivo Il del RD 814/2023 sefiala que “se limita la responsabilidad de la entidad directora”, sin
explicar el motivo ni el sentido de esta limitacion. Esta falta de claridad esta generando
distintas interpretaciones sobre el alcance de este precepto.

Centros de negociacion

Incorporacion del RD 1464,/2018 y del RD 361/2007. EI RD 814/2023 incorpora las
disposiciones del referidas al régimen juridico de los mercados
regulados y a los limites de posicion en derivados y las disposiciones del

sobre participacién en el capital de las sociedades que gestionan los mercados regulados

espafioles.

Cambios en la normativa sobre derivados de materias primas. Con el fin de evitar la
especulacion, la Directiva MiFID Il (. ) limit6 el nimero de contratos que un mismo
operador podia suscribir respecto de un determinado contrato de derivados sobre materias
primas. Con ocasion de la Covid-19 la Directiva MIFID Quick Fix introdujo
algunas modificaciones a este régimen, que la reforma ha incorporado en los arts. 77y 78
LMVSly detallado en los arts. 129y ss RD 814/2023.

Brevemente, para ayudar a combatir la crisis de demanda de energia y los inusuales cambios
en los precios y volimenes que se generaron con el Covid-19, MIFID Quick Fix suprimio los
limites de posicidn respecto de los derivados energéticos y los mantuvo solo para los derivados
sobre materias primas agricolas y los derivados sobre materias primas criticos o significativos.
Estos ultimos son aquellos en los que “la suma de todas las posiciones netas de los titulares de
posiciones finales constituye el volumen de su interés abierto y sea, como minimo, de 300 000 lotes de
media a lo largo de un periodo de un afio” (art. 77 LMVSI).

Ademas se introducen una serie de exenciones adicionales para fomentar las actividades de
creacion de mercado (art. 129.4 RD 814/2023).
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Infraestructuras de poscontratacion

Eliminacion del PTI (Post-Trade Interface). EI PTI es una base de datos gestionada por Iberclear
que recoge todas las operacionesy titularidades con el fin de garantizar la trazabilidad
completa de todas las fases de una operacion (contratacién, compensacion, liquidacion y
registro). Ademas, es un vehiculo de informacion que facilita la comunicacion entre las
entidades que participan en los procesos que se realizan después de la negociacion de los

valores (la fase de poscontratacion).
Sucintamente, la reforma plantea la supresion del PTI porque:

o Lanormativa europea que armonizay regula la poscontratacion asegura la trazabilidad de
las operaciones sin imponer cargas adicionales a los participantes.

o No existe una figura similar en los demas Estados miembros y podria reducir la
competencia y eficiencia de nuestro mercado si dificulta la prestacién de servicios de
compensacion, liquidacion o custodia de valores espafioles a las entidades extranjeras.

Por todo ello, se suprimira el PTl y se otorga un plazo de dos afios —hasta el 17 de marzo de
2025— para facilitar que la adaptacién de las infraestructuras de mercados y las entidades

participantes.

La Disposicion Transitoria Segunda del RD 814,/2023 aclara que la eliminacion del PTI no
afectara al acceso al registro de terceros para obtener la informacién necesaria para cumplir
con las obligaciones informativas de naturaleza tributaria. Por ejemplo, para la correcta
autoliquidacién del Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede enviar un
mensaje a nuestro equipo del o dirigirse a su contacto habitual en
Cuatrecasas.

ISO/IEC

15 713573
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