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Bancario

Real Decreto-ley 1/2022, de 18 de enero, por el que se modifican la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito; la Ley 11/2015, de 18
de junio, de recuperacién y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion; y el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el
régimen juridico de las sociedades de gestién de activos, en relacién con el régimen
juridico de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria.

El pasado 19 de enero de 2022, se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley
1/2022 por el que se adoptan una serie de cambios en la estructura de capital y la gobernanza
de la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (“SAREB”),

de forma que se refleje el cambio de criterio propuesto recientemente por Eurostat.
Entre otras, se adoptan las siguientes medidas:

> Seeliminan los limites a la participacidn del Estado en el accionariado de SAREB,
permitiendo un posible aumento del peso del Estado en el accionariado de la misma.

> Seprevé que la Autoridad de Resolucién Ejecutiva (FROB) pueda llegar a una posicion
mayoritaria en el capital de SAREB sin que ésta adquiera la condicién de sociedad
mercantil estatal.

> Se procede a la adaptacion del régimen supervisor y de fiscalizacion de SAREB, asi como
del seguimiento del cumplimiento de sus objetivos.

> Setraslada la toma de las decisiones por parte del FROB que afecten a la gestion de su
cartera de participaciones, acciones, titulos y demas instrumentos a su Comisién Rectora
en su composicion reducida, con el fin de evitar la participacion de los supervisores en las

decisiones estratégicas y corporativas de una entidad supervisada.

> Seincorpora, respetando el objeto social actual de SAREB, la posibilidad de enajenacion
de activos en base al principio general de sostenibilidad, de modo que SAREB pueda
ceder, como parte de su politica de sostenibilidad, la propiedad o uso de activos a otros
organismos que desarrollen politicas de vivienda social u otras politicas con alto valor

social, incorporando este factor dentro del objetivo de optimizacién del valor.


https://www.boe.es/boe/dias/2022/01/19/pdfs/BOE-A-2022-800.pdf

CUATRECASAS

Mercado de Valores e inversion colectiva

Reglamento Delegado (UE) 2022/25 de la Comision de 22 de septiembre de 2021 por el que
se completa el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion que especifican los métodos para valorar

los factores K previstos en el articulo 15 de dicho Reglamento.

El pasado 11 de enero de 2022, se publicé el Reglamento Delegado (UE) 2022/25 con el fin de
aclarar en mayor medida los métodos para valorar los factores de “activos gestionados”
(AUM), “saldos transitorios de clientes” (CMH), “ordenes de clientes intermediadas” (COH),
“activos custodiados y administrados” (ASA) y “flujo de negociacion diario” (DTF), ademas de
enfatizar que en los factores AUM, CMH, ASA y COH se deberan incluir cualquier importe
relacionado con los servicios y actividades de inversion de la empresa realizados por cualquier

agente vinculado registrado para actuar en su nombre.

En particular se describen los siguientes métodos:

> Métodos para valorar los AUM en el caso de (a) los servicios no discrecionales de

asesoramiento continuado y (b) la gestién discrecional de carteras;
> Métodos para valorar los CMH;
> Métodos para valorar los ASA;

> Métodos para valorar las COH en relacion con (a) la ejecucién de las 6rdenes, (b) la
recepcion y transmision de 6rdenes, (c) las operaciones al contado, y (d) los derivados;

> Métodos para valorar los DTF en relacién con (a) las operaciones al contado y (b) los

derivados.

El Reglamento 2022/25 entrara en vigor a los 20 dias de su publicacion.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0025&from=ES
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Reglamento Delegado 2022/26 de la Comision de 24 de septiembre de 2021 por el que se
completa el Reglamento 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacién que especifican el concepto de cuenta
segregada para garantizar la proteccion del dinero de los clientes en caso de quiebra de
una empresa de servicios de inversion (el “Reglamento 2022/26”).

El pasado 11 de enero de 2022, se publicé el Reglamento 2022/26, que viene a completar el
Reglamento 2019/20331 relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de

inversion (ESI).

La principal novedad introducida por el Reglamento 2022/26 se centra en la especificacion
del concepto de cuenta segregada. En este sentido, recogiendo requisitos similares a los
establecidos en la Directiva 2017/5932, el Reglamento 2022/26 introduce que el concepto de
cuenta segregada implicara que:

> lallevanza de los registros y cuentas de las ESI permita a la propia entidad distinguir los
fondos mantenidos para un cliente de los mantenidos para cualquier otro cliente y de sus

propios fondos;
> los registros y cuentas se mantengan de un modo que garantice su exactitud;

> sellevena cabo, con caracter recurrente, conciliaciones entre los registros internos de la

ESly registros externos;

>  existan medidas que garanticen que los fondos de clientes se encuentran depositados en
cuentas separadas a los utilizadas para mantener los fondos pertenecientes a la empresa

de servicios de inversion; y

> sehayan implementado mecanismos que permitan mitigar el potencial riesgo de pérdida
o disminucién de los fondos de los clientes como consecuencia causas imputables a la
ESI.

El Reglamento 2022/26 entrara en vigor a los 20 dias de su publicacion.

! Reglamento 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos
prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican los Reglamentos 1093/2010,
575/2013,600/2014 y 806/2014.

2 Directiva 2017/593 de la Comision, de 7 de abril de 2016, por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos
pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la
entrega o percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios.


https://www.boe.es/doue/2022/006/L00007-00008.pdf
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Reglamento Delegado (UE) 2022/76 de la Comision de 22 de septiembre de 2021 por el que
se completa el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacién que definen los ajustes de los

coeficientes del factor K «flujo de negociacion diario» (K-DTF).

El pasado 20 de enero de 2022, se publicé el Reglamento Delegado (UE) 2022/79 con el
animo de revertir el riesgo de reduccion de liquidez como consecuencia de la aplicacion del
Reglamento (UE) 2019/2033, dado que el flujo de negociacion diario (DTF) se calcula sobre la
base del volumen de operaciones, lo que puede llevar a las empresas de servicios de

negociacién a reducir sus actividades de negociacion.

En consecuencia, el nuevo Reglamento Delegado viene a ajustar los coeficientes K-DTF de
forma que no desincentiven las actividades de negociacion. Para ello, cuando las
circunstancias den lugar a un menor volumen de negociacién, no resultaran de aplicacion las
mismas consideracionesy, por lo tanto, los ajustes de los coeficientes K-DTF deben basarse
Unicamente en los volimenes de negociacion de los periodos de elevada volatilidad.

En definitiva, los ajustes de los coeficientes K-DTF a que se refiere el cuadro 1 del articulo
15.2 del Reglamento (UE) 2019/2033 en condiciones de tensién en el mercado de forma que
los requisitos K-DTF parezcan demasiado restrictivos y perjudiciales para la estabilidad
financiera, seran determinados conforme a una nueva féormula encaminada a no

desincentivar el flujo de negociaciones.

Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, relativa a
la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversién.

El pasado 17 de enero se publicé la Circular 1/2002, relativa a la publicidad sobre
criptoactivos presentados como objeto de inversion, que tiene como finalidad desarrollar las
normas, principios y criterios a los que debe sujetarse la actividad publicitaria sobre

criptoactivos.

Entre otras, la Circular desarrolla las siguientes cuestiones:

>  Seincluye la definicion de los conceptos de “criptoactivo” o de “servicios sobre
criptoactivos” por primera vez en Espaia, y se incluye un listado abierto y ejemplificativo

de tales servicios.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0076&from=ES
https://www.boe.es/boe/dias/2022/01/17/pdfs/BOE-A-2022-666.pdf
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> Sedefine el contenido, el formato y los requisitos que deben cumplir las campafas y
piezas publicitarias en atencién a la naturaleza y complejidad del producto y el medio de

difusion utilizado.

> Seestablece la obligacion de que los sujetos obligados por la Circular mantengan un
registro con informacién y documentacién relativa a campanas publicitarias en curso o

realizadas en los dos ultimos afos.

> Seincluye la necesidad de comunicar a la CNMV, con caracter previo, las campanas
publicitarias que tengan caracter masivo y aquellas otras para las que asi se exija,
atendiendo a su impacto en el publico objetivo.

> Seprevé lanecesidad de incluir en la publicidad de los criptoactivos informacion clara
sobre los riesgos asociados a esta clase de productos de inversién.

La Circular se aplica no sélo al anunciante, sino también a cualquier persona que intervenga
en la creacion y difusion de publicidad de criptoactivos, tales como agencias o medios de
comunicacién, influencers, plataformas de intercambio y redes sociales.

La Circular entrara en vigor el proximo 17 de febrero de 2022.

Directrices sobre determinados aspectos de los requisitos MiFID de la evaluacion de

conveniencia y el servicio de “solo ejecucion” (version en inglés).

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), publicé el pasado 3 de enero las
directrices sobre los requisitos de la evaluacidn de la conveniencia y la mera ejecucién bajo
MiFID.

El objetivo de las Directrices es establecer principios comunes y aclarar la aplicacion de los
requisitos de la evaluacién de conveniencia y el servicio de “solo ejecucion” de acuerdo con

MiIFID y el Reglamento Delegado que la desarrolla, tras el periodo de consulta de 2021.

Las Directrices establecen los siguientes aspectos importantes sobre la evaluacion de la

conveniencia:

> Lainformacion que debe proporcionarse a los clientes sobre el objetivo de la evaluacion
de la conveniencia (a saber, una explicacion del deber de la entidad de realizar la

evaluacion de conveniencia; las situaciones en las que no se realizara la evaluacion de


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2938_gls_appropriateness_ex-only.pdf
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conveniencia y sus consecuencias; y una explicacion de las principales diferencias entre
los servicios de inversion asesorados y no asesorados).

> Los mecanismos necesarios para comprender a los clientes y los productos (a saber, si
una entidad facilita el acceso a productos de inversion mas complejos o arriesgados debe
considerar cuidadosamente si necesita solicitar informacién mas detallada sobre los

conocimientos y la experiencia del cliente).

> Laeficacia de las advertencias (i.e. advertencias claras y no enganosas y garantizar que el

cliente las comprende).

Igualmente, las Directrices aclaran otros requisitos en relacidn con la excepcion de realizar la
evaluacion de conveniencia en el servicio de “solo ejecucion”y la necesidad de mantener

registros y controles.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede dirigirse a
su contacto habitual en Cuatrecasas
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