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Mercado de Capitales

Modificaciones en algunos

de los reales decretos de desarrollo
de la Ley de los Mercados de Valores

Se analizan las modificaciones que el Proyecto de Real
Decreto por el que se adoptan medidas en el ambito de la
prevencion del blanqueo de capitales y financiacion con-
tra el terrorismo y por el que se modifican ofras normas
del sector financiero recoge respecto al real decreto de
transparencia; al de empresas de servicios de inversion; al
de instrumentos financieros, y al de registros oficiales, coo-
peracion y supervision de empresas de inversion.
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Ha finalizado la fase de consulta publica del
Proyecto de Real Decreto por el que se adop-
tan medidas en el ambito de la prevencion del
blanqueo de capitales y financiacion contra
el terrorismo y por el que se modifican otras
normas del sector financiero. El grueso de la
reforma se centra en la actualizacion de la nor-
mativa reglamentaria en materia de blanqueo
de capitales con la vista puesta en la evalua-
cion que el Grupo de Accidén Financiera In-
ternacional (GAFI) va a realizar a Espafia en
este 2026.

Se modifican los umbrales

de comunicacion de participaciones
significativas en el marco de una opa

Estas reformas no son el objeto de este ana-
lisis, sino las que afectan derechamente a la
normativa reglamentaria de desarrollo de
la Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion: el conocido como
real decreto de transparencia (Real Decre-
to 1362/2007, de 19 de octubre), el real de-
creto de empresas de servicios de inversion
(Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre),
el real decreto de instrumentos financieros
(Real Decreto 814/2023 de 8 de noviembre)
y el Real Decreto 815/2023, de la misma fecha,
de registros oficiales, cooperacion y supervi-
sion de empresas de inversion.

Junto con ellas, el proyecto de real decreto
modifica normas bancarias, de servicios de
pago y sobre el fondo de garantia de depdsi-
tos, por citar las méas destacadas. Todas estas
«modificaciones puntuales en normas regla-
mentarias del sector financiero» pretenden
adecuarlas a las modificaciones del Derecho

europeo asi como a la reduccion de las cargas
administrativas:

a) En primer lugar se modifican los umbrales
de comunicacion de participaciones sig-
nificativas en el marco de una opa.

Se elevan los porcentajes previstos en el
articulo 30.6 del Real Decreto 1362/2007,
de 19 de octubre, en relacion con los re-
quisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos
valores estén admitidos a
negociaciéon en un merca-
do secundario oficial o en
ofro mercado regulado de
la Union Europea, de forma
que «los accionistas de la
sociedad afectada que ad-
quieran valores que atribu-
yan derechos de voto debe-
réan notificar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores dicha
adquisicion cuando la proporcion de dere-
chos de voto en su poder alcance o supe-
re el 3%». En la norma vigente, el umbral
es del 1%.

b) También se elevan los porcentajes que
obligan a la notificacion de la autocartera
(art. 40 del real decreto de transparen-
cia) de forma que, frente al vigente 1%, el
emisor habra de notificar al supervisor las
operaciones que resulten en una participa-
cion que supere, alcance o se reduzca por
debajo de los umbrales del 5% y del 10 %
de los derechos de voto —con una obli-
gacion adicional del 3% para emisores
que superen los criterios cuantitativos de
pequeiias empresas de mediana capitali-
zacion establecidos en la Recomendacion
(UE) 2025/1099 de la Comision, de 27 de
junio—. Se suprime la exigencia prevista
en el articulo 41c de este real decreto, de



Se pretende facilitar el dual listing

forma que ya no sera necesaria la identi-
ficacion de todas las operaciones —ni el
precio al que se han realizado— que con-
ducen al cruce de dichos umbrales.

El articulo noveno del real decreto modifi-
ca el Real Decreto 813/2023, de 8 de no-
viembre, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion: se su-
prime la obligacion de las empresas de
terceros paises no autorizadas en un Es-
tado miembro de la Union Europea que
prestan servicios en Espafa sin estable-
cimiento de sucursal (art. 42.3) de remitir
anualmente a la Comision Nacional del
Mercado de Valores informacion equiva-
lente a la exigida a sucursales de empre-
sas de terceros paises.

El articulo décimo introduce un nuevo apar-
tado en el articulo 34 del Real Decre-
to 814/2023, de 8 de noviembre, sobre
instrumentos financieros, admision a ne-
gociacion, registro de valores negociables

de empresas espanolas
en el mercados extranjeros

e infraestructuras de mercado, para per-
mitir, aunque no lo diga expresamente, la
posibilidad de que una cotizada en Espa-
fla pueda hacerlo igualmente en un mer-
cado de fuera de la Union Europea (dual
listing): se autoriza al depositario central
de valores a mantener una cuenta en la
gue se anote, de forma global, el saldo
de valores de una emision para la que se
le haya atribuido el registro contable y que,
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en cada momento, se haya depositado en
un depositario central de valores localiza-
do fuera de la Union Europea. Se aclara
que dicha cuenta no afribuye «titulo de le-
gitimacion sobre los valores negociables
en el registro centfral» y se mantendra a
los meros efectos de control de la inte-
gridad de la emision, conforme a lo dis-
puesto en el Reglamento 909/2014 so-
bre los depositarios centrales de valores y
a los articulos 8 y 15 de la Ley de los Mer-
cados de Valores y de los Servicios de In-
version (entidades encargadas del registro
contable de valores anotados y su trasla-
do en caso de concurso de la entidad, res-
pectivamente).

La segunda modificacion de este real de-
creto de instrumentos financieros introdu-
ce (como se ha venido recogiendo en las
sucesivas leyes de los mercados de valores
para la Comision Nacional del Mercado
de Valores respecto a la verificacion del
folleto informativo de oferta publica o de
admision a negociacion),
en el gjercicio de una nueva
funcién de verificacion de
los requisitos de admisién
a negociacion en un mer-
cado regulado asignada al
organo rector, la ausencia
de responsabilidad de este
organismo por su funcién
de verificacion de la legali-
dad de las formas extrinsecas de la docu-
mentacion presentada por quien solicita la
admision a negociacion de valores no par-
ticipativos en un mercado regulado («La
verificacion prevista en el articulo 63.1b de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en relacion
con la admisién a negociacion de valores
no participativos en mercados regulados,
se entendera limitada a la comprobacion
del cumplimiento de los requisitos exigibles
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y de la suficiencia formal de la documen-
tacion presentada y en ningun caso deter-
minara responsabilidad de dicho organis-
mo rector por la falta de veracidad de la
informacion en ella conteniday).

El articulo undécimo modifica el Real De-
creto 815/2023, de 8 de noviembre, por
el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17
de marzo, de los Mercados de Valores
y de los Servicios de Inversion, en rela-
cion con los registros oficiales de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores,
la cooperacion con otras autoridades y la
supervision de empresas de servicios de

inversion. Explica bien la exposicion de
motivos de este proyecto de real decre-
to el alcance de la reforma: se incorpora
«un nuevo supuesto de atribucion de la
supervision consolidada a la CNMV cuan-
do la entidad autorizada en Espafia ten-
ga el balance mas elevado dentro de un
grupo integrado por empresas autoriza-
das en ofros Estados miembros, e introdu-
ciendo una excepcion por la que la CNMV
asumira igualmente dicha supervision
cuando controle individualmente a mas
de una entidad y la suma de sus balan-
ces supere la de otras autoridades supe-
visoras».

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ninguin caso recomendacion o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.
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