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|. DISPOSICIONES GENERALES

JEFATURA DEL ESTADO

4607 Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

FELIPE VI

REY DE ESPANA

Atodos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la
siguiente ley.
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PREAMBULO

La funcién ultima del sistema financiero y su aportacion mas definitiva a la actividad
econdmica consiste en la canalizacion eficiente de recursos desde los agentes con
capacidad de ahorro hacia aquellos que necesitan financiacion. Esta transmision del
ahorro hacia la inversion se puede producir de manera intermediada a través de entidades
bancarias, o bien a través del acceso directo a los mercados de capitales, que relacionan
inversores y demandantes de financiacion. El correcto funcionamiento y la adecuada
regulacion de ambos canales son dos de los parametros determinantes del crecimiento
econdmico y la creacién de empleo.

Las empresas espafiolas han sido tradicionalmente muy dependientes de la
financiacion bancaria, tanto para sus necesidades de inversién como para su operativa
corriente. Esta dependencia es todavia mas acusada en el caso de las empresas de
menor dimensién, cuyo volumen dificulta enormemente el acceso directo a los mercados.
A su vez, las pymes constituyen el porcentaje mayoritario del tejido empresarial espafiol y
son, en su conjunto, el principal empleador del pais, por lo que una restriccién en el
acceso al crédito bancario, derivada de problemas inicialmente de indole estrictamente
financiera, tiene un impacto muy significativo en el conjunto de la economia. La funcién
de la pyme en una economia desarrollada como la nuestra no se agota en su contribucién
al crecimiento de la renta nacional, al consumo o a la generacién de empleo, sino que
también se manifiesta sobre el bienestar y la estabilidad social y econémica del pais.

Los efectos de esta fuerte bancarizacion se han dejado notar en la economia espafola
en los ultimos afios. Durante la ultima etapa de expansion, el crédito a las empresas no
financieras y los hogares crecio a tasas que triplicaban el crecimiento econémico. Desde
el afo 2009 se ha producido, sin embargo, una muy acusada reduccion del crédito, que
se ha intensificado en los afios 2012 y 2013. Esta restriccion en volumen de crédito se ha
acompafiado de un paralelo incremento en su coste. Este contexto es, de nuevo,
especialmente acusado para las pymes, debido fundamentalmente a la existencia de
menor informacion sobre su solvencia, lo que dificulta y encarece la necesaria labor de
valoracion del riesgo previa a la financiacion.

Por todo lo anterior, se hace necesario poner en marcha un giro estratégico de la
normativa, partiendo de un analisis estricto de sus efectos sobre las diversas fuentes de
financiacion de la economia espafiola. Para ello se articulan un conjunto de medidas con
una doble finalidad. La primera pretende hacer mas accesible y flexible la financiacion
bancaria a las pymes, y parte de la conviccién de la necesidad de potenciar la recuperacion
del crédito bancario, dada su vital importancia en nuestro sistema financiero. La segunda
pretende avanzar en el desarrollo de medios alternativos de financiacion, sentando las
bases regulatorias necesarias para fortalecer las fuentes de financiaciéon corporativa
directa o financiacién no bancaria en Espana.

El titulo I incorpora dos novedades destinadas a favorecer la financiacion bancaria de
las pymes. La primera de ellas, recogida en el capitulo I, establece la obligaciéon de las
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entidades de crédito de notificar a las pymes, por escrito y con antelacion suficiente, su
decision de cancelar o reducir significativamente el flujo de financiacion que les haya
venido concediendo. De esta manera, la pyme dispondra de tiempo suficiente para
encontrar nuevas vias de financiacién o para ajustar su gestion de tesoreria, de forma
que tal interrupcién o reduccion de la fuente de crédito no genere sorpresivos problemas
de liquidez que dificulten o incluso imposibiliten cualquier reajuste. Este preaviso se
acompana de la obligacion de la entidad de crédito de facilitar a la pyme, en un formato
estandarizado segun los criterios del Banco de Espafa, informacion sobre su situacion
financiera e historial de pagos. De este modo, la pyme podra iniciar la busqueda de
fuentes alternativas de financiacién con mayor facilidad, haciendo el uso que mejor
corresponda de su informacién financiera. Con esta misma finalidad de atajar, al menos
parcialmente, el problema de asimetria informativa que dificulta y encarece el acceso de
las pymes a la financiacion, también se incluye en este capitulo | la obligacién de las
entidades de poner a disposicion de las pymes un informe de su calificacion crediticia,
basado en la metodologia comun y modelos que a estos efectos elaborara el Banco de
Espafia. Este informe debiera convertirse en una herramienta eficaz para la valoracion
del riesgo de las pymes espanolas en términos comparables y fidedignos, basados en la
combinacion de una informacion financiera de calidad, aportada por las entidades, y una
adecuada y estandarizada metodologia, elaborada por el supervisor.

También se pretende facilitar el acceso de las pymes al crédito bancario mediante la
reforma del régimen juridico de las sociedades de garantia reciproca. En este sentido, la
Ley modifica el funcionamiento del reaval que la Compania Espafola de Reafianzamiento
presta a estas sociedades, al explicitar que dicho reaval se activara ante el primer
incumplimiento de la sociedad de garantia reciproca. Se pretende asi garantizar que las
entidades de crédito valoren adecuadamente el reaval proporcionado por la Compafiia
Espanola de Reafianzamiento, lo que deberia reflejarse en una mejora en las condiciones
del crédito ofrecido a las pymes. Adicionalmente, se hace extensivo el régimen de
idoneidad de administradores y directivos de las entidades de crédito a las sociedades de
garantia reciproca, en respuesta a las actuales demandas de potenciar y mejorar el
gobierno corporativo de las entidades que operan en los mercados financieros. La
inclusién de estrictos criterios de honorabilidad, experiencia y buen gobierno contribuira a
incrementar el nivel de profesionalizacion en estas entidades. Por otra parte, se reducen
las cargas administrativas al eliminarse la obligacion de que las relaciones entre las
sociedades de garantia reciproca y el socio, en cuyo favor se hubiese otorgado una
garantia, se formalicen en escritura publica o pdliza intervenida.

El titulo Il recoge el nuevo régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito, que viene motivado por la reciente aprobacion de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito que, a su vez, incorpora la
normativa europea en materia de solvencia de las entidades de crédito. En adaptacion a
esta nueva regulacion, los establecimientos financieros de crédito pierden su condiciéon de
entidades de crédito pero mantienen intacta su inclusion dentro del perimetro de supervisiéon
y estricta regulacion financieras. Este titulo no sélo aclara y regulariza su régimen juridico,
sino que lo moderniza y lo adapta a las actuales exigencias de los mercados financieros, de
forma que se aprovecha esta ocasion para fomentar el desarrollo de este canal de
financiacién, muy relevante en especial para la financiaciéon del consumo minorista. El
conjunto de esta nueva regulacién esta basado en el mantenimiento general, y a todos los
efectos, del régimen juridico previamente aplicable a estos establecimientos, con las
singularidades oportunas que se determinan en esta Ley.

Por otra parte, un instrumento que ha favorecido histéricamente el crecimiento de la
financiacion ha sido la titulizacién, que permite transformar un conjunto de activos financieros
poco liquidos en instrumentos negociables y liquidos que generan flujos de caja de
periodicidad fija. En la etapa de crecimiento econémico, las titulizaciones crecieron en Espafia
a un ritmo superior al de otros paises de su entorno, llegando a situar a nuestro pais como
uno de los grandes emisores de este tipo de valores en Europa. El estallido de la crisis
financiera internacional en 2007 supuso la practica interrupcion del uso de este instrumento
de financiacién, cuyo régimen juridico conviene ahora revisar en aras a su revitalizacion.
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La reforma del régimen de las titulizaciones, contenida en el titulo I, se articula en
torno a tres ejes que, en linea con las tendencias internacionales, incrementaran la
transparencia, calidad y simplicidad de las titulizaciones en Espafia. En primer lugar, ante
la enorme dispersion normativa existente en el régimen juridico espafol de las
titulizaciones, esta Ley opera su necesaria refundicion, para garantizar la coherencia y
sistematica de todos los preceptos que disciplinan esta materia, aportando mayor claridad
y seguridad juridica al marco regulatorio. En este sentido, cabe destacar que se unifican
en una unica categoria legal los, hasta ahora, denominados fondos de titulizacion de
activos y fondos de titulizacion hipotecaria. No obstante, los fondos de titulizacion
hipotecaria existentes en el momento de entrada en vigor de la Ley cohabitaran con los
nuevos fondos de titulizacion de activos hasta que se extingan progresivamente. El
segundo eje rector de esta Ley pretende aproximar nuestro régimen juridico al de otras
jurisdicciones europeas mas avanzadas en la materia. Con esta finalidad se flexibiliza la
operativa de estos instrumentos, y se suprimen aquellos obstaculos que impiden replicar
en Espafia determinadas estrategias innovadoras de titulizacién de probado éxito y
utilidad en paises de nuestro entorno. Por ultimo, se fortalecen sustantivamente las
exigencias en materia de transparencia y proteccion del inversor, en linea con las mejores
practicas internacionales, y se especifican las funciones que deben cumplir las sociedades
gestoras que, en todo caso, incluiran la administracién y gestion de los activos agrupados
en los fondos de titulizacion, sin perjuicio de la repercusion al fondo de titulizacion de los
gastos que correspondan, de acuerdo con lo previsto en la escritura de constitucion.

Un sistema econdémico plenamente desarrollado y avanzado requiere de unos
mercados de capitales que, desde unas bases soélidas y estables, encaucen eficazmente
la oferta de fondos hacia el tejido productivo y hacia la economia real. El desarrollo de
estos mecanismos de financiacion directa fomentara una mayor diversificacién de las
fuentes de financiacion de las empresas espanolas. De esta forma, se evitaria que, en el
futuro, las tensiones en los mercados interbancarios repercutan de manera tan intensa en
la capacidad de financiacion de las empresas espafiolas, reduciendo la vulnerabilidad de
nuestra economia a las crisis crediticias.

Con esta finalidad, se recogen en el titulo IV una serie de mejoras en el acceso de las
empresas a los mercados de capitales. En primer lugar, introduce reformas en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para favorecer el transito de las
sociedades desde un sistema multilateral de negociacion a un mercado secundario oficial.
Tras varios afios de actividad en un sistema multilateral de negociacién, algunas
empresas podrian considerar, dentro de su estrategia de expansion, pasar a cotizar en un
mercado secundario oficial para aumentar sus posibilidades de financiacion. Por este
motivo, se facilita este transito, mediante la reduccion de algunos requisitos por un periodo
transitorio de dos afios. Esta prevision se complementa con la obligacién de que aquellas
empresas que alcancen un volumen de capitalizaciéon mas elevado soliciten la admision a
negociacion en un mercado regulado. De este modo, se garantiza que las empresas cuya
evolucién en un sistema multilateral de negociacién les dota ya de una capitalizacion
significativa, con el efecto equivalente en los mercados, queden automaticamente
vinculadas por las exigencias propias de los mercados oficiales, como por ejemplo, la
aplicacion de la normativa de gobierno corporativo.

El segundo bloque de reformas para facilitar el acceso a los mercados de capitales
atafie a la emision de obligaciones. Mediante reformas en el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y
en la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas, se facilita la financiacién a través de
emisiones de renta fija, eliminando las disfunciones que la actual regulacion presenta
respecto al funcionamiento actual de los mercados de capitales, al proceder, en gran
medida, de la Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las Sociedades
Andnimas. Entre otras reformas, se elimina el limite a las emisiones vigente hasta ahora,
por el que las sociedades andénimas y las sociedades comanditarias por acciones no
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podian emitir obligaciones mas alla de sus recursos propios. Por otra parte, se elimina la
prohibicién a las sociedades de responsabilidad limitada de emitir obligaciones, si bien se
introducen una serie de salvaguardias para evitar un endeudamiento excesivo. Ademas,
se racionaliza la exigencia de constitucidén de un sindicato de obligacionistas, que hasta
ahora era obligatoria para toda sociedad emisora establecida en Espana. Asi, la reforma
determina que la constitucion del sindicato en los términos establecidos en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, sera preceptiva en aquellas situaciones en las que sea
necesario para asegurar una adecuada proteccion del inversor espariol.

El titulo V establece por primera vez un régimen juridico para las plataformas de
financiacion participativa, dando cobertura a las actividades comiunmente denominadas
como «crowdfunding». Estas plataformas, que constituyen un novedoso mecanismo de
desintermediacion financiera desarrollado sobre la base de las nuevas tecnologias, han
crecido de manera muy significativa en los ultimos afos. El «crowdfunding» es un
fenémeno con diversas manifestaciones, si bien sélo se pretende regular aqui las figuras
en las que prime el componente financiero de la actividad o, dicho de otro modo, en las
que el inversor espera recibir una remuneracién dineraria por su participacion, dejando
por tanto fuera del ambito de esta norma al «crowdfunding» instrumentado mediante
compraventas o donaciones.

Las plataformas de financiacion participativa ponen en contacto a promotores de
proyectos que demandan fondos mediante la emision de valores y participaciones
sociales o mediante la solicitud de préstamos, con inversores u ofertantes de fondos que
buscan en la inversion un rendimiento. En dicha actividad sobresalen dos caracteristicas,
como son la participacién masiva de inversores que financian con cantidades reducidas
pequefnos proyectos de alto potencial y el caracter arriesgado de dicha inversién. Si bien
podria pensarse que son pequefios inversores los que financian por acumulacion
proyectos en estas plataformas, las experiencias internacionales apuntan a que los
inversores profesionales, aqui denominados inversores acreditados, apuestan también
por los proyectos de financiacion participativa, prestando las plataformas que los publican
un util servicio de filirado de proyectos potencialmente viables.

En el titulo V se aborda este fendbmeno desde una triple dimension. Primero, se
establece el régimen juridico de las entidades denominadas plataformas de financiacion
participativa. Segundo, se regula y reserva su actividad a las entidades autorizadas, en
aras de fortalecer el desarrollo de este sector y, al tiempo, salvaguardar la necesaria
estabilidad financiera, concurriendo, por tanto, los principios de necesidad y
proporcionalidad a que se refiere el articulo 5 de la Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de
garantia de unidad de mercado. Tercero, y finalmente, se clarifican las normas aplicables
a los agentes que utilicen este nuevo canal de financiacion. El objetivo consiste, por un
lado, en aclarar la regulacién que ya hoy debiera resultar aplicable, y, por otro, en ajustar
la misma en aras del dificil equilibrio entre una regulacién que potencie esta actividad y a
la vez garantice un adecuado nivel de proteccion del inversor.

En relacién con el régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa, se
establecen unos requisitos de autorizacion y registro ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores. En cuanto a su actividad operativa, la regulacién se asienta sobre el
objetivo de asegurar la neutralidad de las plataformas de financiacién participativa en su
relacién entre inversores y promotores. Debe destacarse ademas, la prohibiciéon de
ofrecer servicios como el asesoramiento financiero, que acercaria las plataformas a otro
tipo de entidades ya reguladas y supervisadas. Finalmente la Ley no hace sino recordar
la prohibicion de tomar fondos destinados a realizar pagos en nombre propio por cuenta
de clientes, sin contar con la preceptiva autorizacién de entidad de pago. En suma se
pretende minimizar el riesgo al que se enfrentan los inversores y los promotores frente a
la plataforma.

En todo caso, debe quedar claro que la inversién en estos proyectos es
intrinsecamente arriesgada tanto porque el promotor puede ser incapaz de devolver o
remunerar los fondos recibidos, como por el hecho de que la plataforma, en su papel de
intermediador y sin perjuicio de la diligencia que se le debe exigir, no garantiza en ningun
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momento la solvencia o viabilidad del promotor. Con todo, y dado que no resulta posible
eliminar el riesgo que tienen los inversores frente a los promotores, la norma proporciona
a los primeros herramientas para poder, al menos, mitigar y gestionar dichos riesgos. En
este sentido, se establecen medidas como los limites al volumen que cada proyecto
puede captar a través de una plataforma de financiacion participativa, los limites a la
inversién maxima que un inversor no acreditado puede realizar y las obligaciones de
informacion para que toda decisién de inversion haya podido ser debidamente razonada.
Adicionalmente, como ocurre con los servicios de inversion prestados en relacion con
instrumentos financieros complejos, se exigira que, sin perjuicio de la correspondiente
firma del inversor, se requiera una expresiéon del mismo por la que manifieste que ha sido
debidamente advertido de los riesgos. De esta forma se asegura la concurrencia de una
voluntad consciente y bien informada sobre la decision de invertir fondos en unos activos
arriesgados, pero a la vez con alto potencial de rendimiento.

Por ultimo, debe recordarse que las plataformas de financiacion participativa abren un
nuevo canal por el que los promotores, algunas veces con la consideracién de consumidor,
pueden solicitar financiacion. Considerando que parte de la financiaciéon al consumo
podria canalizarse a través de este nuevo fendmeno, resulta oportuno ajustar y clarificar
la normativa aplicable asegurando un nivel equivalente de proteccion, que a la vez tenga
en cuenta la singularidad que implica solicitar financiacién a una gran cantidad de
inversores. Finalmente, debe decirse que el legislador no puede volver la vista al hecho
cierto de que las nuevas tecnologias permiten que las personas fisicas y juridicas
residentes en un territorio inviertan en el extranjero. Por ello, esta Ley no impide a los
inversores y promotores situados en Espafa acceder a plataformas que presten servicios
fuera del territorio nacional, pero si clarifica los términos en que puede producirse esta
comercializacion pasiva sin quedar sometida al régimen de esta Ley.

Finalmente, el titulo VI recoge una modificacion de las facultades de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores al objeto de profundizar en su independencia funcional y
reforzar sus competencias supervisoras, en aras del mejor desempefio de su mandato de
velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacion de los precios
en los mismos y la proteccion de los inversores. A estos efectos, se le conceden nuevas
facultades, como la capacidad de emplear novedosos instrumentos de supervision y de
dictar guias técnicas, que si bien carecen de caracter vinculante directo, se configuran
como un instrumento de gran ayuda para orientar al sector sobre la mejor forma de
cumplir con una legislacion financiera cada vez mas compleja y prolija. Asimismo recibe
las competencias completas de autorizacion y revocacion de entidades que operan en los
mercados de valores y de imposicién de infracciones muy graves, que hasta ahora
correspondian al Ministro de Economia y Competitividad.

Entre las disposiciones finales, conviene hacer mencién particular a la quinta, que
modifica la Ley 12/2012, de 26 de diciembre, de medidas urgentes de liberalizacion del
comercio y de determinados servicios. Con la aprobacion de dicha Ley se han agilizado y
disminuido los plazos de inicio de las actividades y se ha facilitado la dinamizacién de la
iniciativa empresarial en el ambito del comercio interior, al eliminar las licencias
municipales previas de apertura, instalacion, funcionamiento, cambios de titularidad y de
determinadas obras de acondicionamiento que afectaban al inicio y ejercicio de la
actividad comercial y a la prestacion de determinados servicios previstos en el anexo de
la misma, realizados a través de establecimientos permanentes cuya superficie de
exposicion y venta al publico no supere los 750 m?, y sustituirlas por declaraciones
responsables o comunicaciones previas que habilitan desde el momento de su
presentacién para el ejercicio inmediato de la actividad, sin que sea necesario esperar
pronunciamiento administrativo alguno.

Desde su entrada en vigor, se ha valorado positivamente el impacto del nivel de
implantacion de las medidas de la Ley en la apertura de nuevos establecimientos y se
han llevado a cabo medidas para su efectiva aplicacion.

Para dar cumplimiento a la disposicion final decimotercera de la referida Ley 12/2012,
de 26 de diciembre, respetando lo dispuesto en el titulo IX de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
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Administrativo Comun, con el impulso de los precitados mecanismos de colaboracion y
cooperacion interadministrativa, y mediante esta Ley, se establece un régimen
sancionador propio para hacer posible el ejercicio de la potestad sancionadora por parte
de la Administraciéon Publica en caso de incumplimiento de lo establecido en el titulo | de
la Ley 12/2012, de 26 de diciembre. De esta forma, se aporta el marco sancionador
basico a respetar por las Administraciones Publicas, se contribuye a clarificar la
delimitacion de responsabilidades, y se garantiza la necesaria seguridad juridica de los
operadores, que deben conocer por anticipado las consecuencias de sus potenciales
incumplimientos.

TiTULO |

Mejoras de la financiaciéon bancaria a las pequenas y medianas empresas

CAPITULO |

Derechos de las pymes en supuestos de cancelacién o reduccién del flujo de
financiacion

Articulo 1. Preaviso por terminacién o disminucion del flujo de financiacion a una pyme.

1. Las entidades de crédito notificaran por cualquier medio que permita tener
constancia de la recepcion y con una antelacion minima de tres meses, su intencion de
no prorrogar o extinguir el flujo de financiacion que vengan concediendo a una pyme o de
disminuirlo en una cuantia igual o superior al 35 por ciento.

2. El plazo de tres meses previsto en el apartado anterior se computara atendiendo
a la fecha de vencimiento del contrato de crédito de mayor cuantia de los que componen
el flujo de financiacion.

3. Acefectos de lo previsto en este titulo, se entendera por:

a) Flujo de financiacion, el conjunto de contratos de crédito bajo la forma de apertura
de crédito, descuento comercial, anticipo, pago aplazado, cesion de créditos o
cualesquiera otros que cumplan con una funcién equivalente de financiacion otorgados a
una pyme por una misma entidad de crédito.

b) Prérroga del flujo de financiacion, la prérroga de los contratos de financiacion o la
celebracion de unos nuevos, en condiciones y por un importe global similares, teniendo
en cuenta las condiciones del mercado.

c) Disminucién en un 35 por ciento o mas del flujo de financiacion, la prérroga de
todos o algunos de los contratos en vigor o la celebracion de otros nuevos, cuando las
prérrogas o los nuevos contratos que se celebren en un periodo de tiempo de tres meses
supongan, en términos agregados, que el importe global de financiacion sea inferior en al
menos un 35 por ciento con respecto al existente en el momento en el que se debia
notificar el preaviso.

d) Pyme, microempresa, pequefia o mediana empresa de acuerdo con la
Recomendacion 2003/361/CE de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion
de microempresas, pequefias y medianas empresas, incluyendo a las personas fisicas
que ejercen actividades econdmicas, de acuerdo con el articulo 1 de la Ley 20/2007,
de 11 de julio, del Estatuto del trabajo auténomo.

4. Se excluyen de la obligacién recogida en los apartados 1 y 2 los siguientes
supuestos:

a) Cuando el plazo de duracion maximo del flujo de financiacién, incluidas las
posibles prorrogas de los contratos que lo componen, sea igual o inferior a tres meses.

b) Cuando la pyme sea declarada judicialmente en concurso de acreedores, cuando
se hayan iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion de los
previstos en el articulo 71 bis y en la disposicién adicional cuarta o un acuerdo extrajudicial
de pagos de los previstos en el titulo X de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
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c) Cuando la entidad de crédito haya resuelto el contrato por incumplimiento de la
pyme de sus obligaciones.

d) Cuando los contratos que componen el flujo de financiacién hayan sido
rescindidos de comun acuerdo o cuando este no sea prorrogado o sea disminuido en una
cuantia igual o superior al 35 por ciento de comun acuerdo.

e) Cuando la entidad de crédito ponga fin a las relaciones de negocio u operaciones
con la pyme en virtud de lo previsto en la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo.

f) Cuando la entidad de crédito justifique en razones objetivas que las condiciones
financieras de la pyme, o, en su caso, del tercero deudor cuyos créditos han sido cedidos
por parte de la pyme a la entidad de crédito, y siempre y cuando la financiacién otorgada
en base a dichos créditos cedidos represente un importe sustancial al flujo de financiacion,
han empeorado de manera sobrevenida y significativa durante los tres meses posteriores
a la fecha en la que se deberia haber realizado la notificacion. Esta justificaciéon debera
ser notificada por escrito a la pyme.

Articulo 2. Informacién Financiera-PYME.

1. Dentro de los diez dias habiles a contar desde el siguiente a la notificacién
prevista en el articulo anterior, la entidad de crédito proporcionara gratuitamente a la
pyme un documento denominado «Informacioén Financiera-PYME» basado en toda la
informacion que hubiere recabado de ella en relacion con su flujo de financiacion. La
informacion se asentara en los datos historicos a disposicion de la entidad de crédito y
debera incluir, al menos, los siguientes elementos:

a) Las cuatro ultimas declaraciones de datos relativas a la pyme, asi como las
correspondientes al final de cada trimestre de los ultimos cinco afios anteriores a la
notificacién, remitidas por la entidad de crédito declarante a la Central de Informacion de
Riesgos conforme a lo dispuesto en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, y en sus normas de desarrollo.

b) Los datos que, en su caso, hayan sido comunicados por la entidad de crédito a
aquellas empresas que se dediquen a la prestacion de servicios de informacion sobre la
solvencia patrimonial y el crédito previstas en el articulo 29 de la Ley Organica 15/1999,
de 13 de diciembre, de Proteccion de Datos de Caracter Personal.

c) El historial crediticio, que debera incluir los siguientes datos referidos a los cinco
afos anteriores a la notificacion:

1.° Una relacion de los créditos historicos y vigentes y de los importes pendientes de
amortizacion,

2.° una relacion cronolégica de las obligaciones impagadas con sus detalles o, en
su defecto, la declaracion expresa de que la pyme ha cumplido integramente con sus
obligaciones,

3.° un estado de la situacién actual de impagos,

4.° una relaciéon de los concursos de acreedores, acuerdos de refinanciacion o
extrajudiciales de pagos, embargos, procedimientos de ejecucién y otras incidencias
judiciales relacionadas con la pyme en los que sea parte la entidad de crédito, y

5.° una relacion de los contratos de seguros vinculados al flujo de financiaciéon. A
estos efectos se consideraran seguros asociados los contratados dentro del plazo de 6
meses anteriores o posteriores al perfeccionamiento de cualquiera de los contratos de
préstamo o crédito que componen el flujo de financiacion o de cualquiera de sus proérrogas.

d) Extracto de los movimientos realizados durante el ultimo afio en los contratos del
flujo de financiacion de la pyme.

e) La calificacion del riesgo de la pyme en los términos estandarizados que se
establezcan de conformidad con lo previsto en el apartado 3 de este articulo.

2. Sin perijuicio de lo previsto en el apartado anterior para los supuestos de terminacién
o disminucién del flujo de financiacién, las pymes tendran asimismo el derecho a solicitar la
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Informacioén Financiera-PYME en cualquier momento y de forma incondicionada. En estos
casos:

a) Laentidad de crédito podra exigir a la pyme un precio por este servicio que, en ningun
caso, superara el coste de la elaboracion y puesta a disposicién de la Informacién Financiera-
PYME. El Banco de Espaiia podra fijar el precio maximo a percibir por este servicio.

b) La entidad de crédito debera poner dicha informacion a disposicion de la pyme en
el plazo de quince dias habiles, a contar desde el dia siguiente al de la solicitud.

3. El Banco de Espafia especificara el contenido y formato de la Informacion
Financiera-PYME. Elaborara un modelo-plantilla que deberan completar las entidades
para trasladar esta informacién de manera clara y facilmente comprensible.

Asimismo, el Banco de Espaia establecera el modelo-plantilla y la metodologia para
la elaboracion del informe estandarizado de evaluacion de la calidad crediticia de la pyme
al que se refiere el apartado 1.e) de este articulo.

Articulo 3. Irrenunciabilidad de los derechos e informacién contractual.

Los derechos reconocidos en este capitulo son irrenunciables. Las entidades de
crédito deberan incluir en la informacién contractual referencias a los derechos de las
pymes recogidos en los articulos anteriores.

Articulo 4. Supervisién y régimen sancionador.

1. El Banco de Espafa supervisara el cumplimiento de las obligaciones reguladas
en este titulo.

2. El incumplimiento de las obligaciones previstas en los articulos anteriores tendra
la consideracion de infraccion grave de conformidad con lo dispuesto en la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervisién y solvencia de entidades de crédito, y de
infraccion leve cuando el incumplimiento sea ocasional o aislado.

CAPITULO I

Mejora del régimen juridico de las sociedades de garantia reciproca y de las sociedades
de reafianzamiento

Articulo 5. Modificacién de la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el Régimen Juridico de
las Sociedades de Garantia Reciproca.

La Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el Régimen Juridico de las Sociedades de
Garantia Reciproca, queda modificada como sigue:

Uno. Se da una nueva redaccion al articulo 10, en los siguientes términos:

«Articulo 10. Régimen aplicable a las garantias otorgadas por las sociedades de
garantia reciproca.

1. La condicién de socios de las personas avaladas o garantizadas por la
sociedad de garantia reciproca no afectara al régimen juridico de los avales y
garantias otorgados, los cuales tendran caracter mercantil y se regiran en primer
lugar por los pactos particulares si existieran, y, en segundo lugar, por las
condiciones generales contenidas en los Estatutos de la sociedad, siempre que
tanto uno como otros no sean contrarios a normas legales de caracter imperativo.

2. Los avales a que se refieren las disposiciones legales que exigen y regulan
la prestacion de garantias a favor de las Administraciones y organismos publicos
podran ser otorgados por las sociedades de garantia reciproca, con las limitaciones
que establezca especificamente la legislacion aplicable.

3. Podra constituirse hipoteca de maximo a favor de las sociedades de
garantia reciproca.»
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Dos. Se anade un parrafo en el apartado 1 del articulo 11 con la siguiente redaccion:

«En virtud del reaval, el reavalista sera responsable ante el acreedor en caso
de incumplimiento a primer requerimiento del avalista por quien se obligd, en los
términos que se definan en los contratos de reaval.»

Tres. Se modifica el apartado 2 del articulo 43 que queda redactado como sigue:

«2. Todos los miembros del Consejo de Administracion de las sociedades de
garantia reciproca deberan ser personas de reconocida honorabilidad comercial y
profesional, poseer conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus
funciones y estar en disposicién de ejercer un buen gobierno de la entidad. Los
requisitos de honorabilidad y conocimiento y experiencia deberan concurrir también
en los directores generales o asimilados, asi como en los responsables de las
funciones de control interno y en las personas que ocupen puestos claves para el
desarrollo diario de la actividad de la entidad.

A estos efectos, la valoracién de la idoneidad se ajustara a los criterios y
procedimientos de control de la honorabilidad, experiencia y buen gobierno
establecidos con caracter general para las entidades de crédito.

Las sociedades de garantia reciproca deberan establecer unidades y
procedimientos internos adecuados para llevar a cabo la seleccion y evaluacion
continua de los miembros de su Consejo de Administracién, de sus directores
generales o asimilados, y de los responsables de las funciones de control interno y
de las personas que ocupen otros puestos claves para el desarrollo diario de la
actividad bancaria conforme a lo establecido en esta Ley.»

TiTULO Il

Régimen juridico de los establecimientos financieros de crédito

Articulo 6. Establecimientos financieros de crédito.

1. Podran constituirse como establecimientos financieros de crédito aquellas
empresas que, sin tener la consideracién de entidad de crédito y previa autorizacion del
Ministro de Economia y Competitividad, se dediquen con caracter profesional a ejercer
una o varias de las siguientes actividades:

a) La concesion de préstamos y créditos, incluyendo crédito al consumo, crédito
hipotecario y financiacién de transacciones comerciales.

b) EIl «factoring», con o sin recurso, y las actividades complementarias de esta
actividad, tales como las de investigacion y clasificacion de la clientela, contabilizacion de
deudores, y en general, cualquier otra actividad que tienda a favorecer la administracion,
evaluacion, seguridad y financiacién de los créditos que les sean cedidos.

c) El arrendamiento financiero, con inclusion de las siguientes actividades
complementarias:

1.2 Actividades de mantenimiento y conservacion de los bienes cedidos.

2.2 Concesién de financiacién conectada a una operacién de arrendamiento
financiero, actual o futura.

3.2 Intermediacion y gestion de operaciones de arrendamiento financiero.

4.2 Actividades de arrendamiento no financiero que podran complementar o no con
una opcioén de compra.

5.2 Asesoramiento e informes comerciales.

d) Las de concesion de avales y garantias, y suscripcion de compromisos similares.
e) La concesion de hipotecas inversas, incluyendo las reguladas en la disposicion
adicional primera de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario y otras normas del
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sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro de
dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria.

Asimismo, los establecimientos financieros de crédito podran desarrollar las demas
actividades accesorias que resulten necesarias para el desempefio de las actividades
anteriores, en los términos que se prevean en sus Estatutos sociales.

2. Los establecimientos financieros de crédito que, ademas de dedicarse a una o
varias de las actividades establecidas en el apartado anterior, realicen alguno de los
servicios de pago definidos en el articulo 1 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de
servicios de pago, deberan solicitar autorizaciéon administrativa de conformidad con el
articulo 11. Estas entidades tendran la consideracién de entidades de pago hibridas y les
resultara de aplicacion, sin perjuicio de lo previsto en esta Ley, la normativa especifica de
tales entidades.

3. Los establecimientos financieros de crédito que, ademas de dedicarse a una o
varias de las actividades establecidas en el apartado 1, emitan dinero electrénico en los
términos establecidos en el articulo 1.2 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero
electronico, deberan solicitar autorizacion administrativa de conformidad con el articulo 11.
Estas entidades tendran la consideracién de entidades de dinero electrénico hibridas y
les resultara de aplicacion, sin perjuicio de lo previsto en esta Ley, la normativa especifica
de tales entidades.

4. Los establecimientos financieros de crédito no podran captar fondos
reembolsables del publico. No obstante, la captaciéon de fondos reembolsables mediante
emision de valores sujeta a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y sus
normas de desarrollo, podra efectuarse con sujecién a los requisitos y limitaciones que
para estos establecimientos se establezcan especificamente.

Los establecimientos financieros de crédito podran titulizar sus activos, de acuerdo
con lo que prevea la legislacion sobre fondos de titulizacion.

Articulo 7. Régimen juridico.

1. Los establecimientos financieros de crédito se regiran por lo dispuesto en este
titulo y su normativa de desarrollo y, para todo lo no previsto en la citada normativa, su
régimen juridico sera el previsto para las entidades de crédito.

2. En especial se aplicara a los establecimientos financieros de crédito la regulacién
sobre participaciones significativas, idoneidad e incompatibilidades de altos cargos,
gobierno corporativo y solvencia contenida en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, y su normativa de desarrollo,
asi como la normativa de transparencia, mercado hipotecario, régimen concursal y
prevencion del blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo prevista para las
entidades de crédito.

3. Entodo caso, resultara de aplicacion a los establecimientos financieros de crédito
lo dispuesto en la disposicion adicional tercera de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, sobre el régimen aplicable a
las operaciones de cesion global o parcial de activos y pasivos entre entidades de crédito.

Articulo 8. Reserva de denominacion.

1. La denominacién de «establecimiento financiero de crédito», asi como su
abreviatura, «kEFC», quedara reservada a estas entidades, las cuales estaran obligadas a
incluirlas en su denominacioén social.

2. Ladenominacion de «establecimiento financiero de crédito-entidad de pago», asi
como su abreviatura, «EFC-EP», quedara reservada a los establecimientos financieros
de crédito que tengan la consideracion de entidad de pago hibrida, quienes,
facultativamente, podran incluirla en su denominacion social. Los establecimientos
financieros de crédito que no hicieren uso de esta denominacion deberan en todo caso
emplear la prevista en el apartado 1.
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3. La denominacién de «establecimiento financiero de crédito-entidad de dinero
electrénico», asi como su abreviatura, «<EFC-EDE», quedara reservada a los
establecimientos financieros de crédito que tengan la consideracion de entidad de dinero
electrénica hibrida, quienes, facultativamente, podran incluirla en su denominacién social.
Los establecimientos financieros de crédito que no hicieren uso de esta denominacioén
deberan en todo caso emplear la prevista en el apartado 1.

Articulo 9. Autorizacién y registro.

1. El Ministro de Economia y Competitividad, previo informe del Banco de Espafia 'y
del servicio ejecutivo de la Comisiéon de Prevencion del Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias en los aspectos de su competencia, autorizara la creacién de
establecimientos financieros de crédito de conformidad con el procedimiento que se
prevea reglamentariamente.

2. La solicitud de autorizacion debera ser resuelta dentro de los tres meses
siguientes a su recepcioén por el 6rgano competente, 0 al momento en que se complete la
documentacion exigible y, en todo caso, dentro de los doce meses siguientes a su
recepcion. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto podra
entenderse desestimada.

3. Reglamentariamente se estableceran los requisitos para el ejercicio de la
actividad de los establecimientos financieros de crédito, los supuestos de denegacién de
la autorizacion, asi como las especialidades en la autorizacion de establecimientos
financieros de crédito sujetos al control de personas extranjeras.

4. En lo no previsto por esta Ley y su normativa de desarrollo se aplicara el
procedimiento de autorizacion, revocacion, renuncia y caducidad establecido para las
entidades de crédito en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y
solvencia de entidades de crédito y su normativa de desarrollo.

5. Una vez obtenida la autorizacién y tras su constitucion e inscripcion en el Registro
Mercantil, los establecimientos financieros de crédito deberan, antes de iniciar sus
actividades, quedar inscritos en el Registro especial de establecimientos financieros de
crédito que se creara en el Banco de Espafia. Las inscripciones en este Registro especial,
asi como las bajas del mismo, se publicaran en el «Boletin Oficial del Estado».

Articulo 10. Autorizacién de operaciones de modificacion estructural.

Las operaciones de fusién, escision o cesién global o parcial de activos y pasivos en
las que intervenga un establecimiento financiero de crédito deberan ser autorizadas por el
Ministro de Economia y Competitividad, de acuerdo con el procedimiento que se
establezca reglamentariamente. La entidad resultante de la fusion de dos o mas
establecimientos financieros de crédito podra realizar las actividades para las que
estuvieran autorizados los establecimientos fusionados.

Articulo 11. Autorizacién de entidades hibridas.

1. Las empresas que pretendan constituirse como establecimientos financieros de
crédito y, a su vez, prestar servicios de pago, requeriran una Unica autorizacion especifica
que les faculte para el ejercicio de sus actividades y que correspondera al Ministro de
Economia y Competitividad previo informe del Banco de Espafa y del servicio ejecutivo
de la Comisién de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias en los
aspectos de su competencia. Una vez otorgada la autorizacion, tendran la consideracion
de entidades de pago hibridas.

Asimismo, las empresas que pretendan constituirse como establecimientos
financieros de crédito, y, a su vez, emitir dinero electrénico, requeriran una Unica
autorizacién especifica que les faculte para el ejercicio de sus actividades y que
correspondera al Ministro de Economia y Competitividad previo informe del Banco de
Espafa y del servicio ejecutivo de la Comisién de Prevencion del Blanqueo de Capitales
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e Infracciones Monetarias en los aspectos de su competencia. Una vez otorgada la
autorizacion, tendran la consideracion de entidades de dinero electrénico.

2. Los establecimientos financieros de crédito ya autorizados que pretendan realizar
servicios de pago, deberan, a estos efectos, solicitar autorizacion para operar como
entidad de pago hibrida de conformidad con lo previsto en la Ley 16/2009, de 13 de
noviembre, de servicios de pago, y su normativa de desarrollo.

Asimismo, los establecimientos financieros de crédito ya autorizados que pretendan
emitir dinero electronico, deberan a estos efectos, solicitar autorizacion para operar como
entidad de dinero electronico hibrida de conformidad con lo previsto en la Ley 21/2011,
de 26 de julio, de dinero electronico, y su normativa de desarrollo.

Articulo 12. Supervisién y solvencia.

1. Correspondera al Banco de Espafia la funcion supervisora de los establecimientos
financieros de crédito de conformidad con lo establecido por el titulo Il la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacidn, supervisidon y solvencia de entidades de crédito, con las
adaptaciones que, en su caso, reglamentariamente se determinen. Esta competencia se
extenderd a cualquier oficina o centro, dentro o fuera del territorio espafiol, y, en la medida
en que el cumplimiento de las funciones encomendadas al Banco de Espafia lo exija, a
las sociedades que se integren en el grupo del establecimiento financiero de crédito.

2. La normativa de solvencia aplicable a los establecimientos financieros de crédito
sera la establecida en la Ley 10/2014, de 26 de junio, y su normativa de desarrollo, con
las particularidades que se prevean reglamentariamente.

En particular, no resultara de aplicacion a los establecimientos financieros de crédito
lo dispuesto en:

a) El articulo 30 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, ni en la parte sexta 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.

b) Los articulos 44 y 45 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, relativos a la obligacion
de mantener un colchdén de conservacion de capital y un colchén de capital anticiclico,
respecto de aquellos establecimientos financieros de crédito que tengan la condicion de
pyme, de conformidad con lo previsto en la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision,
de 6 de mayo de 2003.

3. Los establecimientos financieros de crédito dispondran de una cantidad minima
de activos liquidos adaptada a la naturaleza juridica y especificidades de su modelo de
negocio. Reglamentariamente se concretara el requerimiento anterior para que, en todo
caso, el establecimiento financiero de crédito pueda:

a) Hacer frente a las potenciales salidas de fondos derivadas de pasivos y
compromisos, incluso en caso de eventos graves que pudieran afectar a la liquidez, y

b) mantener una estructura adecuada de fuentes de financiacién y de vencimientos
en sus activos, pasivos y compromisos, con el fin de evitar potenciales desequilibrios o
tensiones de liquidez que puedan dafar o poner en riesgo la situacion financiera de la
entidad.

Articulo 13. Obligaciones de informacion de los establecimientos financieros de crédito.

1. Los establecimientos financieros de crédito y los grupos consolidables de
establecimientos financieros de crédito deberan suministrar al Banco de Espafa y hacer
publicos sus estados financieros.

Asimismo, los establecimientos financieros de crédito someteran sus cuentas anuales
a la auditoria de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en el texto refundido de la Ley
de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio,
ajustando el ejercicio econdémico al afo natural. El informe de auditoria debera remitirse al
Banco de Espana.
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2. Sin perjuicio del Reglamento (CE) n.° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de normas internacionales de
contabilidad, y de la normativa de informacion contable prevista en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y demas legislacion mercantil que resulte de aplicacion, el
Ministro de Economia y Competitividad podra establecer y modificar las normas de
contabilidad y los modelos a que deberan sujetarse los estados financieros de los
establecimientos financieros de crédito, asi como los estados financieros consolidados,
con los limites y especificaciones que reglamentariamente se determinen, disponiendo la
frecuencia y el detalle con que los correspondientes datos deberan ser suministrados al
Banco de Espana y hacerse publicos con caracter general por los propios establecimientos
financieros de crédito. En el uso de esta facultad, cuyo ejercicio podra encomendar el
Ministro de Economia y Competitividad al Banco de Espania, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores o al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, no existiran
mas restricciones que la exigencia de que los criterios de publicidad sean homogéneos
para todos los establecimientos financieros de crédito de una misma categoria y analogos
para las diversas categorias de establecimientos financieros de crédito.

La orden ministerial en la que se establezca la habilitacion determinara los informes
que, en su caso, seran preceptivos para el establecimiento y modificaciéon de las
sefaladas normas y modelos, asi como para la resolucién de consultas sobre esa
normativa.

Articulo 14. Régimen sancionador.

A los establecimientos financieros de crédito les sera de aplicacion, con las
adaptaciones que reglamentariamente se puedan determinar derivadas de las
especificidades de su régimen juridico en relacion con el de entidades de crédito, el
régimen sancionador previsto en el titulo IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.

TITULO 1Nl

Régimen juridico de las titulizaciones

CAPITULO |

Los fondos de titulizacion

Articulo 15. Fondos de titulizacion y sus compartimentos.

1. Los fondos de titulizacién son patrimonios separados, carentes de personalidad
juridica, con valor patrimonial neto nulo, integrados:

a) En cuanto a su activo, por los derechos de crédito, presentes o futuros, que
agrupen de conformidad con lo previsto en el articulo 16y,

b) en cuanto a su pasivo, por los valores de renta fija que emitan y por los créditos
concedidos por cualquier tercero.

2. El patrimonio de los fondos de titulizacion podra, cuando asi esté previsto en la
escritura de constitucién, dividirse en compartimentos independientes, con cargo a los
cuales podran emitirse valores o asumirse obligaciones de diferentes clases y que podran
liquidarse de forma independiente.

La parte del patrimonio del fondo de titulizacion atribuido a cada compartimento
respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones expresamente atribuidos
a ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos
expresamente a un compartimento en la proporcién que se fije en la escritura publica de
constitucion del fondo o en la escritura publica complementaria. Los acreedores de un
compartimento sélo podran hacer efectivos sus créditos contra el patrimonio de dicho
compartimento.
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Articulo 16. Activo de los fondos de titulizacién.

1. Podran incorporarse al activo de un fondo de titulizacién los activos que
pertenezcan a alguna de las categorias siguientes:

a) Derechos de crédito que figuren en el activo del cedente. Se entenderan incluidas
en esta letra las participaciones hipotecarias que correspondan a préstamos que rednan
los requisitos establecidos en la seccion segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
regulacién del mercado hipotecario, asi como los certificados de transmisién de hipoteca.
Los valores emitidos por fondos de fitulizacion que integren en su activo participaciones
hipotecarias o certificados de transmision hipotecaria tendran la consideracion de titulos
hipotecarios de la citada Ley 2/1981, de 25 de marzo.

b) Derechos de crédito futuros que constituyan ingresos o cobros de magnitud
conocida o estimada, y cuya transmisién se formalice contractualmente de modo que
quede probada de forma inequivoca y fehaciente, la cesién de la titularidad. Se entendera
que son derechos de crédito futuros:

1.° El derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas, atendiendo a las
reglas especiales en cuanto a la autorizacién administrativa pertinente y al régimen
juridico aplicable a la concesioén.

2.° Los restantes derechos de naturaleza anéloga a los anteriores que se determinen
por circular de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Los fondos de titulizacion podran adquirir la titularidad de los activos por cualquier
modo, bien sea a través de su cesidn, su adquisicion, su suscripcién en mercados
primarios o a través de cualquier otro modo admitido en Derecho.

3. Se podra inscribir en el Registro de la Propiedad el dominio y los demas derechos
reales sobre los bienes inmuebles pertenecientes a los fondos de titulizacién. Igualmente
se podran inscribir la propiedad y otros derechos reales sobre cualesquiera otros bienes
pertenecientes a los fondos de titulizacion en los registros que correspondan.

4. Alos fondos de titulizacién les sera de aplicacion, en relacién con los préstamos y
demas derechos de crédito que adquieran, el régimen que en favor de los titulares de las
participaciones hipotecarias se contempla en el parrafo final del articulo 15 de la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciéon del mercado hipotecario.

Articulo 17. Transmision de activos.

Las transmisiones de activos a un fondo de titulizacién deberan cumplir los siguientes
requisitos:

a) Tanto el transmitente como, en su caso, el emisor de los valores creados para su
incorporacién a un fondo de titulizaciéon, deberan disponer en el momento de la
constitucién del fondo de, al menos, cuentas auditadas de los dos ultimos ejercicios.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra denegar la constitucién de un
fondo de titulizaciéon cuando el informe de auditoria del ultimo ejercicio del transmitente o
emisor de los valores presente salvedades que, a juicio de la misma, pudieran afectar a
los activos a titulizar.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra dispensar lo previsto en esta
letra o exigir cuentas auditadas de un periodo inferior cuando la entidad transmitente sea
de reciente constitucion.

Asimismo, este requisito no resultara de aplicacion cuando:

1.° Los valores emitidos por el fondo no vayan a ser objeto de negociacién en un
mercado secundario oficial ni en un sistema multilateral de negociacion y vayan dirigidos
Unicamente a inversores cualificados.

2.° El garante o deudor de los activos objeto de transmisién sea el Estado, una
Comunidad Autdonoma, una Administracion Local o un organismo internacional del que
Espafia sea miembro.
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b) EIl transmitente debera informar en todas las Memorias anuales acerca de las
operaciones de transmision de derechos de crédito presentes y futuros que afectan a los
ejercicios respectivos, incluyendo todo tipo de operaciones que aseguren el buen fin del
proceso de cesion.

c) Las transmisiones de activos al fondo se formalizaran en documento contractual
que acredite el negocio.

d) En toda nueva incorporacién de activos a los fondos de titulizacion, la sociedad
gestora entregara a la Comision Nacional del Mercado de Valores, para su incorporacion
al registro a que se refiere el articulo 92.0) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, un documento suscrito también por la entidad transmitente y que contendra:

1.° Detalle de los activos a incorporar y de sus caracteristicas, con el mismo grado
de concrecion con el que se relacionaron los activos agrupados en la escritura publica de
constitucién del fondo.

2.° Declaracion de que los nuevos activos cumplen los requisitos establecidos en la
escritura publica de constitucion.

Articulo 18. Pasivo de los fondos de titulizacion.

1. Integraran el pasivo de los fondos de titulizacion los valores de renta fija que
emitan y los créditos concedidos por cualquier tercero.

2. Los valores emitidos podran ser objeto de negociaciéon en un mercado secundario
oficial o en un sistema multilateral de negociacién y podran diferir entre si en cuanto al
tipo de interés, plazo y forma de amortizacion, derecho de prelacién en el cobro o
cualesquiera otras caracteristicas.

3. Sin perjuicio de las diferencias que puedan establecerse entre sus distintas
series, a la constitucion del fondo, los flujos de principal e interés previstos para los
activos agrupados en el fondo deberan ser suficientes para hacer frente a los flujos de
principal e interés previstos para los pasivos emitidos por el fondo.

4. De conformidad con lo previsto en esta Ley, las sociedades gestoras podran, con
la finalidad de aumentar la seguridad en la satisfaccion de los derechos econémicos de
los valores emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de interés entre los activos
agrupados en el fondo y los pasivos emitidos con cargo a él o, en general, transformar las
caracteristicas financieras de todos o algunos de dichos pasivos, contratar por cuenta del
fondo permutas financieras, contratos de seguro, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado u otras operaciones financieras cuya finalidad sea la sefialada.

5. Los fondos de titulizaciéon podran conceder garantias a favor de otros pasivos
emitidos por terceros.

Articulo 19. Titulizacion sintética.

1. Los fondos de titulizacion podran titulizar de forma sintética préstamos y otros
derechos de crédito, asumiendo total o parcialmente el riesgo de crédito de los mismos,
mediante la contratacion con terceros de derivados crediticios, o mediante el otorgamiento
de garantias financieras o avales en favor de los titulares de tales préstamos u otros
derechos de crédito.

2. El activo de los fondos de titulizacion que efectien operaciones de titulizacion
sintética podra estar integrado por depésitos en entidades de crédito y valores de renta
fija negociados en mercados secundarios oficiales, incluidos los adquiridos mediante
operaciones de cesion temporal de activos.

Dichos depdsitos y valores podran ser cedidos, pignorados o gravados en cualquier
forma en garantia de las obligaciones asumidas por el fondo frente a sus acreedores, en
particular frente a las contrapartes de los derivados crediticios y cesiones temporales de
activos.

3. Las operaciones de titulizacion sintética se regiran por lo dispuesto en esta Ley
con las adaptaciones que, en su caso, se determinen reglamentariamente. A estos
efectos, las referencias a cesiones de créditos, cedentes y activos cedidos o incorporados
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al fondo se entenderan hechas, respectivamente, a los contratos de derivados crediticios,
las contrapartes de dichos contratos y los derechos de crédito de referencia cuyo riesgo
se transmita al fondo en virtud de los mismos.

Articulo 20. Fondos de titulizacion cerrados.

1. Se consideraran fondos de titulizacion cerrados aquellos en los que sus escrituras
de constitucion no prevean incorporaciones de activos ni de pasivos después de su
constitucion.

Sin perder la consideracion anterior, la escritura de constitucion de los fondos de
titulizacién cerrados podra prever un plazo maximo de cuatro meses desde la constitucion
durante el cual se podran incorporar activos y pasivos hasta un volumen maximo.

2. Entodo caso, podran establecerse reglas de sustituciéon y subsanacion de activos
en los siguientes supuestos:

a) Amortizacién anticipada de los activos agrupados en el fondo.

b) Subsanacién de vicios ocultos de los activos inicialmente integrados, cuando se
compruebe con posterioridad a la constitucion del fondo que no tienen los atributos
previstos en el folleto o en la escritura de constitucion.

3. También se podra, con la finalidad de cubrir los desfases temporales entre el
calendario de los flujos procedentes de los activos incorporados y el de los valores
emitidos o los créditos recibidos, adquirir transitoriamente activos de calidad suficiente
que no deterioren la calidad crediticia de los pasivos del fondo.

Articulo 21. Fondos de titulizacion abiertos.

1. Se consideraran fondos de titulizaciéon abiertos aquellos para los que su escritura
de constitucion prevea que su activo, su pasivo o ambos puedan modificarse después de
la constitucion del fondo en algunas de las formas siguientes:

a) Modificacion del pasivo cuando esté prevista tanto la emision sucesiva de valores,
como la concertacion de nuevos créditos.

b) Ampliacion y sustitucion del activo en cualquier momento durante la vida del
fondo, en los términos previstos en la escritura de constitucion.

c) Realizacion de una «gestion activa». Se entiende por gestion activa aquella que,
prevista en la escritura de constitucion, permite la modificacion de los elementos
patrimoniales del activo del fondo con el fin de maximizar la rentabilidad, garantizar la
calidad de los activos, llevar a cabo un tratamiento adecuado del riesgo o mantener las
condiciones establecidas en la escritura de constitucion del fondo. No se presumira como
gestion activa la mera sustitucion de activos amortizados o liquidados que se produce en
los fondos abiertos ni la venta de inmuebles u otros activos adjudicados o dados en pago
de los derechos de crédito adquiridos por el fondo de titulizacion. La politica de gestion
activa debera regularse en la escritura de constitucion de forma detallada y, en su caso,
debera figurar en el folleto de emision.

2. La escritura publica de constitucion de un fondo abierto debera prever
expresamente su caracter abierto y especificar cuales de las caracteristicas sefialadas
concurren en él.

3. Alos fondos abiertos les resultara de aplicacion lo previsto en los apartados 2y 3
del articulo anterior.

Articulo 22. Requisitos de constitucién de los fondos de titulizacion.

1. La constitucion de los fondos de titulizacion estara sujeta al cumplimiento previo
de los requisitos siguientes:

a) Escrito de solicitud de constitucion del fondo, presentado por la sociedad gestora
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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b) Aportacion y registro previo en la Comision Nacional del Mercado de Valores de:

1.° Proyecto de escritura publica de constitucion del fondo de titulizacion,

2.° documentacion acreditativa de los activos a agrupar en el fondo, y

3.° cualquier otra documentacién acreditativa precisa para la constitucion del fondo
y creacion de los compartimentos, si los hubiera, que requiera la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

c) Aportacion de los informes elaborados bien por las sociedades gestoras, bien por
auditores de cuentas u otros expertos independientes con aptitud suficiente a juicio de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre los elementos que constituiran el activo
del fondo de titulizacién o sus compartimentos.

Este requisito podra ser exceptuado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
atendiendo al tipo de estructura del fondo y a las circunstancias relevantes de mercado y
de proteccién de los inversores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores determinara, para el caso de los fondos
abiertos, el régimen de actualizacion de los informes conforme a los periodos que resulten
de la incorporacion de nuevos activos.

d) Aprobacion y registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de un
folleto informativo sobre la constitucion del fondo de titulizacion y los compartimentos, si
los hubiera, y los pasivos que financiaran los mismos. Este folleto se adaptara al modelo
especifico que determine la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores de conformidad
con el Derecho de la Unién Europea. En caso de que el pasivo del fondo de titulizacion no
estuviera compuesto por valores, resultara de aplicacion el procedimiento previsto en el
apartado 4 de este articulo.

2. A efectos del cumplimiento de los requisitos sefialados en el apartado anterior,
sera de aplicacion lo previsto en la normativa sobre emisién de valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra condicionar motivadamente la
constitucion del fondo a que el mismo Unicamente dirija sus pasivos a inversores
cualificados.

3. El fondo no podra realizar ningun tipo de actuacion hasta que no hayan sido
aprobados y registrados por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores los documentos
mencionados en el apartado 1 y elevada a publica su escritura de constitucion.

4. Cuando los valores emitidos por un fondo de titulizacién de activos se dirijan
exclusivamente a inversores cualificados y no vayan a ser admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial:

a) Unicamente resultara obligatoria para su constitucién la solicitud previa a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y la aportacion y registro de la escritura
publica de constitucion, y

b) la transmision de los valores sélo se podra realizar entre inversores cualificados.

5. La inscripcidon en el Registro Mercantil sera potestativa para los fondos de
titulizacién y sus compartimentos. En todo caso, las cuentas anuales de los citados fondos
deberan ser depositadas en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

6. Si con posterioridad a la constitucion de un fondo de titulizacion se pretende la
creacion de un compartimento, debera practicarse nueva solicitud y registro ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores de las correspondientes escrituras
complementarias.

Articulo 23. Extincién de los fondos.

1. La sociedad gestora instara la extincion del fondo en los supuestos y a través del
procedimiento que a tal efecto habra de establecerse en la escritura publica de
constitucion. Esta misma escritura debera prever la forma de liquidacion del fondo y la
amortizacion de los valores emitidos con cargo al mismo y de los préstamos.
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2. Entodo caso, se procedera a la extincion del fondo cuando:

a) Se hayan amortizado integramente los derechos de crédito que agrupe y se
hayan liquidado cualesquiera otros bienes y valores que integren su activo.

b) La junta de acreedores decida por mayoria de tres cuartos su extincion.

c) Se hayan pagado por completo todos sus pasivos.

d) Se dé el caso de sustitucion forzosa de la sociedad gestora, previsto en el
apartado 2 del articulo 33 de esta Ley.

Articulo 24. Modificacion de la escritura publica de constitucién del fondo de titulizacion.

1. La escritura publica de constitucién de un fondo podra ser modificada a solicitud
de la sociedad gestora encargada de la administracion y representacion legal del fondo,
en los términos previstos en este articulo y sin que pueda suponer, en ningun caso, la
creacion de un nuevo fondo.

2. Para proceder a la modificacion de la escritura de constitucion de un fondo, la
sociedad gestora debera acreditar:

a) La obtencion bien del consentimiento de todos los titulares de los valores emitidos
con cargo al fondo y de los restantes acreedores de sus pasivos, excluidos los acreedores
no financieros, o bien el consentimiento de la junta de acreedores, de conformidad con el
procedimiento establecido en la escritura de constitucion del fondo.

b) No sera necesario el consentimiento previsto en la letra anterior, cuando concurra
alguno de los supuestos siguientes:

1.° Que la modificacién sea, a juicio de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de escasa relevancia. No se consideraran, en ningun caso, de escasa relevancia
las modificaciones que afecten a los valores emitidos con cargo al fondo, a las reglas del
proceso de liquidacion respecto a los valores emitidos o a las reglas para el calculo de los
recursos disponibles que recibe el fondo y su reparto entre las obligaciones de pago
frente a los acreedores.

En cualquier caso, la sociedad gestora debera acreditar que la modificacion no
supone merma de las garantias y derechos de los titulares de valores emitidos, que no
establece nuevas obligaciones para los mismos y que las calificaciones otorgadas a los
pasivos del fondo se mantienen o mejoran tras la modificacion.

2.° Que, tratdndose de un fondo abierto por el pasivo, la modificacion sélo afecte a
los derechos y obligaciones de los titulares de valores emitidos con posterioridad a la
fecha de otorgamiento de la escritura publica de modificacion. En estos casos, la sociedad
gestora debera acreditar que la modificacion mantiene o mejora la posicion de los valores
emitidos con anterioridad a aquélla.

3. Una vez comprobado por la Comision Nacional del Mercado de Valores el
cumplimiento de lo previsto en este articulo, la sociedad gestora otorgara la escritura
publica de modificacién y aportara a la citada Comisidn una copia autorizada de la misma
para su incorporacion al registro publico correspondiente.

4. La modificacion de la escritura de constitucion del fondo sera difundida por la
sociedad gestora a través de la informacion publica periddica del fondo y su pagina web.

Asimismo, cuando resulte exigible, debera elaborarse un suplemento al folleto del
fondo y comunicarse y difundirse como informacién relevante de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

CAPITULO Il
Sociedades gestoras de fondos de titulizacion
Articulo 25. Objeto social.

1. Las sociedades gestoras de fondos de titulizacion tienen por objeto la constitucion,
administracion y representacion legal de los fondos de titulizacion, y de los fondos de
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activos bancarios en los términos previstos en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

2. Las sociedades gestoras podran constituir, administrar y representar fondos y
vehiculos de propésito especial analogos a los fondos de titulizacion, constituidos en el
extranjero, de acuerdo con la normativa que sea de aplicacion.

Articulo 26. Obligaciones de las sociedades gestoras.
1. Seran de aplicacion a las sociedades gestoras las siguientes obligaciones:

a) Actuar con la maxima diligencia y transparencia en defensa del mejor interés de
los tenedores de valores y financiadores de los fondos que administren.

b) Administrar y gestionar los activos agrupados en los fondos de titulizacion.

c) Contar con expertos de probada experiencia o contratar los servicios de asesores
independientes que gocen de ella.

d) Valorar los riesgos del activo con diligencia y rigor.

e) Redactar el folleto con transparencia y claridad.

f) Disponer de medidas administrativas y de organizacion adecuadas para evitar los
posibles conflictos de interés, en particular, en relacién con las influencias indebidas que
pudieran existir de los cedentes de los activos cuando formaran parte del mismo grupo
que la sociedad gestora.

g) Someter sus cuentas anuales a la auditoria de cuentas, de conformidad con lo
dispuesto en el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, ajustando el ejercicio econdémico al afio natural.

h) Remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el informe de auditoria del
ultimo ejercicio y cuanta informacion resulte necesaria para la supervision de las
obligaciones previstas en esta Ley.

i)  Velar por el mejor cumplimiento de todas las obligaciones previstas en esta Ley,
en la legislacion sobre mercados de valores y en el resto de la normativa aplicable,
llevando registro de las operaciones sobre los servicios que prestan de forma que se
pueda comprobar tal cumplimiento durante un periodo de, al menos, cinco anos.

2. En relacion con la actividad reservada del articulo 25.1, las sociedades gestoras
seran responsables frente a los tenedores de los valores y restantes acreedores de los
fondos que representen por todos los perjuicios que les cause el incumplimiento de sus
obligaciones.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra establecer y modificar los
modelos de informacion a que deben ajustarse las sociedades gestoras.

Articulo 27. Autorizacién y registro de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.

1. Corresponde a la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizar la creacion
de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.

La resolucion sobre la autorizaciéon debera notificarse dentro de los seis meses
siguientes a la recepcion de la solicitud, o al momento en que se complete la documentacién
exigible. Si transcurre dicho plazo sin que se dicte resolucién expresa, podra entenderse
estimada la solicitud, por silencio administrativo, con los efectos previstos en la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y
del Procedimiento Administrativo Comun.

Las resoluciones dictadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores en
ejercicio de la potestad de autorizacion que le atribuye este articulo pondran fin a la via
administrativa.

2. Una vez constituidas, para dar comienzo a su actividad, las sociedades gestoras
de fondos de titulizacion deberan inscribirse en el Registro Mercantil y en el
correspondiente registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicha
inscripcion debera producirse en el plazo de seis meses a partir de la concesion de la
autorizacion. En caso contrario, se producira la caducidad de la autorizacion.

cve: BOE-A-2015-4607



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Martes 28 de abril de 2015 Sec. I.

Pag. 36622

3. La solicitud de autorizacion para la creacion de una sociedad gestora de fondos de
titulizacién ira acompafiada de la documentacién que se establezca reglamentariamente,
incluyendo en todo caso:

a) El proyecto de Estatutos sociales,

b) una Memoria explicativa, en la que se describa con detalle la estructura
organizativa de la sociedad, la relacién de actividades a desarrollar y los medios técnicos
y humanos de que dispondra,

c) la relacién de quiénes ostentaran cargos de administracion o direccion en la
entidad, asi como la acreditacion de su idoneidad,

d) laidentidad de los accionistas, ya sean directos o indirectos, personas fisicas o
juridicas, que posean una participacion significativa en la sociedad y el importe de la
misma, y

e) cuantos datos, informes o antecedentes determine la Comision Nacional del
Mercado de Valores necesarios para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos establecidos en este capitulo.

Articulo 28. Reserva de actividad y denominacion.

1. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obtenido la preceptiva autorizacién o
sin hallarse inscrita en el registro de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
desarrollar las actividades legalmente reservadas a las sociedades gestoras de fondos de
titulizacion.

2. El uso de la denominacién «Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién» y sus
siglas «SGFT» queda reservada a las entidades que hayan obtenido la preceptiva
autorizacion y se hallen inscritas en el correspondiente registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, no pudiendo ninguna otra entidad utilizar dichas denominaciones
u otras que induzcan a confusién con ellas.

3. El Registro Mercantil y los demas registros publicos denegaran la inscripciéon de
aquellas entidades cuya actividad u objeto social o cuya denominacién resulten contrarios
a lo dispuesto en este articulo. Las inscripciones realizadas contraviniendo lo anterior
seran nulas de pleno derecho, debiendo procederse a su cancelacion de oficio o a
peticion del 6rgano administrativo competente. Dicha nulidad no perjudicara los derechos
de terceros de buena fe, adquiridos conforme al contenido de los correspondientes
registros.

Articulo 29. Requisitos para ejercer la actividad.
1. Seran requisitos necesarios para obtener y conservar la autorizacion:

a) Revestir la forma de sociedad andénima, constituida por el procedimiento de
fundacion simultanea y con duracién indefinida.

b) Tener por objeto social exclusivo el previsto como reservado en el articulo 25.1 de
esta Ley.

c) Que su domicilio social, asi como su efectiva administracion y direccion, esté
situado en territorio espafiol.

d) Disponer de unos recursos propios totales y de un capital social minimo de un
milléon de euros, totalmente desembolsado en efectivo y representado en acciones
nominativas.

Asimismo, los recursos propios totales se veran incrementados en un 0,02 por ciento
de la suma del valor contable de los activos de los fondos de titulizaciéon bajo su gestion,
en la medida en que dichos activos excedan de 250 millones de euros. No obstante, la
suma exigible de los recursos propios y de la cuantia adicional no debera sobrepasar
los 5 millones de euros. A estos efectos, los recursos propios computables seran los
establecidos en la normativa reguladora de las instituciones de inversion colectiva, con
las particularidades que, en su caso, determine la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.
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e) Que los accionistas titulares de participaciones significativas sean idoneos. Para
determinar cuando una participacion es significativa y apreciar la idoneidad se estara a lo
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

f)  Contar con un Consejo de Administracién formado por al menos tres miembros.
Todos ellos seran personas de reconocida honorabilidad comercial y profesional y
deberan poseer, al menos la mayoria de ellos, conocimientos y experiencia adecuados
para ejercer sus funciones. La honorabilidad, conocimientos y experiencia deberan
concurrir también en los directores generales, o asimilados, de la entidad. Para apreciar
los requisitos de honorabilidad y experiencia se atendera a lo dispuesto en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

g) De conformidad con lo previsto en el articulo 30 de esta Ley, contar con una
organizacion administrativa y contable adecuada y proporcionada conforme al caracter,
escala y complejidad de sus actividades, y contar con los medios técnicos y humanos
suficientes para llevar a cabo sus actividades.

h) Incluir en su denominacion social la expresion «Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacién» o su abreviatura «SGFT».

i) Contar con procedimientos y mecanismos de control interno adecuados que
garanticen la gestion correcta y prudente de la sociedad, incluyendo procedimientos de gestion
de los riesgos asociados a su actividad, asi como mecanismos de control y de seguridad en el
ambito informéatico y 6érganos y procedimientos para la prevencion del blanqueo de capitales y
de la financiacién del terrorismo, y un régimen de operaciones vinculadas.

j)  Aprobar un reglamento interno de conducta, que regulara las actuaciones de
administradores, directivos, empleados, apoderados y personas o entidades en las que la
sociedad pueda delegar funciones, de conformidad con los requisitos exigidos en la
normativa aplicable a las empresas de servicios de inversion, con las adaptaciones que
resulten necesarias.

2. Cuando la sociedad gestora presente un nivel de recursos propios inferior al
previsto en la letra d) del apartado anterior, presentara un programa a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el que concretara sus planes para retornar al
cumplimiento y el plazo previsto para ello, que no podra ser superior a tres meses.

Articulo 30. Requisitos organizativos.

1. Las sociedades gestoras de fondos de titulizacion contaran con los medios técnicos y
humanos suficientes para llevar a cabo sus actividades y con una estructura organizativa
adecuada y proporcionada conforme al caracter, escala y complejidad de su actividad.

2. En el seno de la sociedad gestora existiran, con la debida separacién respecto a
las unidades operativas, unidades de cumplimiento normativo, control de riesgos y
auditoria interna. Todas estas unidades tendran un desarrollo acorde a la complejidad y
volumen de los activos gestionados.

3. Lasociedad gestora que, de conformidad con lo establecido en el articulo 21.1.c),
haya asumido en la escritura de constitucién de un fondo de titulizacion la administracion
y gestion de los activos con la finalidad de desempeiar una gestién activa debera:

a) Disponer de un comité especial para supervisar el ejercicio de esta actividad.

b) Calcular su remuneracion a través de procedimientos que sean acordes con la
politica de inversiéon y gestion de riesgos de cada fondo, evitando la aparicion de
incentivos a una gestion contraria a los objetivos establecidos en dichas politicas. La
politica de remuneraciones de la sociedad gestora con sus altos directivos y con los
demas empleados cuya actividad profesional incida de manera significativa en su perfil de
riesgo, 0 con las personas o entidades en las que pueda delegar funciones, se inspirara
en los mismos principios.

4. La responsabilidad de la sociedad gestora no se vera, en ningun caso, afectada
por el hecho de que delegue funciones en terceros, ni por una nueva subdelegacion, ni
tampoco podra la sociedad gestora delegar sus funciones hasta el extremo de convertirse
en una entidad instrumental o vacia de contenido.
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5. Reglamentariamente podran desarrollarse los requisitos contenidos en este
articulo.

Articulo 31. Modificacién de Estatutos.

1. La modificacién de los Estatutos de las sociedades gestoras de fondos de
titulizacion se ajustara al mismo régimen juridico que el procedimiento previsto para la
autorizacion de las sociedades gestoras y sus Estatutos. No requeriran autorizacién
previa, aunque deberan ser comunicadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en los veinte dias siguientes a su inscripcion en el Registro Mercantil, las modificaciones
de los Estatutos sociales de las sociedades gestoras que tengan por objeto:

a) El cambio de denominacion de la sociedad gestora.

b) El cambio de domicilio dentro del territorio nacional.

c) Incorporar a los Estatutos de la sociedad gestora preceptos legales o
reglamentarios de caracter imperativo, o cumplir resoluciones judiciales o administrativas.

d) Las ampliaciones y reducciones de capital.

e) Aquellas otras modificaciones para las que la Comisioén Nacional del Mercado de
Valores, en contestacion a consulta previa formulada al efecto por la sociedad gestora afectada,
haya considerado innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

2. Recibida la comunicacién citada en el apartado anterior, la Comision Nacional del
Mercado de Valores, antes de que transcurra el plazo de un mes, podra requerir a la
sociedad gestora para que proceda a revisar las modificaciones estatutarias que no se
ajusten a las normas vigentes, quedando entonces sometidas al régimen previsto para la
autorizacion en este capitulo.

Articulo 32. Renuncia.

1. La sociedad gestora de fondos de titulizaciéon podra renunciar a su funcién de
administracion y representacion legal de todos o parte de los fondos que gestione cuando
asi lo estime pertinente, solicitando su sustitucion, que debera ser autorizada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con el procedimiento y
condiciones que se establezcan reglamentariamente.

2. En ningun caso podra la sociedad gestora renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no se hayan cumplido todos los requisitos y tramites para que la entidad que la
sustituya pueda asumir sus funciones.

Corresponderan a la sociedad gestora que renuncia, sin que en ningun caso puedan
imputarse al fondo, los gastos que origine la sustitucion.

Articulo 33. Sustituciéon forzosa.

1. Cuando la sociedad gestora hubiera sido declarada en concurso debera proceder
a encontrar una sociedad gestora que la sustituya, segun lo previsto en el articulo anterior.

2. Siempre que en el caso previsto en el apartado anterior hubiesen transcurrido
cuatro meses desde que tuvo lugar el evento determinante de la sustitucién y no se
hubiese encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la gestion, se
procedera a la liquidacién anticipada del fondo y a la amortizacion de los valores emitidos
con cargo al mismo y de los préstamos, de acuerdo con lo previsto en la escritura publica
de constitucion.

CAPITULO llI
Régimen de transparencia y junta de acreedores
Articulo 34. Obligaciones de informacion.

1. De cada uno de los fondos que gestionen y en los términos previstos en esta Ley,
las sociedades gestoras de fondos de titulizacién deberan publicar en su pagina web:

a) La escritura de constitucidn y, en su caso, las demas escrituras publicas otorgadas
con posterioridad,
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b) el folleto de emision y, en su caso, sus suplementos, y
c) el informe anual y los informes trimestrales.

2. Lasociedad gestora debera poder acreditar en cualquier momento el cumplimiento
de las obligaciones de informacién establecidas en el apartado anterior.

3. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra determinar la forma,
contenido y demas condiciones de elaboracion y publicacion de la informacion a la que se
refiere este capitulo.

Articulo 35. Informe anual e informes trimestrales.
1. Elinforme anual debera contener:

a) Cuentas anuales debidamente auditadas, acompanadas del correspondiente
informe de auditoria.

b) Una relaciéon desglosada de los activos cedidos al fondo, de acuerdo con los
criterios establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

c) Una relacion desglosada de los pasivos del fondo, de acuerdo con los criterios
establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

d) En su caso, indicacion del importe de los compromisos que se deriven de los
instrumentos derivados contratados.

e) Eldesglose de las comisiones satisfechas y conceptos de las mismas.

f)  Un informe sobre el cumplimiento de las demas reglas de funcionamiento del
fondo establecidas en la escritura de constitucion. En caso de que la sociedad gestora
realice una gestion activa, un informe sobre el cumplimiento de las politicas de gestién de
activos y de riesgos.

g) Cualquier otra informaciéon que pueda determinar la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2. Elinforme anual debera remitirse a la Comision Nacional del Mercado de Valores
para su inscripcion en el registro correspondiente, en los cuatro meses siguientes a la
finalizacién del ejercicio anterior.

3. Los informes trimestrales, que tendran la informacion a que se refieren las letras b)
a g) del apartado 1 de este articulo, habran de remitirse a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en los dos meses siguientes a la finalizacion del trimestre natural,
que los incorporara al registro correspondiente.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer y modificar las
normas de contabilidad y los modelos a que deberan sujetarse los estados financieros de
los fondos y el alcance y contenido de los informes especiales de auditores u otros
expertos independientes.

Articulo 36. Comunicacion de hechos relevantes.

1. La sociedad gestora debera comunicar de manera inmediata cualquier hecho
especificamente relevante para la situacién o el desenvolvimiento de cada fondo a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y a los acreedores del mismo, salvo que se
trate de un fondo cuyos valores no hayan sido admitidos a negociaciéon en un mercado
secundario oficial.

Se consideraran hechos relevantes especificamente para el fondo aquéllos que
puedan influir de forma sensible en los valores emitidos, en su caso, y en los elementos
que integran su activo.

2. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para determinar la
forma, el contenido y los plazos de comunicacién de hechos relevantes.

Articulo 37. Junta de acreedores.

La escritura de constitucion de los fondos de titulizacién podra prever la creacion de
una junta de acreedores. Tanto la composicion como las facultades y las normas de
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funcionamiento de la junta de acreedores se recogeran en la escritura de constitucion del
fondo de titulizacion, diferenciando la participacion de las distintas categorias de
acreedores.

La junta de acreedores, debidamente convocada, se presume facultada para acordar
lo necesario en la mejor defensa de los legitimos intereses de los acreedores del fondo
de titulizacion.

La junta de acreedores se regira, en todo lo no previsto por la escritura de constitucion,
por las disposiciones relativas al sindicato de obligacionistas recogidas en la legislacion
mercantil para las sociedades de capital.

CAPITULO IV
Régimen de supervisiéon y sancién
Articulo 38. Funcién supervisora y régimen sancionador.

1. Quedan sujetos al régimen de supervisién y sancién a cargo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en lo que se refiere al cumplimiento del presente titulo,
asi como de las normas de Derecho de la Uniéon Europea que contengan preceptos
especificamente referidos a las mismas:

a) Las sociedades gestoras de fondos de titulizacién y los fondos de titulizacién que
administren.

b) Las entidades que cedan activos a los fondos de titulizacion, los emisores de los
activos creados para su incorporacion a un fondo de titulizacién, los administradores de
los activos cedidos a los fondos y las restantes personas y entidades que puedan resultar
obligadas por las normas previstas en este titulo y en las normas de la Unién Europea
que les sean de aplicacion.

En el caso de personas juridicas, las competencias que corresponden a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en virtud de esta Ley podran ejercerse sobre quienes
ocupen cargos de administracién, direccion o asimilados en las mismas.

Ostentan cargos de administraciéon o direccion en las entidades a que se refiere el
parrafo anterior, sus administradores o miembros de sus érganos colegiados de
administracion, asi como sus directores generales y asimilados, entendiéndose por tales
aquellas personas que, de hecho o de derecho, desarrollen en la entidad funciones de
alta direccion.

2. Resultara de aplicacion a las personas y entidades a que se refiere el apartado
anterior, el régimen de supervision y procedimiento sancionador establecido en el titulo VI
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, entendiéndose
que las menciones que en esta norma se efectian respecto a las sociedades gestoras, a
las instituciones de inversion colectiva, y a los participes y accionistas han de entenderse
referidas, respectivamente, a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion y a los
financiadores y titulares de los valores emitidos con cargo a dichos fondos.

Articulo 39. Infracciones muy graves.
Constituyen infracciones muy graves:

a) La omisién o falsedad en la contabilidad y en la informacion que se debe facilitar
o publicar de conformidad con esta Ley, el folleto o la escritura de constitucién del fondo.

b) Cualquier incumplimiento de las obligaciones de remisién de la informacion
periddica cuando exista un interés de ocultacion o negligencia grave atendiendo a la
relevancia de la comunicacion no realizada y a la demora en que se hubiese incurrido,
incluido el de las obligaciones derivadas del articulo 8 ter del Reglamento (CE)
n.° 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia.
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c) La modificacion por la sociedad gestora de sus Estatutos sociales sin autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores en los casos en los que resulte necesario
de conformidad con lo previsto en esta Ley.

d) La falta de remisién o la remision con datos inexactos, no veraces, engafosos o
que omitan aspectos o datos relevantes a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
de la informacién financiera regulada, asi como de cuantos datos o documentos deban
remitirsele o esta requiera en el ejercicio de sus funciones cuando con ello se dificulte la
apreciacion de la solvencia de la entidad o, en su caso, de la situacién patrimonial de los
fondos de titulizacion.

e) Lainversion de los recursos del fondo en activos o la contratacién de operaciones
que no estén autorizadas en la escritura de la constitucion del fondo, o que resulten
contrarias a lo dispuesto en esta Ley, siempre que ello desvirtue la estructura o el objeto
del fondo, afecte gravemente a la calidad de los activos, perjudique gravemente los
intereses de los tenedores de valores y financiadores, o se trate de un incumplimiento
reiterado.

f) El desempefio de la actividad reservada a las sociedades gestoras en el
articulo 25 de esta Ley sin la debida autorizacion.

g) La modificacion de la escritura de constitucién de un fondo de titulizacién con
incumplimiento de las previsiones establecidas en la normativa aplicable.

h) Elincumplimiento de alguna de las obligaciones que les incumben de conformidad
con el articulo 26 de esta Ley.

i) El mantenimiento durante un periodo de seis meses de unos recursos propios
inferiores a los que resulten legalmente exigibles.

j) En el caso de que la sociedad gestora haya asumido la gestion activa del fondo,
la delegacién de las funciones atribuidas a las sociedades gestoras sin respetar lo previsto
en esta Ley y cuando con ello se pueda perjudicar los intereses de los tenedores de
valores y financiadores del fondo, o cuando disminuya la capacidad de control interno o
de supervision de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

k) La valoraciéon de los activos propiedad de los fondos de titulizacién apartandose
de lo establecido por la normativa aplicable, cuando ello perjudique gravemente los
intereses de los tenedores de valores y financiadores del fondo, se trate de una conducta
reiterada o tenga impacto sustancial en la estabilidad financiera del fondo de titulizacion.

I) El otorgamiento de la escritura de constitucién del fondo de titulizacion en
términos diferentes a los contenidos en el proyecto de escritura y el folleto incorporados a
los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores, siempre que sean
relevantes a los efectos de la estructura del fondo.

m) La emision de los informes y documentos exigidos en esta Ley y en virtud del
articulo 8 ter del Reglamento (CE) n.° 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009,
incurriendo en inexactitudes graves o falta de veracidad u omitiendo detalles sustanciales
o relevantes a los efectos de realizar un juicio fundado sobre el objeto o la inversién.

n) La amortizacién de valores emitidos o la realizacién de cualesquiera pagos por
cuenta del fondo de titulizacién con incumplimiento del orden de prelacién, limites o
condiciones impuestos por las disposiciones que lo regulen, su escritura de constitucion o
el folleto, ocasionando un perjuicio grave para los inversores.

A) La renuncia de la gestora a su funcién de administracion y representacion legal
de todos o parte de los fondos de titulizacidon que gestionen, con incumplimiento de los
requisitos establecidos.

0) La adquisicion de una participacién de control incumpliendo lo previsto en las
disposiciones legales o reglamentarias que resulten aplicables.

p) El incumplimiento de las medidas cautelares o aplicadas al margen del ejercicio
de la potestad sancionadora acordadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

gq) El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras
para subsanar las deficiencias detectadas en el ambito de la supervisién, cuando ello
perjudique gravemente los intereses de los inversores o se trate de una conducta
reiterada.
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r) La presentacion por las sociedades gestoras de deficiencias en la organizacion
administrativa y contable o en los procedimientos de control interno, incluidos los relativos
a la gestion de los riesgos cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la
viabilidad de la entidad, o cuando se perjudique gravemente o pongan en riesgo los
intereses de los inversores.

s) La comision de infracciones graves cuando durante los cinco afos anteriores a su
comisién, hubiera sido impuesta al infractor sancién firme por el mismo tipo de infraccion.

t) El incumplimiento de las obligaciones a que se refieren el articulo 8 quater del
Reglamento (CE) n.° 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009, con caracter no meramente
ocasional o aislado.

Articulo 40. Infracciones graves.
Constituyen infracciones graves:

a) El incumplimiento de la obligacion de puesta a disposicion a los inversores de la
informacién que deba rendirse con arreglo a lo dispuesto en esta Ley, el folleto o la
escritura de constitucion del fondo de titulizacién, asi como el incumplimiento de los
deberes de informacion derivados del articulo 8 ter del Reglamento (CE) n.° 1060/2009,
de 16 de septiembre de 2009, cuando no constituyan infraccién muy grave.

b) El incumplimiento ocasional o aislado por parte de las sociedades gestoras de
alguna de las obligaciones que les incumben de conformidad con el articulo 26 de esta Ley.

c) Elincumplimiento de las obligaciones de informacién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores cuando una sociedad gestora presente un nivel de recursos propios
inferior al minimo exigible.

d) Lainversion en cualesquiera activos distintos de los autorizados por la normativa
aplicable o de los permitidos por el folleto o la escritura de constitucién del fondo de
titulizacién cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

e) La efectiva administracion o direccion de las sociedades gestoras por personas
que no ejerzan de derecho en ellas un cargo de dicha naturaleza.

f)  El uso indebido de las denominaciones a las que se refiere el articulo 28 de esta Ley.

g) La emision de los informes y documentos exigidos sobre los activos que se
agrupen en el activo del fondo de titulizacién o sobre los valores que se emitan, incurriendo
en inexactitudes u omitiendo detalles, cuando no deban ser calificadas como muy graves.

h) La adquisicion de una participacion en el capital de la sociedad gestora
incumpliendo los requisitos previstos en la normativa legal y reglamentaria aplicable,
siempre que no quepa calificarla como muy grave.

i) El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente prestados,
o el cobro de comisiones no previstas o con incumplimiento de los limites y condiciones
impuestos en los Estatutos o reglamentos de las sociedades gestoras.

j)  El incumplimiento de las obligaciones a que se refiere el articulo 8 quater del
Reglamento (CE) n.° 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009, cuando no constituya una
infraccién muy grave.

Articulo 41. Infracciones leves.
Constituyen infracciones leves:

a) La demora en la publicacién o remision de la informacién que, de conformidad
con lo dispuesto en la normativa, la escritura de constitucién o el folleto de los fondos que
gestionen, ha de difundirse entre los tenedores de valores y financiadores de los fondos
de titulizacién y publico en general.

b) La falta de remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en el plazo
establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o
informaciones deban remitirsele en virtud de lo dispuesto en la normativa reguladora en
materia de titulizacion o requiera en el ejercicio de sus funciones, asi como el incumplimiento
del deber de colaboracion ante actuaciones de supervisién de la Comision Nacional del
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Mercado de Valores, incluyendo la no comparecencia ante una citacion para la toma de
declaracion, cuando estas conductas no constituyan infracciéon grave o muy grave.

c) Constituye asimismo infraccion leve cualquier incumplimiento de la normativa
aplicable a la titulizaciéon que no constituya infracciéon grave o muy grave conforme a lo
dispuesto en los articulos anteriores.

d) El incumplimiento de la obligacién contenida en el articulo 8 quinquies del
Reglamento (CE) n.° 1060/2009, de hacer constar, en su caso, la no designacion de por
lo menos una agencia de calificacion crediticia con una cuota inferior al 10 por ciento del
mercado total.

Articulo 42. Sanciones.

Sin perjuicio de la aplicacién general del régimen sancionador previsto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra imponer a las personas y entidades infractoras a
que se refiere el articulo 38 de esta Ley, multas coercitivas de hasta 12.000 euros al dia,
con el fin de obligarles:

a) Al cumplimiento de las medidas cautelares adoptadas.

b) al cumplimiento del deber de colaboracién previsto en el articulo 70 de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, ante actuaciones de supervision, incluyendo la
comparecencia ante citaciones para la toma de declaracién, asi como a la remision a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de cuantos datos, documentos o informaciones
deban remitirseles en virtud de las disposiciones aplicables o requiera en el ejercicio de
sus funciones.

TITULO IV

Mejoras en el acceso y funcionamiento de los mercados de capitales

Articulo 43. Modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada en los
siguientes términos:

Uno. Se da una nueva redaccion al ultimo parrafo del articulo 30 bis.1:

«Cuando se trate de colocacién de emisiones contempladas en las letras b), c),
d) y e) de este apartado, dirigidas al publico en general empleando cualquier forma
de comunicacion publicitaria, debera intervenir una entidad autorizada para prestar
servicios de inversion a efectos de la comercializacion de los valores emitidos. No
sera de aplicacion esta obligacién al ejercicio de la actividad propia de las
plataformas de financiacion participativa debidamente autorizadas.»

Dos. Se da una nueva redaccion al capitulo Il del titulo Ill, articulos 30 ter y 30 quater:

«CAPITULO II
Emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda
Articulo 30 ter. Exencién de requisitos.

1. Lo dispuesto en este articulo sera de aplicacion a todas las emisiones de
obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen deuda emitidos por
sociedades espanolas siempre que:

a) Vayan a ser objeto de admisién a negociacién en un mercado secundario
oficial u objeto de una oferta publica de venta respecto de la cual se exija la
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elaboracion de un folleto sujeto a aprobacion y registro por la Comision Nacional
del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capitulo anterior, o

b) vayan a ser objeto de admisién a negociacion en un sistema multilateral de
negociacion establecido en Espafia.

Se entenderan incluidas en el parrafo anterior, siempre que cumplan lo dispuesto
en el mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o
creen deuda previstas en el titulo XI del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No tendran la consideracién de obligaciones o de otros valores que reconocen
o crean deuda los valores participativos a que se refiere el articulo 26.2, parrafo
segundo, tales como las obligaciones convertibles en acciones, a condicion de que
sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que
pertenezca al grupo del emisor.

2. No sera necesario otorgar escritura publica para la emisién de los valores a
los que se refiere este articulo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se
refiere el apartado 1.a) se regira por lo dispuesto en esta Ley y sus disposiciones
de desarrollo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se
refiere el apartado 1.b) se efectuara a través de los sistemas establecidos a tal fin
por los sistemas multilaterales de negociacion.

3. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.a), las condiciones de
cada emisién, asi como la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no
hayan sido reguladas por la ley, se someteran a las clausulas contenidas en los
Estatutos sociales del emisor y se regiran por lo previsto en el acuerdo de emision
y en el folleto informativo.

4. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.b), las condiciones
exigidas legalmente para la emision y las caracteristicas de los valores se haran
constar en certificacion expedida por las personas facultadas conforme a la
normativa vigente. Esta certificacion se considerara apta para dar de alta los
valores en anotaciones en cuenta conforme a lo dispuesto en el articulo 6.

Articulo 30 quater. Ambito de aplicacién del sindicato de obligacionistas.

El capitulo IV del titulo XI del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, sera de aplicacion a las emisiones de obligaciones u otros valores que
reconozcan o creen deuda y que tengan la condicion de oferta publica de
suscripcion cuando:

a) Sus términos y condiciones estén regidos por el ordenamiento juridico
espanfol o por el ordenamiento juridico de un Estado que no sea miembro de la
Unidn Europea ni perteneciente a la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos, y

b) tengan lugar en territorio espafiol o su admision a negociacion se produzca
en un mercado secundario oficial espafiol o en un sistema multilateral de
negociacion establecido en Espaia.»

Tres. Se numera como uno el contenido del actual articulo 32, con el titulo «Acceso
a la negociaciéon en un mercado secundario oficial» y se incluye en dicho articulo un
numero dos del siguiente tenor:

«Dos. Especialidades en el acceso a la negociacién en un mercado
secundario oficial desde un sistema multilateral de negociacion.

1. Las entidades cuyas acciones pasen de ser negociadas en un sistema
multilateral de negociacién a serlo en un mercado secundario oficial, durante un
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periodo transitorio maximo de dos afios, no estaradn obligadas a cumplir con las
obligaciones siguientes:

a) La publicacion y difusién del segundo informe financiero semestral,
contenida en el articulo 35.2, segundo parrafo.

b) La publicacion y difusién de la declaraciéon intermedia de gestion, contenida
en el articulo 35.3.

2. Para acogerse a la exencion prevista en el apartado anterior, el folleto de
admisidn a negociacion en el mercado secundario oficial debera especificar la
intencion de la entidad de acogerse total o parcialmente a la misma, determinando
su duracién. Esta indicacion tendra la consideracién de informacion necesaria a los
efectos del articulo 27.1.

3. Cuando la capitalizacién de las acciones que estén siendo negociadas
exclusivamente en un sistema multilateral de negociacidon supere los quinientos
millones de euros durante un periodo continuado superior a seis meses, la entidad
emisora debera solicitar la admisiéon a negociacién en un mercado regulado en el
plazo de nueve meses. La entidad rectora del sistema multilateral de negociacion
velara por el cumplimiento de esta obligacién.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra fijar los términos en que se
eximiran de la obligacion anterior las sociedades de naturaleza estrictamente
financiera o de inversion, como las reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva o la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario.

4. En los supuestos contemplados en este articulo, la entidad no estara
obligada a llevar a cabo medidas que tengan por objeto evitar una pérdida de los
accionistas en términos de liquidez de los valores.»

Cuatro. Se da una nueva redaccion al articulo 34.1:

«1. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra acordar la exclusion
de la negociacién de aquellos instrumentos financieros que no alcancen los
requisitos de difusion, frecuencia o volumen de contratacion que reglamentariamente
se establezcan, y de aquellos otros cuyo emisor no cumpla las obligaciones que le
incumban, en especial en materia de remisién y publicac