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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
. Razones y objetivos de la propuesta
Contexto politico

La presente propuesta forma parte del paquete de la Ley de cotizacién, un conjunto de
medidas para hacer que los mercados publicos sean mas atractivos para las sociedades de la
UE vy facilitar el acceso al capital a las pequefias y medianas empresas (pymes). Esta en
consonancia con el objetivo principal de la Union de los Mercados de Capitales (UMC) de
mejorar el acceso a fuentes de financiacion basadas en el mercado para las sociedades de la
UE en cada fase de su desarrollo, incluidas las sociedades mas pequefias. Las sociedades
cotizadas, incluidas las cotizadas recientemente, a menudo superan a las sociedades sin libre
transmisibilidad de los titulos de participacion en términos de crecimiento anual de los
ingresos y creacion de empleo®. Al cotizar en los mercados publicos, las sociedades pueden
diversificar su base de inversores, reducir su dependencia de la financiacién bancaria,
obtener un acceso mas facil y barato al capital propio adicional y a la financiacion mediante
deuda (a través de ofertas secundarias), aumentar su visibilidad publica y aumentar el
reconocimiento de la marca.

Desde la publicacién del primer plan de accion para la UMC en 2015, se ha avanzado para
facilitar y abaratar el acceso de las sociedades, en particular las pymes, a los mercados
publicos. En enero de 2018, la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
(MIFID I1)? introdujo una nueva categoria de sistemas multilaterales de negociacion (SMN),
los mercados de pymes en expansion®, para incentivar el acceso de las pymes a los mercados
de capitales. En 2019, el Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del
Consejo* (Ley de cotizacion de las pymes) presentd nuevas normas de la UE para reducir la
carga normativa para las sociedades que cotizan en los mercados de pymes en expansion,
preservando al mismo tiempo un elevado nivel de proteccion de los inversores y de

! Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again [«Empoderar los mercados de
capitales de la UE para las pymes: recuperar el atractivo de la cotizacién», documento en inglés] informe
final del Grupo de Expertos Técnicos Interesados sobre Pymes, mayo de 2021. Oxera Consulting LPP,
Primary and secondary equity markets in EU [«Mercados primarios y secundarios de capital de la UE»,
documento en inglés], informe final, noviembre de 2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-
in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE (version refundida) (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

Para que un SMN pueda considerarse un mercado de pymes en expansion, al menos el 50 % de los
emisores cuyos instrumentos financieros se negocien en el SMN deben ser pymes, definidas en la
MIiFID Il como sociedades con una capitalizacién bursatil media inferior a 200 millones EUR. Con el fin
de garantizar un nivel adecuado de proteccion de los inversores, las normas de cotizacion en los mercados
de pymes en expansion también deben cumplir determinadas normas de calidad, incluida la necesidad de
elaborar un documento de admisidon adecuado (cuando no se exija un folleto) y de cumplir con la
informacién financiera periddica. El marco del mercado de pymes en expansion se desarroll6 para seguir
reconociendo las necesidades especiales de las pymes que acceden por primera vez a los mercados
publicos de renta variable y de renta fija.

Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por el
que se modifican la Directiva 2014/65/UE y los Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129 en
relacion con el fomento del uso de los mercados de pymes en expansion (DO L 320 de 11.12.2019, p. 1).
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integridad del mercado. No obstante, a pesar de estos avances, las partes interesadas
sostienen que es necesario adoptar nuevas medidas reguladoras para racionalizar el proceso
de cotizacion y hacerlo mas flexible para los emisores.

El nuevo plan de accion para la UMC adoptado en septiembre de 2020 anuncié que «la
Comision tratara de simplificar las normas de cotizacion de los mercados publicos para
promover Yy diversificar el acceso de las sociedades pequefias e innovadoras a la
financiacion». A raiz de ello y sobre la base de la Ley de cotizacion de las pymes de 2019, la
Comision cre6 un Grupo de Expertos Tecnicos Interesados sobre Pymes, que confirmo la
opinion de las partes interesadas de que es necesario adoptar nuevas medidas legislativas para
apoyar la cotizacion de sociedades, en particular, de pymes. En su informe final® de mayo de
2021, dicho Grupo de Expertos formuld doce recomendaciones para modificar el marco de
cotizacion tanto en los mercados regulados como en los mercados de pymes en expansion.

El 15 de septiembre de 2021, la presidenta VVon der Leyen anuncié en su declaraciéon de
intenciones® dirigida al Parlamento y a la Presidencia del Consejo una propuesta legislativa
para facilitar el acceso de las pymes al capital, que se ha incluido en el programa de trabajo de
la Comisidn para 2022’

La decision de una sociedad de cotizar es compleja y se ve influida por una multitud de
factores, muchos de los cuales estan fuera del alcance de los reguladores y, por lo tanto, no
pueden abordarse directamente mediante la legislacion. Por ejemplo, los factores que afectan
al gasto derivado de los servicios de cotizacion y, mas en general, la inestabilidad geopolitica,
el Brexit, la COVID-19 y la inflacion, han tenido (y puede que sigan teniendo) un impacto en
la decision de cotizacién, en el momento de hacerlo y en la conveniencia de seguir cotizando
en la UE. Sin embargo, los requisitos reglamentarios y los costes y las cargas asociados son
también factores importantes en la decision de una sociedad de cotizar y seguir cotizando. El
paquete de la Ley de cotizacion presenta un conjunto especifico de medidas que tienen por
objetivo: i) reducir la carga reglamentaria cuando se considere excesiva (es decir, cuando la
reglamentacion podria contribuir a la proteccion de los inversores o a la integridad del
mercado de una manera mé&s rentable para las partes interesadas); y ii) aumentar la
flexibilidad que el Derecho de sociedades confiere a los fundadores o a los accionistas de
control de las sociedades a la hora de decidir como distribuir los derechos de voto tras la
admision a cotizacion de las acciones.

El marco normativo aplicable al proceso de admision a cotizaciébn comprende multiples
aspectos. Las sociedades deben cumplir los requisitos reglamentarios antes, durante y después
de la oferta pablica inicial (OPI). La propuesta de Directiva va acompafiada de otras dos
propuestas legislativas, todas ellas incluidas en el paquete de la Ley de cotizacion: i) una
propuesta de Reglamento por el que se modifican el Reglamento sobre el folleto y el

Informe final del Grupo de Expertos Técnicos Interesados sobre las pymes Empowering EU capital
markets - Making listing cool again [«Empoderar los mercados de capitales de la UE para las
pymes: recuperar el atractivo de la cotizacion», documento en inglés] (europa.eu).

Véase la p. 4: state_of_the_union_2021_letter_of _intent_en.pdf (europa.eu).

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones. Programa de trabajo de la Comisién para 2022 «Hagamos juntos
una Europa mas fuerte» [COM(2021) 645 final] cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Reglamento sobre abuso de mercado, cuyo objetivo es racionalizar y aclarar los requisitos de
cotizacion aplicables en los mercados primarios y secundarios, manteniendo al mismo tiempo
un nivel adecuado de proteccion de los inversores y la integridad del mercado; y ii) una
propuesta de Directiva sobre las estructuras de acciones con derechos de voto mdltiple, que
tiene por objeto abordar los obstaculos reglamentarios que surgen en la fase previa a la OP1 vy,
en particular, la desigualdad de oportunidades a la que se enfrentan las sociedades de toda la
UE a la hora de elegir las estructuras de gobernanza adecuadas cuando cotizan.

Motivacion de la propuesta

Las sociedades cotizadas, sobre todo las pymes, deben darse a conocer a los posibles
inversores: el bajo nivel actual de investigacion de inversiones sobre estos emisores,
impulsado por muchos factores subyacentes, da lugar a su escasa visibilidad y al poco interes
de los inversores, lo que limita ain mas la liquidez de las sociedades que ya cotizan en bolsa.

Con arreglo a la MiFID Il y la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision®, cuando la
investigacion sobre inversion la faciliten terceros a las empresas de inversion en relacion con
los servicios de ejecucién o corretaje, no se considerara un incentivo si se recibe a cambio de
lo siguiente: i) un pago directo por parte de la empresa de inversion con cargo a sus recursos
propios; o ii) un pago derivado de una cuenta de pago de investigacion independiente
controlada por la empresa y sujeta a varias condiciones (denominadas «normas sobre
separacion»). Tras unos afios de aplicacion, se podra debatir el éxito de las normas sobre
separacion.

Las normas sobre separacion parecen haber cumplido algunos de los objetivos, entre ellos la
mejora de la gestion de los conflictos de intereses, la limitacion de la excesiva produccion de
investigacion sobre acciones muy liquidas y el aumento de la transparencia de los costes
asociados a la facilitacion de investigacion. Sin embargo, estas normas no han contribuido al
crecimiento de los proveedores independientes de investigacion de inversiones. Por el
contrario, tras la introduccion de las normas sobre separacion, la investigacion independiente
se hizo insostenible debido a los bajos precios que cobraban algunos grandes proveedores de
investigacion.

Ademas, los datos sugieren que las normas sobre separacion podrian haber afectado a la
disponibilidad general de investigacion, especialmente para las sociedades de pequefia y
mediana capitalizacion, y haber dado lugar a una reduccion de las infraestructuras destinadas
a la investigacion de mercado, lo que resulta perjudicial para un mercado de analistas
competitivo y diversificado. Los corredores de la UE, que en el pasado habian proporcionado
investigacion a las pymes como parte de sus servicios de inversion «agrupados», redujeron las
capacidades de las pymes tras su decision de no trasladar los costes de la investigacion a sus
clientes. El segmento de las sociedades cotizadas de pequefia y mediana capitalizacion se vio
especialmente afectado porque los pagos agrupados permitieron que los pagos por la
investigacion sobre grandes sociedades se utilizaran para la investigacion sobre pequefias y
medianas empresas. En general, varias encuestas muestran que la cobertura de las pymes se
ha reducido significativamente o incluso ha desaparecido por completo en los afios posteriores

Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisidn, de 7 de abril de 2016, por la que se complementa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los
instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de
gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de honorarios, comisiones u
otros beneficios monetarios 0 no monetarios (DO L 87 de 31.3.2017, p. 500).
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a la entrada en vigor de las normas sobre separacion. La consecuencia fue una mayor
concentracion en el mercado de la investigacion «separada» y una reduccion de la diversidad
y la amplitud de la investigacion ofrecida.

Si bien las normas sobre separacion se concibieron para romper el nexo entre las comisiones
de corretaje y la investigacion sobre inversiones, asi como para crear un «precio» para la
investigacion sobre inversiones, la separacion no ha permitido en la préctica establecer un
precio de forma independiente para la investigacion y tampoco ha abierto este mercado a
proveedores independientes (que no sean firmas de correduria). Y, més importante adn, las
normas sobre separacion no han contrarrestado la tendencia negativa de la cobertura de la
investigacion sobre las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion y no han dado lugar a
la aparicién de proveedores de investigacion independientes centrados en las pymes.

En 2021, las normas sobre separacion se modificaron por primera vez, como parte de una
iniciativa mas general en el marco del paquete de recuperacion de los mercados de capitales®
para contribuir a la recuperacion de la crisis de la COVID-19, que obligo a las sociedades a
depender més de la deuda, lo que debilité sus estructuras de financiacion. En circunstancias
en las que las sociedades necesitaban una recapitalizacion urgente, se consideré fundamental
la necesidad de aumentar la visibilidad de las sociedades de la UE, en particular de las
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, y el coste implicito de no disponer de una
cobertura de investigacion ain mayor. En este contexto, el paquete de recuperacion de los
mercados de capitales, en vigor desde el 28 de febrero de 2022, pretendia mejorar la cobertura
de la investigacion sobre las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion'® estableciendo
una exencion de las normas sobre separacion para la investigacion de inversiones de emisores
cuya capitalizacion bursatil no superara los 1 000 millones EUR durante el periodo de treinta
y seis meses anterior a la facilitacion de la investigacion, permitiendo asi en tales casos un
pago conjunto por la ejecucion de operaciones y la investigacion. No obstante, aunque esta
medida tuvo una amplia aceptacion, no abordd suficientemente el problema. Dado que
muchas sociedades de inversion e intermediarios ofrecen servicios a sociedades de distinto
tamarfio (y capitalizacion), incluidas las que superan la capitalizacién de 1 000 millones EUR
establecida en el paguete de recuperaciéon de los mercados de capitales, estas sociedades de
inversion e intermediarios decidieron no introducir dos sistemas paralelos de facturacion de la
investigacion y mantener el enfoque de separacién para todos los clientes. Por lo tanto, la

Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacién, la gobernanza de
productos y la limitacion de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su
aplicacion a las empresas de servicios de inversion con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de
la COVID-19

10 El considerando 8 del paquete de recuperacion de los mercados de capitales [Directiva (UE) 2021/338 del

Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de productos y la limitacion de
posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacién a las empresas de
servicios de inversion con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de la COVID-19] expone lo
siguiente: «Inmediatamente después de la pandemia de COVID-19, los emisores y, en particular, las
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, deben contar con el apoyo de unos mercados de
capitales solidos. La investigacion sobre los emisores de pequefia y mediana capitalizacion es esencial
para ayudar a los emisores a ponerse en contacto con los inversores. Esa investigacion aumenta la
visibilidad de los emisores y, por lo tanto, garantiza un nivel suficiente de inversion y liquidez. Se debe
permitir a las empresas de servicios de inversidn que paguen conjuntamente por la prestacién de servicios
de investigacién y de ejecucién, siempre que se cumplan determinadas condiciones».
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modificacion llevada a cabo mediante el paquete de recuperacion de los mercados de capitales
no alcanz6 plenamente su objetivo de apoyar la investigacion sobre sociedades de pequefia y
mediana capitalizacion, por lo que seria necesaria una nueva revision legislativa en este
contexto.

Ademas de las modificaciones del régimen de separacion de la investigacion, la propuesta
introduce un ndmero limitado de modificaciones en el marco legislativo que rige el mercado
de pymes en expansion, una categoria de SMN, creada en virtud de la MiFID Il para aumentar
la visibilidad y el perfil de las pymes, asi como para contribuir al desarrollo de normas
reguladoras comunes en la UE para los mercados especializados en pymes?t,

Por ultimo, la propuesta también pretende derogar la Directiva de cotizacion. La Directiva de
cotizacion, una directiva de armonizacién minima adoptada en 2001, sent6 las bases para la
cotizacion en los mercados de la UE antes de la adopcion de la Directiva sobre el folleto'? y la
Directiva sobre la transparencia’®, que posteriormente han sustituido a la mayoria de las
disposiciones que armonizan las condiciones de suministro de informacion sobre las
solicitudes de admision a cotizacion de valores y la informacidn sobre valores admitidos a
negociacion. La MIFID introdujo la nocion de «admision de instrumentos financieros a
negociacion en mercados regulados». El analisis del Comité Permanente de Mercados de
Valores de la AEVM sobre la aplicacién de la Directiva de cotizacién constaté que muchos
Estados miembros ya no estan aplicando en la legislacion nacional los conceptos utilizados en
la Directiva de cotizacion'®. Ademas, los Estados miembros que siguen aplicando tales
conceptos en su Derecho nacional disponen de un margen bastante amplio para apartarse de
las normas establecidas en la Directiva de cotizacion para tener en cuenta las condiciones
especificas del mercado local. En la actualidad, los dos conceptos de «admisién a cotizacion
oficial» y «admision a negociacion en un mercado regulado» se utilizan a menudo
indistintamente en algunos Estados miembros. El doble régimen de admision a negociacion,
por una parte, y de admision a cotizacion oficial, por otra, podria generar inseguridad juridica
a escala de la Union, en particular debido a que los requisitos de transparencia y abuso de
mercado, que pretenden proteger a los inversores y garantizar la integridad del mercado, no se
aplican actualmente a los instrumentos admitidos a cotizacion oficial, mientras que estos
requisitos se aplican a los instrumentos admitidos a negociacion en un mercado regulado.

Obijetivos de la propuesta

El objetivo general de la presente propuesta es introducir ajustes especificos en el codigo
normativo de la UE con el fin de aumentar la visibilidad de las sociedades cotizadas, sobre

1 En abril de 2021, la AEVM publico su informe final sobre el funcionamiento del régimen aplicable a los

mercados de pymes en expansion, en el que se llegaba a la conclusién de que, en el momento de la
publicacién del informe, este nuevo régimen habia tenido un éxito relativo con diecisiete SMN
registrados como mercados de pymes en expansion. Informe disponible en el siguiente enlace (documento

en inglés): final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf (europa.eu).

12 Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacion de valores y por la que se modifica
la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

13 Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos
valores se admiten a negociacion en un mercado regulado (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).

14 Solo siete autoridades nacionales competentes observaron que la Directiva de cotizacion sigue en vigor o

parcialmente en vigor en su jurisdiccion. En el anexo 7 de la evaluacion de impacto que acompafia a la
presente propuesta figura un andlisis mas detallado.
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todo las pymes, y racionalizar el proceso de cotizacién con vistas a mejorar la claridad
juridica.

Las modificaciones especificas propuestas a la MiFID Il tienen por objeto facilitar el
desarrollo y la prestacion de investigacion en materia de inversiones sobre las sociedades,
especialmente para las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, y seguir incentivando
el atractivo del régimen del mercado de pymes en expansion, a fin de facilitar, en Gltima
instancia, el acceso de las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion a los mercados de
capitales. Esta propuesta aumenta el umbral de capitalizacion bursétil para las sociedades de
pequefia y mediana capitalizacion, por debajo del cual seria posible reagrupar las tasas de
ejecucion de las operaciones y las tasas de investigacion. Al incrementar el umbral actual de
1 000 millones EUR hasta los 10 000 millones EUR, el objetivo es abarcar una gama mas
amplia de sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, y sobre todo de més sociedades
medianas, que se beneficiarian de un régimen de reagrupacion, lo que permitiria, en
particular, que los pagos para la investigacion sobre grandes sociedades puedan utilizarse
también para la investigacion sobre pequefias sociedades. La exencién del régimen de
separacion eliminara los obstaculos al aumento de la investigacion sobre las sociedades de
pequefia y mediana capitalizacion y se espera que a escala mundial revitalice el mercado de la
investigacion de inversiones. Cuanta mas investigacion sobre sociedades de pequefia y
mediana capitalizacién esté a disposicion de los inversores potenciales, mayor serad la
posibilidad de que estas sociedades encuentren financiacion. El incremento de la
investigacion de inversion sobre estas sociedades les aportard una mayor visibilidad y mas
posibilidades de atraer inversores potenciales. Teniendo en cuenta el elevado numero de
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion en la UE, es fundamental para la economia
de la UE que estas sociedades accedan a fuentes diversificadas de financiacién, también a
través de los mercados de capitales.

Ademas, la presente propuesta tiene por objeto proporcionar un marco para el desarrollo de un
tipo particular de investigacion que corre a cargo del emisor («investigacion patrocinada por
el emisor»). Una consulta publica, intercambios con las partes interesadas y diferentes
analisis®® pusieron de manifiesto que este tipo de investigacion se ha desarrollado, en
particular, tras la introduccion de la MiFID II, para compensar la falta de cobertura de la
investigacion sobre las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion. Teniendo en cuenta
los conflictos de intereses inherentes a dicha investigacion, parece necesario regular su
elaboracion para garantizar una informacion justa y precisa a sus consumidores. Para
promover una investigacion mas transparente e independiente, la presente propuesta exige que
dicha investigacion se realice con arreglo a un cédigo de conducta elaborado o aprobado por
un organismo rector del mercado o una autoridad competente de la UE.

Con el fin de facilitar el acceso del publico a la investigacion de inversion patrocinada por los
emisores y promover la visibilidad de las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion
ante los inversores potenciales, la propuesta menciona que los Estados miembros velaran por
que los emisores puedan presentar sus investigaciones patrocinadas por ellos mismos al

15 Informe titulado Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations [«Estimular la investigacion a raiz de la Directiva 2014/65/UE: observaciones,
problemas y recomendaciones», documento en inglés] disponible en: 20200124-rapport-mission-
recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org).
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organismo de recopilacion, tal como se define en el [articulo 2, apartado 2, de la propuesta de
Reglamento sobre un punto de acceso Gnico europeo®®].

Una vez establecido, el Punto de Acceso Unico Europeo (PAUE), propuesto por la Comision
el 25 de noviembre de 2021 y actualmente en fase de negociaciones interinstitucionales con
los colegisladores de la UE, proporcionard un punto de acceso Unico a la informacion
financiera publica sobre las sociedades de la UE, en particular las pymes, y los productos de
inversion de la UE. ElI PAUE esta disefiado para dar a las sociedades de la UE, sobre todo a
las pymes, una mayor visibilidad ante los inversores y podria utilizarse para recopilar y
difundir la investigacion patrocinada por los emisores. De cara al futuro, el PAUE puede
utilizarse para publicar las notificaciones de los emisores relacionadas con la investigacion
patrocinada por los emisores y el contenido de dicha investigacion.

Ademas, las modificaciones especificas a la MiFID Il tienen por objeto aclarar que un
operador de un sistema multilateral de negociacion (SMN) puede solicitar que un segmento
del SMN se registre como mercado de pymes en expansion, siempre que dicho segmento
cumpla determinados requisitos.

Ademas, la presente propuesta aspira a aumentar la armonizacion y la coherencia de las
normas de cotizacion en la UE, con el fin de adaptar el marco regulador a su proposito. En
particular, la presente propuesta armoniza y consolida las normas de cotizacion derogando la
Directiva de cotizacién y transfiriendo sus disposiciones pertinentes a la MiFID I, con el fin
de reducir la inseguridad juridica y el riesgo de arbitraje regulador en la UE.

Estas disposiciones atafien: i) al requisito de capital flotante minimo, que determina la parte
del capital social emitido por una sociedad que esta en manos de inversores publicos, en
contraposicion a los ejecutivos, directores o accionistas que poseen una participacion de
control; y ii) a la capitalizacion bursatil previsible de las acciones que sean objeto de la
solicitud de admision a cotizacion o, si no pudiera ser evaluada, el capital y las reservas de la
sociedad, incluidos los resultados, del ultimo ejercicio. La propuesta también reduce el
requisito de capital flotante minimo del 25 % al 10 % para permitir una mayor flexibilidad a
los emisores que deseen mantener una gran participacion en la sociedad. Ademas, el nuevo
umbral de capital flotante minimo del 10 % no se limitara a los ciudadanos de la UE o el EEE.
Esta restriccion geogréfica del requisito de capital flotante a la UE y el EEE no se mantendra,
ya que la MIFID Il no prevé tal restriccion para los instrumentos financieros admitidos a
negociacion.

. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

Las modificaciones de la MiFID Il y la derogacion de la Directiva de cotizacion estan en
consonancia con los objetivos generales de la MIFID Il de aumentar la transparencia y
reforzar la proteccion de los inversores. Ademas, la presente propuesta desarrolla y amplia las
modificaciones introducidas por el paquete de recuperacion de los mercados de capitales en el
régimen de investigacion de inversiones.

16 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un punto de
acceso Unico europeo que proporciona un acceso centralizado a la informacion disponible al publico
pertinente para los servicios financieros, los mercados de capitales y la sostenibilidad. 2021/0378 (COD).

w Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un punto de
acceso Unico europeo que proporciona un acceso centralizado a la informacién disponible al publico
pertinente para los servicios financieros, los mercados de capitales y la sostenibilidad. 2021/0378 (COD).
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Las modificaciones especificas de la MiFID 11 se ajustan plenamente a los objetivos del actual
régimen de mercados de pymes en expansion en virtud de la MiFID Il de «facilitar el acceso
al capital a las pequefias y medianas empresas (pymes), [...] [y de centrar la atencién] en como
la futura normativa habra de fomentar y promover la utilizacion de dicho mercado para
hacerlo atractivo a los inversores, y reducir las cargas administrativas y ofrecer nuevos
incentivos para que las pymes accedan a los mercados de capitales a traves de los mercados
de pyme en expansion»*é,

. Coherencia con otras politicas de la Union

La propuesta esta plenamente en consonancia con el objetivo fundamental de la UMC de
hacer que la financiacion sea mas accesible para las sociedades de la UE vy, en particular, para
las pymes. Es coherente con una serie de medidas legislativas y no legislativas adoptadas por
la Comision en el marco del Plan de Accion para la UMC de 2015, la revision intermedia de
2017 del Plan de Accion para la UMC? y el Plan de Accion de la UMC de 2020.

Para fomentar el empleo y el crecimiento en la UE, la facilitacion del acceso a la financiacién
para las sociedades, especialmente las pymes, ha sido un objetivo clave de la UMC desde el
principio. Desde la publicacion del Plan de Accion para la UMC en 2015, se han tomado
algunas medidas especificas para desarrollar fuentes de financiacion adecuadas para las
pymes a lo largo de todas sus fases de desarrollo. En su revision intermedia del Plan de
Accion para la UMC, publicada en junio de 2017, la Comision decidié aumentar su nivel de
ambicion y centrarse méas en el acceso de las pymes a los mercados publicos. En mayo de
2018, la Comision publico una propuesta para la Ley de cotizacion de pymes? con el fin de
reducir la carga administrativa y los elevados costes de cumplimiento a los que se enfrentan
los emisores de mercados de pymes en expansion, garantizando al mismo tiempo un elevado
nivel de integridad del mercado y de proteccion de los inversores; fomentar la liquidez de las
acciones de pymes que cotizan en bolsa para que estos mercados resulten mas atractivos para
los inversores, emisores e intermediarios; y facilitar el registro de SMN como mercados de
pymes en expansion. La Ley de cotizacion de las pymes se adopt6 en noviembre de 2019.

Ademas, tras la crisis de la COVID-19, la Comisidn publicé el paquete de recuperacion de los
mercados de capitales, que incluia modificaciones especificas de los mercados de capitales y
la regulacion bancaria, con el objetivo general de facilitar que los mercados de capitales
ayuden a las empresas de la UE a recuperarse de la crisis de la COVID-19. Los cambios
propuestos en las normas del mercado de capitales tenian por objeto, en particular, aliviar la
carga normativa y la complejidad para las empresas de inversion y los emisores.

18 Considerando 132 de la MiFID II.

19 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones, «Plan de accidn para la creacion de un mercado de capitales»
COM(2015) 468 final.

20 Comunicacion de la Comision sobre la revision intermedia del plan de accién para la unién de los

mercados de capitales [SWD(2017) 224 final] y [SWD(2017) 225 final] — 8 de junio de 2017
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

21 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifican los Reglamentos

(UE) n. 596/2014 y (UE) 2017/1129 en relacién con el fomento del uso de los mercados de pymes en
expansién [COM(2018) 331 final].
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La presente propuesta responde al Plan de Accion para la UMC de 2020 y a su objetivo de
hacer que la financiacion sea mas accesible para las sociedades de la UE (medida 2 «Apoyo al
acceso a los mercados publicos»). La propuesta se centra en aligerar los requisitos
reglamentarios que pueden disuadir a una sociedad a la hora de decidir si cotizar o seguir
cotizando. Otros factores que pueden disuadir a los emisores de cotizar, como una base de
inversores limitada y un tratamiento fiscal més favorable de la deuda frente al capital, se
abordan en otras iniciativas en curso y futuras de la UMC que complementan las
modificaciones presentadas en la presente propuesta y deben analizarse junto con esta
iniciativa. Estas iniciativas se refieren, por ejemplo, a i) la creacién de un punto de acceso
unico en la UE (PAUE) que aborde la falta de datos accesibles y comparables para los
inversores, haciendo que las sociedades sean mas visibles para los inversores, ii) la
centralizacion de la informacion sobre la negociacion de la UE en un sistema de informacion
consolidada para lograr un panorama de negociacion del mercado publico y una
determinacion de precios mas eficientes y iii) la introduccion de una bonificacion para la
reduccion del sesgo en favor del endeudamiento?® para que la financiacion mediante acciones
resulte méas atractiva (y menos costosa) para las sociedades.

Ademas, una serie de iniciativas de la Comision reforzaran ain mas la base de inversores para
el capital cotizado. ElI Fondo de Oferta Publica Inicial para pymes de la UE desempefiara el
papel de inversor principal para atraer mas inversion privada en el capital puablico de las
pymes mediante la asociacion con inversores institucionales y la inversion en fondos
centrados en los emisores de pymes. EI Reglamento sobre requisitos de capital y las
revisiones de Solvencia Il aumentaran la base de inversores para los emisores, al facilitar las
inversiones de bancos y compafiias de seguros en acciones publicas (a largo plazo).

La presente propuesta también estd en consonancia con la Nueva Agenda Europea de
Innovacion? publicada en 2022.

La propuesta también tiene en cuenta las pruebas que sustentan el dictamen de la Plataforma
«Preparados para el Futuro» sobre la facilitacién del acceso de las pymes al capital y, en
particular, sobre la simplificacion de los procedimientos de admision a negociacion de valores
de las pymes y otras obligaciones de cotizacion.

Por altimo, la presente propuesta ayudara sobre todo a que las pymes de la UE se beneficien
de un régimen legislativo mas claro y sencillo para acceder a los mercados de capitales. Esto
también esta en consonancia con el objetivo del paquete de ayuda a las pymes anunciado por
la presidenta de la Comision, Ursula von der Leyen, en el discurso sobre el estado de la Union
Europea de 19 de septiembre de 20222,

22 Propuesta de Directiva del Consejo por la que se establecen normas sobre una bonificaciéon para la

reduccion del sesgo en favor del endeudamiento y sobre la limitacion de la deducibilidad de los intereses
a efectos del impuesto sobre la renta de las sociedades [COM(2022) 216 final].

23 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones «Nueva Agenda Europea de Innovacion» [COM(2022) 332 final].

2 Comisién Europea — Declaracion: 4 “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled waters 1
[«"Paquete de ayuda" para dar una via de salida a nuestras pymes en tiempos dificiles I», publicacién en
inglés] blog del comisario Thierry Breton; Bruselas, 19 de septiembre de 2022.
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2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

La propuesta se basa en los articulos 50 y 53, apartado 1 y el articulo 114 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)?.

El articulo 50, apartado 1 y, en particular, apartado 2, letrag), del TFUE establece la
competencia de la UE para actuar con el fin de alcanzar la libertad de establecimiento en
relacion con una actividad determinada, en particular «coordinando, en la medida necesaria y
con objeto de hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las
sociedades definidas en el parrafo segundo del articulo 54 [del TFUE], para proteger los
intereses de socios y terceros». El articulo 50 del TFUE exige al Parlamento y al Consejo que
actlen mediante directivas.

El articulo 114 del TFUE prevé la adopcion de medidas relativas a la aproximacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros que tengan
por objeto el establecimiento y el funcionamiento del mercado interior. El legislador de la
Unidn puede recurrir al articulo 114 del TFUE, en particular cuando las disparidades entre las
normas nacionales obstruyan las libertades fundamentales o creen distorsiones de la
competencia y, por tanto, tengan un efecto directo sobre el funcionamiento del mercado
interior.

La base juridica para las modificaciones a la MiFID 11 es el articulo 53, apartado 1, del TFUE.
El articulo 53 del TFUE otorga a los colegisladores la competencia de adoptar directivas
destinadas a facilitar a las personas el acceso a las actividades comerciales y su ejercicio en
toda la UE.

. Subsidiariedad (en el caso de competencia no exclusiva)

En virtud del articulo 4 del TFUE, la accién de la UE para la plena realizacién del mercado
interior debe evaluarse a la luz del principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5,
apartado 3, del Tratado de la Uni6n Europea (TUE). Cabe evaluar lo siguiente sobre los
objetivos de la propuesta: i) si los Estados miembros por si solos no pueden conseguirlos; v ii)
si podrian lograrse mejor a escala de la UE, habida cuenta de su dimension y sus efectos.
También hay que considerar si los objetivos se alcanzarian mejor mediante una actuacion a
escala de la UE (la denominada «prueba del valor afiadido europeo).

La medida propuesta tiene por objeto garantizar una mejor cobertura de la investigacion en la
UE, en particular para las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion. Dado que la
medida afecta a las normas sobre incentivos que se rigen por la MIFID Il, las normas
revisadas también se aplicarian a escala de la UE.

En cuanto al codigo de conducta para la investigacién patrocinada por el emisor, teniendo en
cuenta que dicha investigacion puede distribuirse a nivel transfronterizo, la medida propuesta
de la UE garantizaria que se aplicaran requisitos idénticos o similares a toda la investigacion
patrocinada por el emisor. Esto mejoraria, de manera armonizada, la calidad de la
investigacion patrocinada por el emisor en toda la UE y, en consecuencia, facilitaria el acceso
a las oportunidades de financiacion a traves de los mercados publicos de la UE.

25 DO C 326 de 26.10.2012, p. 47 (GA).
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En cuanto a los requisitos de cotizacion establecidos en la Directiva de cotizacion, los
diferentes enfoques adoptados por los Estados miembros y sus distintas interpretaciones de las
normas dificultan la reduccion de la fragmentacion normativa en la UE. Dado que la MiFID 11
cubre actualmente las normas de admision a negociacion de instrumentos financieros y
procura lograr una armonizacién maxima de las normas nacionales, la introduccion de las
restantes disposiciones pertinentes de la Directiva de cotizacion en la MiFID |1 parece ser la
forma mas adecuada de reducir las divergencias a la hora de aplicar las normas de cotizacién
en la UE.

. Proporcionalidad

En cuanto al principio de proporcionalidad, la propuesta no excede de lo estrictamente
necesario para alcanzar sus objetivos. Es compatible con este principio, ya que existe un
equilibrio adecuado entre los intereses en juego de los participantes en el mercado y la
rentabilidad de la medida.

En cuanto a la investigacion de inversiones, la propuesta de modificacion reglamentaria
reducira la carga para las sociedades de servicios de inversion y, a su vez, garantizara que mas
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion obtengan cobertura en materia de
investigacion y se beneficien de una mayor visibilidad en el mercado.

En cuanto a la Directiva de cotizacion en general, la propuesta de derogarla e incluir las
disposiciones pertinentes en la MiFID Il muestra la evolucién del marco legislativo.

. Eleccién del instrumento

La presente propuesta modifica una Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo adoptada
sobre la base del articulo 53, apartado 1, del TFUE. Para modificar esta Directiva se necesita,
por lo tanto, una propuesta de directiva.

La Directiva de cotizacion se basa en el articulo 50 y el articulo 114 del TFUE. Se derogara la
Directiva de cotizacion y se introduciran en la MIFID 11 las disposiciones pertinentes en
materia de cotizacion. Esto permitira que los Estados miembros modifiquen la legislacion
actualmente en vigor en la medida necesaria para garantizar el cumplimiento de las
disposiciones pertinentes de la MiFID I1.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

. Evaluaciones ex post y controles de la adecuacion de la legislacion existente

Esta iniciativa se centra en reducir la carga normativa que soportan los emisores durante el
proceso de cotizacion y posteriormente cuando cotizan. Por lo tanto, solo cubre los aspectos
de la legislacién de la UE que las partes interesadas consideran que obstaculizan el acceso de
las sociedades a los mercados publicos y su capacidad de permanecer en ellos.

Para informar de esta iniciativa, los servicios de la Comisién recogieron una cantidad
significativa de datos directamente de los centros de negociacion y los emisores (incluidas las
asociaciones de pymes). ElI Grupo de Expertos Técnicos Interesados (activo entre octubre de
2020 y mayo de 2021) facilitdo algunos datos ademas de las aportaciones recibidas de los
participantes en el mercado. En noviembre de 2020, la Comision encarg6 a Oxera un estudio
sobre los mercados primarios y secundarios de capital de la UE, que contiene una vision muy
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detallada de los mercados de capitales de la UE. Otras fuentes utilizadas fueron la extensa
literatura académica y la investigacion.

La evaluacion del impacto sobre la Ley de cotizacion aneja a la presente propuesta recoge
maés informacidon sobre los problemas detectados en la propuesta. En el anexo 7 se ofrece una
vision general de como los Estados miembros han aplicado la Directiva de cotizacion y se
exponen las posibles vias de actuacion en el futuro. En el anexo 9 se analizan las normas
sobre la investigacion de inversiones y los cambios introducidos en el marco normativo de la
UE hasta la fecha. Asimismo, establece posibles maneras de avanzar.

. Consultas con las partes interesadas

El 19 de noviembre de 2021, la Comision puso en marcha una consulta publica y especifica
de catorce semanas para recabar la opinion de las partes interesadas sobre la forma de
aumentar el atractivo general de la cotizacion en los mercados publicos de la Union, en
particular las posibles deficiencias del marco normativo que disuadan a las sociedades a la
hora de obtener fondos a través de los mercados de capitales. La consulta planteé preguntas
especificas sobre el Reglamento (UE) 2017/1129, el Reglamento (UE) n.° 596/2014, la
Directiva 2001/34/CE vy la Directiva 2014/65/UE, asi como sobre los ambitos de mejora desde
un punto de vista general.

En total, se recibieron 108 respuestas, enviadas por partes interesadas de 22 Estados
miembros, los Estados Unidos, el Reino Unido y Suiza.

La mayoria de los encuestados (60 %) consider6 conveniente incluir en el nivel 1 las
condiciones en las que un gestor de un SMN puede registrar un segmento del SMN como
mercado de pymes en expansion. Destacaron que esto mejoraria la claridad juridica, y
afiadieron que dicha modificacion también podria incentivar que se registraran mas segmentos
de SMN como mercado de pymes en expansion.

Una pequefia mayoria de los encuestados (51 %) consideré que el nuevo régimen de
investigacion introducido por el paquete de recuperacion de los mercados de capitales
contribuia al acceso de las pymes a los mercados de capitales. La mayoria de los encuestados
sefial6 que, a pesar de todo, el impacto del paquete de recuperacion de los mercados de
capitales es muy limitado. Algunos apuntaron que la cobertura de la investigacion para las
pymes no se considera rentable para los gestores de activos y los proveedores de
investigacion, y que esto parece ser una tendencia a largo plazo. Sin embargo, las
asociaciones empresariales, en particular, y las autoridades nacionales competentes sefialaron
gue aun es demasiado pronto para saber qué repercusion global tendra el nuevo régimen. La
gran mayoria de los encuestados (72,9 %) consideraria conveniente moderar aun mas el
régimen de la MiFID Il en materia de investigacion. Aunque algunos sugirieron aumentar el
umbral de exencion para cubrir plenamente el segmento de las pequefias y medianas
empresas, varias asociaciones empresariales consideraron que volver a la fijacion de precios
totalmente conjunta de la ejecucion y la investigacion de sociedades es la Gnica solucién para
impulsar la investigacion de las pymes (que cayd a un nivel casi inexistente). Otros también
observaron que el régimen de investigacion de la MIFID Il estaba mal concebido para
aplicarse a sociedades de cualquier tamafio. Alegaron que dicho régimen se ha convertido de
forma indirecta en un incentivo para asignar una mayor parte del valor de los servicios de
investigacion a unos pocos grandes operadores (es decir, ha dado lugar a la concentracion del
sector).

Una mayoria recomendd eximir totalmente de la norma sobre separacion la investigacién
sobre la renta fija, ya que la reforma no ha tenido ningun efecto en las horquillas de precios,
ni ha incrementado la investigacion por parte de proveedores independientes. Sin embargo,
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algunos encuestados también se opusieron firmemente a la reagrupacion completa, y
argumentaron que esto crearia una desigualdad de condiciones de competencia inaceptable
entre la investigacion proporcionada por empresas de inversion y otros productores de
investigacion: la investigacion debe ser neutral, independientemente del hecho de que la
entidad que la emita pueda llevar a cabo otras actividades o pueda pertenecer a un grupo.
Muchos encuestados propusieron fomentar la investigacion patrocinada por los emisores y
alegaron que esta es la unica manera de desarrollar la investigacion sobre las pymes (tanto de
productos de renta fija como de renta variable). De todos modos, sugirieron el establecimiento
de salvaguardias para aumentar su aceptabilidad por parte de los inversores, por ejemplo,
creando un codigo de conducta del que seria objeto y calificAndola claramente como una
investigacion patrocinada por el emisor (y no como una comunicacion publicitaria). Una gran
mayoria de los encuestados (58,5 %) estimd que la Directiva de cotizacion, en su forma
actual, debia modificarse. Los encuestados se mostraron divididos sobre si la Directiva de
cotizacion debia incorporarse a otro acto legislativo, modificarse en forma de directiva o
modificarse y transformarse en un reglamento, o derogarse. Mas del 33 % de los encuestados
considero que las definiciones que figuran en el articulo 1 de la Directiva de cotizacion estan
obsoletas, y casi el 47 % de ellos no pudo responder al respecto. Muy pocos encuestados
(20 %) pensaban que las definiciones no estaban obsoletas. Muchos de los encuestados (54 %)
observaron que la amplia flexibilidad que la Directiva de cotizacion concede a los Estados
miembros y a las autoridades nacionales competentes a la hora de aplicar las normas para la
admision a cotizacion oficial de acciones y obligaciones es adecuada a la luz de las
condiciones del mercado local. La mayoria de los encuestados que expresaron su opinion
estimaron que la capitalizacién bursatil previsible (articulo 43, apartado 1, de la Directiva de
cotizacion), la revelacién de informacion previa a la OPI (articulo 44 de la Directiva de
cotizacion) y el requisito de capital flotante (articulo 48, apartado 5, de la Directiva de
cotizacion) son muy pertinentes o bastante pertinentes (67 %, 68 % y 72 %, respectivamente).
Si bien algunos encuestados afiadieron que la flexibilidad es necesaria para ajustar los
requisitos en funcion del tamafio del mercado o del emisor (para tener la posibilidad de
reducir el umbral del capital flotante), otros alegaron que no seria necesaria la
discrecionalidad nacional si se fijara un umbral minimo adecuado a escala de la UE.

. Obtencidn y uso de asesoramiento especializado

En los ultimos afios, el acceso de las sociedades, y especialmente de las pymes, a los
mercados publicos ha sido el centro de las evaluaciones continuas de la Comision. Las
cuestiones relativas a la carga normativa para las sociedades a la hora de acceder a los
mercados publicos se plantearon en el contexto del Grupo de Expertos Técnicos Interesados y
el Plan de Accion de la UMC de 2020. La Comision también tuvo en cuenta una amplia
investigacion sobre el tema realizada en el estudio Oxera.

La Comision también organizd dos reuniones técnicas o talleres con las partes interesadas del
sector en abril de 2022 con el fin de perfeccionar las opciones politicas consideradas.

Ademas, la Comisidn presentd el objetivo de la propuesta en el Grupo de Expertos del Comité
Europeo de Valores y en los coordinadores de la Comision de Asuntos Econdmicos y
Monetarios (ECON) del Parlamento Europeo.

Recomendaciones del grupo de expertos

En octubre de 2020, la Comision Europea puso en marcha el Grupo de Expertos Técnicos
Interesados. Se encarg6 al Grupo el seguimiento y la evaluacion del funcionamiento de los
mercados de pymes en expansion, asi como la aportacion de conocimientos especializados y
posibles aportaciones sobre otros ambitos pertinentes del acceso de las pymes a los mercados
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publicos. Dicho Grupo confirmo las preocupaciones expresadas por el Grupo de Expertos
Técnicos Interesados sobre Pymes en cuanto a la necesidad de adoptar nuevas medidas
legislativas para apoyar la cotizacion de las sociedades y, en particular, de las pymes. En su
informe final, publicado en mayo de 2021, el Grupo formuld doce recomendaciones, entre
ellas animar a los Estados miembros a establecer medidas para promover la cobertura de la
investigacion en materia de capital de todas las pequefias y medianas empresas que cotizan en
bolsa.

Reuniones con las partes interesadas

Los servicios de la Comision también organizaron dos reuniones técnicas o talleres con las
partes interesadas del sector en abril de 2022 con el fin de perfeccionar las opciones politicas
que la Comision estaba estudiando. La reunion con los representantes de las bolsas tuvo lugar
el 5 de abril de 2022. La mayoria de los representantes de las bolsas estaba a favor de derogar
la Directiva de cotizacion, siempre que determinados elementos (el capital flotante y la
capitalizacion bursatil previsible minima) se incorporaran al régimen de la MiFID Il. Otros
también estaban a favor de reducir el umbral minimo del capital flotante al 10 %. Un
representante de bolsa estimé que el concepto de «admisién a cotizacién oficial» es
importante y deberia mantenerse y, por este motivo, dicho representante se opuso a la
derogaciéon de la Directiva. La reunidén con emisores e inversores se celebrd el 8 de abril de
2022. En cuanto a la Directiva de cotizacion, las partes interesadas que expresaron su opinion
consideraron oportuno suprimir las disposiciones sobre el capital flotante.

Reuniones con los expertos de los Estados miembros

La Comision también presentd el objetivo de la propuesta en el Grupo de Expertos del Comité
Europeo de Valores el 15 de octubre de 2021, asi como los dias 17 y 30 de mayo de 2022. Las
delegaciones que participaron en el debate mostraron su apoyo al objetivo de la Comisién de
mejorar el atractivo de los mercados publicos de la UE, garantizando al mismo tiempo la
proteccion de los inversores y la integridad del mercado.

Reunidn con los coordinadores de la Comision ECON en el Parlamento Europeo

Los coordinadores de los diputados al Parlamento Europeo que participaron en el debate
acogieron con satisfaccién la propuesta de la Comision sobre el futuro camino a seguir en
relacion con la Ley de cotizacion, y reconocieron el problema con los mercados publicos de la
UE. Subrayaron que la Comision debe encontrar un equilibrio adecuado para garantizar que
todas las sociedades, especialmente las pymes, puedan acceder a los mercados publicos para
obtener financiacion, garantizando al mismo tiempo una proteccién adecuada de los
inversores.

. Evaluacion de impacto

La evaluacion de impacto se presento al Comité de Control Reglamentario el 10 de junio de
2022 y fue aprobada por dicho Comité, con reservas, el 8 de julio de 2022. EI Comité de
Control Reglamentario solicitd la modificacion del proyecto de evaluacion de impacto para
aclarar lo siguiente: i) la articulacion y la coherencia de la iniciativa de la Ley de cotizacion
con otras iniciativas relacionadas con los mercados de capitales; ii) los riesgos y las
limitaciones del andlisis; y iii) las diferentes opiniones expresadas por las distintas categorias
de partes interesadas sobre la definicion del problema, las opciones y sus repercusiones. Las
observaciones del Comité se tuvieron en cuenta y se integraron en la version final de la
evaluacion de impacto.
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La evaluacion de impacto se centra en identificar y abordar obstaculos reglamentarios
especificos en cada fase del proceso de cotizacion. Aborda los obstaculos en la fase previa a la
OPI derivados del Derecho de sociedades, en particular del hecho de que en algunos Estados
miembros no es posible cotizar con acciones con derechos de voto mdltiple. A continuacion,
se centra en los obstaculos en la fase de OPI derivados del Reglamento sobre el folleto, en
particular por los elevados costes de elaboracion de un folleto. Por ultimo, aborda los
obstaculos encontrados en la fase posterior a la OPI derivados del Reglamento sobre abuso de
mercado, en particular los costes derivados de la inseguridad juridica en relacién con la
obligacion de los emisores de divulgar publicamente informacion privilegiada. Para cada fase
del proceso de cotizacidn, la evaluacion de impacto establece dos opciones de actuacion
alternativas, tras haber analizado las pruebas empiricas disponibles y tener en cuenta las
opiniones de las partes interesadas.

La evaluacion de impacto analiza las opciones en relacion con tres objetivos, es decir, si: i)
reducen los costes reglamentarios y de cumplimiento para las sociedades que desean cotizar o
gue ya cotizan, ii) garantizan un nivel suficiente de proteccion de los inversores e integridad
del mercado vy iii) ofrecen a los emisores mas incentivos para que coticen. Por lo tanto, la
opcidn preferida (para cada fase del proceso de cotizacion) debe ser rentable y eficaz a la hora
de abordar el obstaculo detectado, salvaguardando al mismo tiempo un nivel suficientemente
elevado de proteccion de los inversores y de integridad del mercado. Se ha tenido en cuenta la
proporcionalidad de las medidas para las sociedades méas pequefias a la hora de determinar y
evaluar las opciones.

Aunque las modificaciones reglamentarias establecidas en las opciones, por si solas, no
pudieron abordar todos los retos a los que se enfrentan los mercados publicos de la UE, junto
con otras medidas consideradas como parte de un plan mas amplio para mejorar el acceso de
las sociedades a los mercados de capitales publicos, pretenden contribuir a invertir la
tendencia negativa actual en los mercados publicos de la UE. En ausencia de estas mejoras
reglamentarias, los mercados publicos de la UE seguirian basandose en un marco regulador de
cotizacion insuficiente, lo que a su vez reduciria el atractivo de los mercados publicos y
generaria un coste econémico para los emisores, los inversores y la economia de la UE en su
conjunto. Por lo tanto, el escenario de referencia no prevé ninguna modificacion del marco
legislativo que rige las normas para la cotizacion en bolsa y las sociedades que ya cotizan en
bolsa.

Por lo que se refiere a la Directiva de cotizacion, la evaluacion de impacto recomienda su
derogacién y la transferencia de las disposiciones pertinentes de dicha Directiva a la MiFID
I

En lo que respecta a la MiFID, la evaluacion de impacto recomienda estudiar las medidas que
podrian adoptarse para revitalizar el mercado de la investigacion de inversiones, por ejemplo
aumentando el umbral de capitalizacion bursatil de emisores o sociedades por debajo del cual
se aplica la exencion, a fin de cubrir un ambito mas amplio de pymes. Ademas, otra medida
que ayudaria a fomentar la investigacion patrocinada por los emisores seria la creacion de un
«c0Odigo de conducta» que regulara dicha investigacion.

Por lo que se refiere a las repercusiones sociales, economicas y medioambientales, el control
de la coherencia climatica y el principio de «no causar un perjuicio significativo», la presente
propuesta contribuira a la agenda de la UMC y a sus objetivos de garantizar el desarrollo y
una mayor integracion de los mercados de capitales en la UE. Se espera que las medidas
normativas propuestas en esta iniciativa tengan un impacto en todas las sociedades de la UE,
pero en particular en las pymes, que estan mas expuestas a la (excesiva) carga hormativa que
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las sociedades mas grandes con mayor potencial de absorcion de costes. La presente
propuesta también favoreceria el desarrollo de mercados de capitales méas abiertos y
competitivos, y beneficiaria en particular a las sociedades de crecimiento mas rapido en
sectores innovadores y de investigacion intensa que tienden a tener mayores necesidades de
capital.

No se prevé que esta iniciativa tenga repercusiones sociales directas. Sin embargo, puede
influir de manera positiva e indirecta en el empleo. Aunque la repercusion social (indirecta)
no puede cuantificarse, es probable que sea positiva. Si la propuesta logra su objetivo de
facilitar el acceso a los mercados publicos de las sociedades de la UE, estas podran
beneficiarse de un conjunto mas diversificado y mayor de fuentes de financiacion que les
permitira innovar, crecer y emplear a mas personas.

No se espera que la aplicacion de la presente propuesta tenga repercusiones medioambientales
directas ni cause un perjuicio significativo, ni directo ni indirectoNo obstante, un nimero
considerable de sociedades que cotizan en los mercados publicos pueden participar en el
proceso de desarrollo e innovacion de nuevas tecnologias respetuosas con el medio ambiente.
La mejora del acceso a la financiacion permitira a estas sociedades crecer a un ritmo méas
rapido y asignar mas recursos financieros a los programas de I+D que puedan contribuir a los
objetivos del Pacto Verde Europeo.

La presente propuesta estd en consonancia con el ODS 8%: Trabajo decente y crecimiento
econémico, ya que contribuye al crecimiento de las pymes al facilitar el acceso a la
financiacion a través de los mercados publicos. Las sociedades que comienzan a cotizar son
un motor esencial de la inversion y la creacion de empleo. La facilitacion del acceso a los
mercados publicos genera incentivos para que los empresarios se diversifiquen en tiempos de
inestabilidad econdmica, lo que conduce a una economia mas resiliente. Ademas, contribuye
directamente a la meta 8.3 «Promover politicas orientadas al desarrollo que apoyen las
actividades productivas, la creacion de puestos de trabajo decentes, el emprendimiento, la
creatividad y la innovacion, y fomentar la formalizacion y el crecimiento de las
microempresas y las pequefias y medianas empresas, incluso mediante el acceso a servicios
financieros» y la meta 8.10 «Fortalecer la capacidad de las instituciones financieras
nacionales para fomentar y ampliar el acceso a los servicios bancarios, financieros y de
seguros para todos», asi como, de manera indirecta, a la meta 8.2 «Lograr niveles més
elevados de productividad econdmica mediante la diversificacion, la modernizacion
tecnoldgica y la innovacion».

Ademas, esta en consonancia con el ODS 9: Industria, innovacion e infraestructuras, ya que
un acceso mas facil a los mercados publicos aumentaria el acceso de las sociedades
(industriales) méas pequefias a nuevas oportunidades de financiacion. Esto les proporcionaria
fuentes alternativas de financiacién y garantizaria su capacidad para crecer e innovar, también
en los ambitos de gran importancia estratégica para la UE. Contribuye indirectamente a la
meta 9.3 «Aumentar el acceso de las pequefias industrias y otras empresas, particularmente en

26 Entre los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, el ODS 8 atafie al «trabajo decente y

crecimiento econdmico». Se espera que la Ley de cotizacion contribuya al crecimiento de las pymes al facilitar el
acceso a la financiacion a través de los mercados publicos. Las sociedades que comienzan a cotizar son un motor
esencial de la inversion y la creacion de empleo. La facilitacion del acceso a los mercados publicos genera incentivos
para que los empresarios se diversifiquen en tiempos de inestabilidad econémica, lo que conduce a una economia mas
resiliente.

16

ES



ES

los paises en desarrollo, a los servicios financieros, incluidos créditos asequibles, y su
integracion en las cadenas de valor y los mercados».

En general, no se espera que esta propuesta tenga repercusiones en la digitalizacion.

. Adecuacion regulatoria y simplificacion

Se espera que el paquete global de la Ley de cotizacion genere un ahorro anual de costes
administrativos de aproximadamente 167 millones EUR para los emisores, incluidas las
pymes. Se espera que las autoridades nacionales competentes puedan reducir sus costes
porque unos requisitos mas sencillos y claros permitiran llevar a cabo sus actividades de
supervision de manera mas eficiente. Dado que la pertinencia y el valor afadido de la
Directiva de cotizacién han disminuido como consecuencia de la legislacion promulgada
recientemente, el paquete de la Ley de cotizacion también propone derogar la Directiva de
cotizacion. Se espera que solo se produzcan pequefios costes de ajuste derivados de la
aplicacion de la propuesta para los emisores y las autoridades nacionales competentes.

. Derechos fundamentales

La propuesta respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos en la
Carta, en particular la libertad de empresa (articulo 16) y la proteccion de los consumidores
(articulo 38). La presente iniciativa persigue reducir la carga administrativa de los emisores,
por lo que se estima que contribuird a mejorar el derecho de libre empresa.

4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS
No se prevé que la iniciativa tenga ningin impacto en el presupuesto de la UE.

5. OTROS ELEMENTOS
. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

Esta prevista una evaluacion cinco afios después de la aplicacion de la medida y de
conformidad con las directrices de la Comision para la mejora de la legislacion. El objetivo de
la evaluacion sera evaluar, entre otras cosas, la eficacia y la eficiencia de la Directiva de cara
al logro de los objetivos estratégicos y decidir si son necesarias nuevas medidas o
modificaciones.

. Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta
Modificaciones de la Directiva 2014/65/UE

El articulo 1 de la propuesta modifica la Directiva 2014/65/UE tal como se describe a
continuacion.

o El articulo 1, apartado 1, de la propuesta modifica el articulo 4, apartado 1, punto 12,
de la Directiva 2014/65/UE, que establece la definicion de «mercado de PYME en
expansion», para incluir también el segmento de un SMN en la definicion.

o El articulo 1, apartado 2, letra a), de la propuesta introduce un nuevo apartado 3 bis
sobre las caracteristicas de la investigacion sobre inversiones. Establece que la investigacion
realizada por terceros sera imparcial, clara y no engafiosa.

o El articulo 1, apartado 2, letra a), de la propuesta también introduce un nuevo
apartado 3 ter sobre las condiciones para calificar la investigacion como «investigacion
patrocinada por el emisor». Estas condiciones incluyen el requisito de que la investigacion
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cumpla un cddigo de conducta, asi como los requisitos relativos al contenido, la publicacion y
la revision de dicho codigo de conducta. El articulo también aclara que los emisores pueden
presentar sus investigaciones patrocinadas por el emisor al organismo de recopilacién con
arreglo a la propuesta de creacion de un punto de acceso Unico europeo. Se afiade una
aclaracion final de que cualquier material de investigacion que haya pagado el emisor pero
que no se haya elaborado de conformidad con dicho codigo de conducta se considerara una
comunicacion comercial.

o El articulol, apartado2, letraa), de la propuesta introduce un nuevo
apartado 3 quinquies. En el caso de la investigacion considerada como investigacion
patrocinada por el emisor, deberd indicarse claramente en la primera pagina de la
investigacion que se ha elaborado de conformidad con un cédigo de conducta.

o El articulo 1, apartado 2, letra b), de la propuesta aumenta el umbral de capitalizacién
bursétil de las sociedades a 10 000 millones EUR, por debajo del cual no se aplicarén las
normas sobre separacion.

o El articulo 1, apartado 3, letras a) a c), aclara que un segmento del SMN puede
registrarse como mercado de pymes en expansion y establece las condiciones y los requisitos
para su registro o baja en el registro.

o El articulo 1, apartado 4, de la propuesta introduce un nuevo articulo 51 bis para
incluir las condiciones especificas de admision a negociacion de acciones en un mercado
regulado. Estas condiciones se refieren al requisito de capitalizacion bursatil minima de
1 millén EUR para las sociedades que desean cotizar sus acciones en un mercado regulado,
asi como un requisito de capital flotante minimo del 10 %. Ademas, la Comision esta
facultada para adoptar actos delegados a fin de modificar dichos umbrales cuando
obstaculicen la liquidez de los mercados publicos, teniendo en cuenta la evolucion financiera.

Modificaciones de la Directiva 2001/34/CE
El articulo 2 de la propuesta deroga la Directiva de cotizacion.

El articulo 3 establece el requisito y los plazos de transposicion de la presente Directiva.
El articulo 4 fija la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva.

El articulo 5 establece los destinatarios de la presente Directiva.
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2022/0405 (COD)
Propuesta de
DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE para hacer que los mercados de capitales
publicos de la Union resulten mas atractivos para las sociedades y para facilitar el
acceso al capital a las pequefias y medianas empresas y se deroga la Directiva
2001/34/CE

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en particular su articulo 50,
articulo 53, apartado 1, y articulo 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,
Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo?’,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1) La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo?® fue modificada por
el Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo?®, que introdujo
simplificaciones proporcionadas para mejorar el uso de los mercados de pymes en
expansion y reducir los excesivos requisitos reglamentarios aplicables a los emisores
que soliciten la admision de valores en los mercados de pymes en expansion,
preservando al mismo tiempo un nivel adecuado de proteccion de los inversores e
integridad del mercado. Sin embargo, para racionalizar el proceso de cotizacion y para
que el tratamiento normativo de las sociedades sea mas flexible y proporcional a su
tamarfio, es necesario introducir nuevas modificaciones de la Directiva 2014/65/UE.

(2)  La Directiva 2014/65/UE vy la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision®
establecen las condiciones en las que la prestacion de investigacion sobre inversion
por parte de terceros a empresas de inversion que prestan servicios de gestion de

2 DOC de,p..

% Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

3 Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por el
que se modifican la Directiva 2014/65/UE y los Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129 en
relacién con el fomento del uso de los mercados de pymes en expansion (DO L 320 de 11.12.2019, p. 1).

% Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisidn, de 7 de abril de 2016, por la que se complementa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los
instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de
gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de honorarios, comisiones u
otros beneficios monetarios 0 no monetarios (DO L 87 de 31.3.2017, p. 500).
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©)

(4)

(5)

(6)

carteras u otros servicios de inversion o auxiliares no debe considerarse un incentivo.
Con el fin de fomentar la investigacion sobre inversion en las sociedades de la Unidn,
en particular las sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, y aumentar la
visibilidad de estas sociedades, asi como la posibilidad de atraer inversores
potenciales, es necesario introducir algunas modificaciones en dicha Directiva.

Las disposiciones relativas a la investigacion que establece la Directiva 2014/65/UE
obligan a las empresas de inversion a separar los pagos que reciban en concepto de
comisiones de corretaje de la compensacion percibida por proporcionar servicios de
investigacion sobre inversion («normas sobre separacion de la investigacion»), o a
pagar los servicios de investigacion de inversion con sus propios recursos, y a evaluar
la calidad de la investigacion que adquieran sobre la base de criterios de calidad
solidos y la capacidad de dicha investigacion para contribuir a la toma de mejores
decisiones de inversion. En 2021, estas normas fueron modificadas por la Directiva
(UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo® para permitir los pagos
agrupados por servicios de ejecucion e investigacion para las pequefias y medianas
empresas con una capitalizacion bursatil inferior a 1 000 millones EUR. Sin embargo,
el descenso de la investigacion sobre inversiones no se ha detenido.

Con el fin de revitalizar el mercado de la investigacion sobre inversiones y garantizar
una cobertura de investigacion suficiente de las sociedades, en particular de las
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion, es necesario seguir simplificando las
normas sobre separacion de la investigacion. Al aumentar de 1 000 millones EUR a
10 000 millones EUR el umbral de capitalizacion burséatil de las sociedades por debajo
del cual no se aplican las normas sobre separacion, mas sociedades de pequefia y
mediana capitalizacion, y en particular més sociedades de mediana capitalizacion, se
beneficiaran de una mayor cobertura de la investigacion, lo que mejorara la visibilidad
de estas sociedades respecto a los inversores potenciales y, de este modo, incrementara
su capacidad de obtener financiacion en los mercados.

Ademas, para proporcionar un mayor apoyo a la cobertura de las sociedades de
pequefia y mediana capitalizacion a través de la investigacion sobre inversiones, el
material de investigacion pagado total o parcialmente por los emisores debe
considerarse una «investigacion patrocinada por el emisor». Para garantizar un nivel
adecuado de objetividad e independencia de dicho material de investigacion, este debe
elaborarse de conformidad con un cddigo de conducta desarrollado o respaldado por
un organismo rector del mercado registrado en un Estado miembro o por una autoridad
competente. Con el fin de contribuir a una mayor visibilidad de la investigacion
patrocinada por el emisor, los emisores deben tener la posibilidad de presentar su
investigacion patrocinada por ellos mismos al organismo de recopilacion pertinente,
tal como se define® en [el articulo 2, apartado 2, de la propuesta de Reglamento®
sobre un punto de acceso Unico europeo].

La Directiva 2014/65/UE introdujo la categoria de mercados de pymes en expansion
para aumentar la visibilidad y el perfil de los mercados especializados en pymes y

31

32
33

Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de
productos y la limitacion de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su
aplicacidn a las empresas de servicios de inversion con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de
la COVID-19 (DO L 68 de 26.2.2021, p. 14).

Véase el articulo 2, apartado 2 de la propuesta de Reglamento [2021.78.COD].

Propuesta de Reglamento [2021/03.78.COD].
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(")

(8)

fomentar el desarrollo de normas reguladoras comunes en la Union para los mercados
especializados en pymes. Los mercados de pymes en expansion desempefian una
funcién clave a la hora de facilitar el acceso al capital a los emisores méas pequefios, ya
que satisfacen sus necesidades. Para fomentar el desarrollo de estos mercados
especializados y limitar la carga organizativa para los gestores de sistemas
multilaterales de negociacion (SMN), es necesario permitir que el segmento de un
SMN pueda solicitar convertirse en un mercado de pymes en expansion, siempre que
dicho segmento esté claramente separado del resto del SMN.

La Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo3* establece normas
relativas a la cotizacion en los mercados de la Unidn. Dicha Directiva tiene por objeto
coordinar las normas sobre la admision de valores negociables a cotizacion oficial y la
informacion que ha de publicarse sobre dichos valores para ofrecer una proteccion
equivalente a los inversores a escala de la Union. Esta Directiva también establece las
normas del marco regulador y de supervision de los mercados primarios de la Union.
A lo largo de los afios, la Directiva 2001/34/CE se ha modificado de manera
considerable en varias ocasiones. La Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo® vy la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo*® han
sustituido a la mayoria de las disposiciones que armonizan las condiciones de
suministro de informacion relativa a las solicitudes de admision de valores negociables
a cotizacion oficial y a la informacion sobre valores admitidos a negociacion, por lo
que gran parte de la Directiva 2001/34/CE resulta superflua. La Directiva 2001/34/CE,
una directiva de armonizacion minima, otorga a los Estados miembros un margen
bastante amplio para apartarse de las normas establecidas en dicha Directiva, lo que ha
dado lugar a la fragmentacion del mercado en la Union. Para impulsar la armonizacion
del mercado a escala de la Unién y crear un cddigo normativo Unico, debe derogarse la
Directiva 2001/34/CE.

La Directiva 2014/65/UE, al igual que la Directiva 2001/34/CE, regula los mercados
de instrumentos financieros y refuerza la proteccion de los inversores en la Union. La
Directiva 2014/65/UE también establece normas sobre la admisién a negociacion de
instrumentos financieros. Al ampliar el &mbito de aplicacion de la Directiva
2014/65/UE para incluir disposiciones especificas de la Directiva 2001/34/CE, se
garantizara el mantenimiento de todas las disposiciones pertinentes de la Directiva
2001/34/CE. Varias disposiciones de la Directiva 2001/34/CE, en particular los
requisitos sobre el capital flotante y la capitalizacion bursatil que siguen vigentes y
cuyo cumplimiento controlan las autoridades competentes, se consideran normas
importantes a la hora de solicitar la admision a negociacion de acciones en mercados
regulados de la Unién por parte de los participantes en el mercado. Por consiguiente,
es necesario transferir esas normas a la Directiva 2014/65/UE para fijar, en una nueva
disposicion de dicha Directiva, las condiciones minimas especificas para la admision a

34

35

36

Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision
de valores negociables a cotizacion oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos valores
(DO L 184 de 6.7.2001, p. 1).

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta piblica o admision a cotizacion de valores y por la que se modifica
la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos
valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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(9)

(10)

(11)

negociacion de acciones en mercados regulados. La aplicacion de esta nueva
disposicion debe completar las disposiciones generales sobre la admision a
negociacion de instrumentos financieros establecidas en la Directiva 2014/65/UE.

Para permitir una mayor flexibilidad a los emisores y mejorar la competitividad de los
mercados de capitales de la Unidn, el requisito de capital flotante minimo debe
reducirse al 10 %, que es un umbral que garantiza un nivel suficiente de liquidez en el
mercado. El requisito de capital flotante establecido en la Directiva 2001/34/CE de que
se difunda un namero suficiente de acciones entre el publico de uno o varios Estados
miembros se refiere al publico de la Unién y del Espacio Econémico Europeo
(UE/EEE). Esta restriccion geogréfica del requisito de capital flotante a la UE vy el
EEE no debe mantenerse, ya que la Directiva 2014/65/UE no preve tal restriccion para
los instrumentos financieros admitidos a negociacion. El requisito de que una sociedad
debe haber publicado o presentado sus cuentas anuales relativas a un periodo
especifico no debe transferirse a la Directiva 2014/65/UE, ya que el Reglamento
(UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo®’ ya contiene una disposicion
a tal efecto. La Directiva 2014/65/UE ya establece disposiciones para designar a las
autoridades competentes. Por lo tanto, las disposiciones de la Directiva 2001/34/CE
que se refieren a la designacién de una o varias autoridades competentes son
superfluas. En cuanto a las obligaciones, el requisito de que el importe del préstamo no
debe ser inferior a 200 000 EUR se considera obsoleto a la luz de las practicas actuales
del mercado.

El concepto de admision de valores negociables a cotizacion oficial en una bolsa de
valores establecido en la Directiva 2001/34/CE ya no se utiliza habitualmente, habida
cuenta de la evolucion del mercado, ya que la Directiva 2014/65/UE ya prevé el
concepto de «admision de instrumentos financieros a negociacion en un mercado
regulado». Los dos conceptos de «admision a cotizacion oficial» y «admision a
negociacion en un mercado regulado» se utilizan a menudo indistintamente en algunos
Estados miembros. Esto significa que, en algunos Estados miembros, no se hace
distincion entre ambos conceptos. Asimismo, el doble régimen de admision a
negociacion, por una parte, y de admisién a cotizacion oficial, por otra, podria generar
inseguridad juridica a escala de la Unidn, en particular debido a que los requisitos
establecidos en la Directiva 2003/71/CE, la Directiva 2004/109/CE vy la
Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo® no se aplican a los
instrumentos admitidos a cotizacion oficial, mientras que estos requisitos se aplican a
los instrumentos admitidos a negociacion en un mercado regulado.

Para aumentar la visibilidad de las sociedades cotizadas, en particular las pymes, y
adaptar las condiciones de cotizacion para mejorar los requisitos aplicables a los
emisores, deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar actos con arreglo al
articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea por lo que respecta a
la modificacion de la Directiva 2014/65/UE. Debe adaptarse el umbral de
capitalizacién bursatil para las sociedades, de manera que permita reagrupar las tasas
de ejecucion de las operaciones y de investigacion, a fin de incluir a las sociedades de

37
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Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre las sanciones
penales aplicables al abuso de mercado (Directiva sobre abuso de mercado) (DO L 173 de 12.6.2014,
p. 179).

22

ES



ES

(12)
(13)

pequefia y mediana capitalizacion, y proporcionar un marco para el desarrollo de una
forma especifica de investigacion en la que el emisor paga. La adaptacion de las
normas de cotizacion en la Unidn también debe reflejar las practicas del mercado para
que sean eficaces y fomenten la competencia. Reviste especial importancia que la
Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en
particular con expertos, y que esas consultas se realicen de conformidad con los
principios establecidos en el Acuerdo Interinstitucional, de 13 de abril de 2016, sobre
la Mejora de la Legislacion®®. En particular, a fin de garantizar una participacion
equitativa en la preparacion de los actos delegados, el Parlamento Europeo y el
Consejo reciben toda la documentacion al mismo tiempo que los expertos de los
Estados miembros, y sus expertos tienen acceso sistematicamente a las reuniones de
los grupos de expertos de la Comision que se ocupen de la preparacion de actos
delegados.

Por lo tanto, procede modificar la Directiva 2014/65/UE en consecuencia.

Dado que los objetivos de la presente Directiva, a saber, facilitar el acceso de las
sociedades de pequefia y mediana capitalizacion a los mercados de capitales y mejorar
la coherencia de las normas de cotizacion de la Unién, no pueden alcanzarse de
manera suficiente por los Estados miembros, sino que, debido a las mejoras y los
efectos pretendidos, pueden lograrse mejor a escala de la Unidn, esta puede adoptar
medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del
Tratado de la Unién Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad
establecido en el mismo articulo, la presente Directiva no excede de lo necesario para
alcanzar dichos objetivos.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Modificaciones de la Directiva 2014/65/UE

La Directiva 2014/65/UE se modifica como sigue:

1)

2)

En el articulo 4, apartado 1, el punto 12 se sustituye por el texto siguiente:

«12) «mercado de PYME en expansion»: un SMN, o un segmento de un SMN,
registrado como mercado de PYME en expansién de conformidad con el
articulo 33»;

El articulo 24 se modifica como sigue:
a)  se afaden los siguientes apartados 3 bis a 3 quinquies:

«3 bis. La investigacion facilitada por terceros a las empresas de servicios de
inversion que presten servicios de gestion de carteras u otros servicios de
inversion o servicios auxiliares, asi como la investigacion realizada y
distribuida por dichas empresas sera imparcial, clara y no engafiosa. La
investigacion sera claramente identificable como tal o en términos
similares, siempre que se cumplan todas las condiciones aplicables a la
misma.

3 ter. Cuando la investigacidn sea pagada, total o parcialmente, por el emisor y
se difundan al publico o a las empresas de inversion o a los clientes de
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3)

empresas de inversion que presten servicios de gestion de carteras u otros
servicios de inversion o auxiliares, dicha investigacion se identificara
como «investigacion patrocinada por el emisor», siempre que se elabore
de conformidad con un codigo de conducta desarrollado o respaldado por
un organismo rector del mercado registrado en un Estado miembro o por
una autoridad competente.

El codigo de conducta establecerd normas minimas de independencia y
objetividad que deberan cumplir los proveedores de dicha investigacion.
El organismo rector del mercado o la autoridad competente publicara el
cddigo de conducta en su sitio web y lo revisard y lo aprobara cada dos
afios.

3 quater. Los Estados miembros velaran por que cualquier emisor pueda presentar

su investigacion patrocinada por el emisor, a que se refiere el
apartado 3ter del presente articulo, al organismo de recopilacion
pertinente, tal como se define en [el articulo 2, apartado 2, de la
propuesta de Reglamento sobre un punto de acceso (nico europeo*].

3 quinquies. La investigacion identificada como investigacién patrocinada por el

b)

emisor indicara en su primera pagina de forma clara y destacada que se
ha elaborado de conformidad con un cdédigo de conducta. También se
mencionara el nombre del organismo rector del mercado o de la
autoridad competente que haya elaborado o respaldado dicho cédigo de
conducta. Cualquier otro material de investigacion pagado total o
parcialmente por el emisor, pero que no se haya producido de
conformidad con un cddigo de conducta a que se refiere el apartado 3 ter
se identificara como una comunicacién publicitaria.»;

en el apartado 9 bis, la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) la investigacion para la que se efectlan los gastos combinados o el
pago conjunto se refiere a emisores cuya capitalizacion bursatil durante
el periodo de treinta y seis meses naturales anteriores a la realizacion de
la investigacion no haya sido superior a 10 000 millones EUR, sobre la
base de las cotizaciones de fin de ejercicio durante los ejercicios en los
que dichos emisores cotizan o cotizaban, o sobre la base del capital
propio para los ejercicios en los que dichos emisores cotizan 0 no
cotizaban.»;

El articulo 33 se modifica como sigue:

a)

los apartados 1 y 2 se sustituyen por el texto siguiente:

«1. Los Estados miembros dispondran que los gestores de SMN puedan
solicitar a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen el
registro del SMN o de un segmento del mismo como mercado de PYME en
expansion.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente del
Estado miembro de origen pueda registrar el SMN, o un segmento del mismo,
como un mercado de PYME en expansion si la autoridad competente recibe la
solicitud contemplada en el apartado 1 y esta convencida de que se cumplen los
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b)

requisitos establecidos en el apartado 3 en relacion con el SMN o de que se
cumplen los requisitos establecidos en el apartado 3 bis en relacion con un
segmento del SMN.»;

se afade el apartado 3 bis siguiente:

«3 bis. Los Estados miembros garantizardn que el segmento pertinente del
SMN esté sujeto a normas, sistemas y procedimientos efectivos que aseguren el
cumplimiento de las condiciones a que se refiere el apartado 3, asi como todas
las condiciones siguientes:

a) el segmento del SMN registrado como «mercado de PYME en
expansion» estd claramente separado de los demés segmentos del
mercado gestionados por el gestor del SMN vy, entre otras cosas, cuenta
con un nombre diferente, un codigo normativo diferente, una estrategia
de comercializacion diferente y una publicidad diferente, asi como con
una asignacion especifica del codigo de identificacion del mercado para
el segmento del mercado de PYME en expansion;

b) las operaciones realizadas en el segmento especifico del mercado de
PYME en expansion se distinguen claramente de otras actividades de
mercado dentro de los demas segmentos del SMN;

C) a peticion de la autoridad competente del Estado miembro de origen del
SMN, este facilitard una lista exhaustiva de los instrumentos cotizados
en el segmento del mercado de PYME en expansion en cuestion, asi
como cualquier informacion sobre el funcionamiento del segmento del
mercado de PYME en expansion que la autoridad competente pueda
solicitar.»;

los apartados 4 a 6 se sustituyen por el texto siguiente:

«4. Los criterios establecidos en los apartados 3 y 3 bis se entienden sin
perjuicio del cumplimiento, por parte de la empresa de servicios de inversion u
organismo rector del mercado que gestione el SMN, o un segmento del mismo,
de las demas obligaciones de la presente Directiva pertinentes para la gestion
de SMN.

5. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente del
Estado miembro de origen pueda retirar un SMN, 0 un segmento del mismo,
del registro como mercado de PYME en expansiéon cuando se dé uno de los
siguientes supuestos:

a) que la empresa de servicios de inversion u organismo rector del
mercado que gestionen el SMN, o un segmento del mismo, soliciten su
retirada del registro;

b) que hayan dejado de cumplirse los requisitos del apartado 3 o 3 bis en
lo que respecta al SMN, o a un segmento del mismo.

6. Los Estados miembros exigiran que, si una autoridad competente del
Estado miembro de origen inscribe un SMN, o un segmento del mismo, en el
registro como mercado de PYME en expansion, o los retira de él, con arreglo al
presente articulo, dicha autoridad lo notifique lo antes posible a la AEVM. La
AEVM publicara en su sitio web una lista de mercados de PYME en expansion
y la mantendrd actualizada.»;
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4)

5)

d) el apartado 8 se sustituye por el texto siguiente:

«8. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con
arreglo al articulo 89 a fin de completar la presente Directiva especificando de
manera mas detallada los requisitos establecidos en los apartados 3 y 3 bis del
presente articulo. Dichos requisitos tendran en cuenta la necesidad de mantener
niveles elevados de proteccion de los inversores para promover la confianza de
los inversores en dichos mercados y minimizar, al mismo tiempo, las cargas
administrativas para los emisores del mercado. También tendran en cuenta que
las retiradas del registro y las denegaciones de registro no se produciran por el
mero incumplimiento temporal del requisito establecido en el apartado 3, letra
a), del presente articulo.».

Se inserta el articulo 51 bis siguiente:

«Articulo 51 bis
Condiciones especificas relativas a la admision de acciones a negociacion

1.  Los Estados miembros exigiran que la capitalizacion bursatil previsible de las
acciones que sean objeto de una solicitud de admision a negociacion o, si esto no
puede evaluarse, el capital y las reservas de la sociedad, incluidos los resultados, del
ultimo ejercicio, sea de al menos 1000000 EUR o un importe equivalente en
moneda nacional distinta del euro.

2. No obstante, el apartado 1 no se aplicard a la admision a negociacién de
acciones fungibles con acciones ya admitidas a negociacion.

3. Si, como consecuencia de un ajuste del valor equivalente al euro en moneda
nacional, el importe de la capitalizacion bursatil expresado en moneda nacional
fuere, por lo menos, cerca del 10 % del valor de 1 000 000 EUR durante un periodo
de un afio, el Estado miembro, en un plazo de doce meses a partir de la expiracion de
dicho periodo, adaptara sus disposiciones legales, reglamentarias o administrativas a
lo dispuesto en el apartado 1.

4.  Los Estados miembros obligaran a los mercados regulados a garantizar que, en
cualquier momento, el publico poseera al menos el 10 % del capital suscrito
representado por la clase de acciones objeto de la solicitud de admision a
negociacion.

5. Cuando el porcentaje de acciones que posee el publico sea inferior al 10 % del
capital suscrito, los Estados miembros velaran por que los mercados regulados exijan
que se distribuya al pdblico un nimero suficiente de acciones para cumplir el
requisito establecido en el apartado 4.

6. Cuando se solicite la admision a negociacion de acciones fungibles con
acciones ya admitidas a negociacion, los mercados regulados analizaran, a fin de
cumplir el requisito establecido en el apartado 4, si se ha distribuido al publico un
numero suficiente de acciones en relacion con todas las acciones emitidas y no solo
en relacion con las acciones fungibles con acciones ya admitidas a negociacion.

7.  La Comision estara facultada para adoptar actos delegados con arreglo al
articulo 89 a fin de modificar la presente Directiva cambiando los umbrales a que se
refieren los apartados 1 y 3, o los apartados 4 y 5, o en todos ellos, cuando los
umbrales aplicables obstaculicen la liquidez de los mercados publicos, teniendo en
cuenta la evolucion financiera.».

El articulo 89 se modifica como sigue:
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b)

los apartados 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:

«2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en el articulo 2,
apartado 3, articulo 2, apartado 4, articulo 4, apartado 1, punto 2, parrafo
segundo, articulo 4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado
12, articulo 23, apartado 4, articulo 24, apartado 13, articulo 25, apartado 8,
articulo 27, apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5,
articulo 31, apartado 4, articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8,
articulo 51 bis, apartado 7, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4,
articulo 58, apartado 6, articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, y
articulo 79, apartado 8, se otorgan a la Comision por un periodo de tiempo
indefinido.

3. La delegacion de poderes mencionada en el articulo 2, apartado 3,
articulo 2, apartado 4, articulo 4, apartado 1, punto 2, parrafo segundo, articulo
4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado 12, articulo 23,
apartado 4, articulo 24, apartado 13, articulo 25, apartado 8, articulo 27,
apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5, articulo 31,
apartado 4, articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8, articulo 51 bis,
apartado 7, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4, articulo 58,
apartado 6, articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, y articulo 79,
apartado 8, podra ser revocada en cualquier momento por el Parlamento
Europeo o por el Consejo. La decision de revocacion pondra término a la
delegacion de los poderes que en ella se especifiquen. La decision surtird
efecto el dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la Union
Europea o en una fecha posterior indicada en ella. No afectara a la validez de
los actos delegados que ya estan en vigor.»,

el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 2, apartado 3,
articulo 2, apartado 4, articulo 4, apartado 1, punto 2, parrafo segundo,
articulo 4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado 12,
articulo 23, apartado 4, articulo 24, apartado 13, articulo 25, apartado 8,
articulo 27, apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5,
articulo 31, apartado 4, articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8,
articulo 51 bis, apartado 7, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4,
articulo 58, apartado 6, articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, o
articulo 79, apartado 8, entrardn en vigor Unicamente si, en un plazo de tres
meses a partir de su notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ninguna
de estas instituciones formula objeciones o si, antes del vencimiento de dicho
plazo, ambas informan a la Comision de que no las formularan. El plazo se
prorrogara tres meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.».

Articulo 2
Derogacion de la Directiva 2001/34/CE

Queda derogada la Directiva 2001/34/CE a partir del... [OP: insértese la fecha correspondiente
a 24 meses después de la entrada en vigor de la presente Directiva].
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Articulo 3
Transposicion
1.  Los Estados miembros adoptaran y publicaran, a mas tardar el [OP: insértese la fecha
correspondiente a 12 meses después de la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva],
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a
lo establecido en la presente Directiva. Comunicardn inmediatamente a la Comision el texto
de dichas disposiciones.

Aplicaréan dichas disposiciones a partir del [OP: insértese la fecha correspondiente a 18 meses
después de la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva].

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas haran referencia a la
presente Directiva o iran acomparnadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los
Estados miembros estableceran las modalidades de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comisién el texto de las principales
disposiciones de Derecho interno que adopten en el &mbito regulado por la presente Directiva.

Articulo 4
Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Union Europea.

Articulo 5
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
La Presidenta El Presidente
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