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1 Introduccion

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha definido las lineas estra-
tégicas que orientaran su actuacion para los ejercicios 2023 y 2024, conforme al en-
foque bienal adoptado desde 2017, y sobre la base de su mision legal. Esta estrategia
estd a su vez influenciada por el entorno econémico y financiero, pues este implica
riesgos y consecuencias para la supervision y regulacion financieras.

El Plan de actividades para el ejercicio 2023, que se presenta en este documento, se
ha elaborado teniendo en cuenta dichas lineas estratégicas y recoge un listado con-
creto de objetivos para este ano. Con ello, se pretende informar y facilitar la transpa-
rencia con el mercado, los inversores y las entidades supervisadas.

Los objetivos especificos se detallan en forma de acciones concretas con trascenden-
cia publica seleccionados por criterios de oportunidad o novedad respecto a las fun-
ciones ordinarias. En todo caso, es preciso senalar que estos objetivos no abarcan la
totalidad de las tareas que la CNMYV realiza de forma habitual para desarrollar las
funciones que tiene encomendadas de autorizacion, registro y supervision de enti-
dades, y de supervision de los mercados, registro de operaciones o control de la in-
formacién regulada. Tampoco se incluyen en el Plan las actuaciones regulares en
materia sancionadora o en materia de educacién financiera, la atencién a consultas
y reclamaciones de los inversores, la actividad internacional de la CNMV o la publi-
cacion periddica de estudios y estadisticas.

Asimismo, se detalla el grado de cumplimiento del Plan de actividades del ejercicio
2022. Por altimo, se incluye un plan anual normativo de la CNMV, que figura como
anexo a este documento. Su inclusién responde a la prevision contenida en el articu-
lo 132 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comutn
de las Administraciones Publicas, de la que se deriva el articulo 38 del Reglamento de
Régimen Interior (RRI) de la CNMV. Dicho precepto establece que la CNMV aproba-
ra anualmente un plan normativo que contendra las iniciativas reglamentarias que
vayan a ser elevadas para su aprobacion en el ano siguiente y que se publicara en el
Portal de Transparencia de la CNMV.

1.1 Entorno econémico y financiero

El ano 2022 marco el fin del periodo de tipos de interés reducidos, que se habia pro-
longado practicamente desde la crisis financiera global de 2008. El incremento de las
tasas de inflacion que se observo a lo largo de 2021, valorado inicialmente como
transitorio, se prolongé y acentud en 2022 como consecuencia del shock que ha su-
puesto la invasién de Ucrania por parte de Rusia en los mercados de la energia y de
otras materias primas. Las tasas de inflacién alcanzaron cotas maximas cercanas al
10 % en numerosas economias, que supusieron los niveles mas elevados de los alti-
mos 40 anos, aunque en todo momento las expectativas de inflacion a largo plazo se
han mantenido bien ancladas. En este sentido, en los tltimos meses de 2022 la infla-
cién comenz6 a moderarse y se prevé que en 2023 las tasas medias de inflacién a
nivel mundial se sitien en torno al 6 % en 2023 y al 4 % en 2024.
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En este contexto, la actividad econdmica global esta mostrando una elevada resi-
liencia, pese a la desaceleracion prevista para 2023. Las tltimas previsiones del
Fondo Monetario Internacional (FMI) indican que el crecimiento medio del PIB
mundial fue del 3,4 % en 2022 y serad del 2,9 % este ano, lo que supone una mejora
de 2 décimas para la prevision de 2023, con diferencias importantes entre regiones.
En el caso de la zona euro, se espera para este ejercicio un crecimiento del 0,7 %
segn el FMI (0,9 % segun la Comisién Europea), cifras que también han sido revi-
sadas al alza desde la actualizacion de otono, lo que reduce la probabilidad del riesgo
de recesion. Se prevé que la recuperacién econémica se consolide en 2024 con una
tasa de crecimiento del 1,6 %.

Por su parte, la economia espanola ha mostrado un buen comportamiento en 2022
pese al incierto contexto internacional, creciendo por segundo ano consecutivo al
5,5 %. Para 2023 el crecimiento econémico esta previsto que se desacelere, hasta
el 1,3 % segtn el Banco de Espana, 2,1 % segan las previsiones oficiales del Gobier-
no, 1,4 % segun la Comisién Europea o 1,1 % segn el FMI. Las cifras de crecimien-
to para Espana son significativamente mas favorables que las del conjunto de la
zona euro (0,7 %) como consecuencia, entre otros factores, de la menor exposiciéon
a los efectos de la guerra en Ucrania. Con todo, la recuperacion del nivel de PIB pre-
vio a la pandemia se retrasara probablemente hasta finales de 2023. En 2024, la
economia podria avanzar un 2,9 %. La inflacién media, que en 2022 fue del 8,4 %
(5,8 % en enero de 2023), se prevé elevada, aunque con tendencia descendente, y
persistente en el tiempo?, si bien también inferior a la media de la zona euro.

En este entorno de elevada inflacidn, la politica monetaria de las principales areas
econdmicas ha experimentado el giro mas abrupto desde el periodo 2004-2007 en
lo que se refiere a variaciones en los tipos de interés oficiales, dentro de un proceso
de normalizacién de estos. En EE. UU., los tipos de interés a corto plazo han aumen-
tado 425 puntos basicos (p.b.), hasta el rango del 4,25-4,50 %; 250 p.b. en la zona
euro hasta el 2,50 %, y 325 p.b. en el Reino Unido, hasta el 3,50 %. El intenso aumen-
to de los tipos de interés en tan breve espacio de tiempo supone un endurecimiento
importante de las condiciones de financiacion de los agentes, cuyo impacto sobre la
actividad econémica sera necesario monitorizar.

A principios de 2022, los mercados financieros reflejaron el cambio de escenario
con caidas generalizadas en los precios de todos los tipos de activos, tanto de
renta variable como de renta fija.

Los precios de las cotizaciones experimentaron en 2022 caidas notables en todos los
mercados, incluidas las bolsas de las economias emergentes, que se han visto com-
pensadas en parte con la evolucion positiva de los tltimos meses gracias a las pers-
pectivas de moderacién del ritmo de endurecimiento de la politica monetaria. En
conjunto, en el dltimo ano, el Eurostoxx 50 retrocedié un 11,7 %, aunque desde
enero acumula una revalorizacién del 9,4 %> En Espana, el Ibex 35 acumulé una
pérdida del 5,6 % en 2022, algo inferior a la de otros indices europeos de referencia,
y avanza un 7,9 % en lo que va de ano. Este mejor comportamiento relativo del se-
lectivo espanol es, en todo caso, insuficiente para eliminar la brecha que se abri6
durante la pandemia: en la actualidad el Ibex 35 se acerca a los niveles prepandemia,
frente al Eurostoxx 50, que los ha recuperado. Tras estos descensos, los indicadores

1 4,9 % en 2023y 3,6 % en 2024.

2 Datos hasta el 13 de enero.



mas relevantes que describen la posible sobre o infravaloracién de los precios de las
acciones3 no revelan actualmente sobrevaloraciones que apunten a correcciones a la
baja muy importantes a medio plazo, sobre todo en los mercados europeos, obser-
vandose atn cierta sobrevaloracion en el caso de los indices estadounidenses.

Los mercados de renta fija, por su parte, han evolucionado en paralelo a las subi-
das de los tipos de interés oficiales, en algunos casos tensionandose con mayor in-
tensidad, con las consecuentes caidas de los precios. Las primas de riesgo también
se han tensionado, particularmente en el sector privado y en Europa (respecto a
EE. UU.), aunque no han superado los tltimos maximos de 2020 asociados a la crisis
del COVID-19. En los mercados primarios, la incertidumbre y el endurecimiento de
las condiciones de financiacion han reducido sustancialmente las emisiones, sobre
todo de acciones, hasta niveles minimos desde hace muchos anos. En los mercados
de deuda soberana se ha producido un rapido incremento de las rentabilidades de
la deuda a largo plazo desde mediados de 2022 en linea con la evolucién de los tipos
de interés oficiales, volviendo a niveles no observados desde 20114, aunque se man-
tienen lejos de los niveles maximos alcanzados durante la crisis financiera. Los aumen-
tos han sido superiores a 2,3 puntos porcentuales en 2022, hasta situarse cerca del
3,8 % en EE. UU. y del rango 2,6-4,7 % en la zona euro, en la que el periodo de tipos
de interés negativos ha llegado a su fin.

En conjunto, los mercados financieros espanoles se mostraron resistentes y conti-
nuaron funcionando con normalidad a lo largo de 2022. En este sentido, aunque el
nivel de estrés de los mercados financieros espanoles mostré un aumento progre-
sivo durante el ano y en su tramo final alcanzé el nivel de riesgo alto, recientemente
ha mostrado un descenso.

En cualquier caso, cabe senalar el elevado grado de complejidad del contexto
actual. Las previsiones de crecimiento e inflacién estan rodeadas de gran incerti-
dumbre, en un contexto en el que es dificil estimar la persistencia y la intensidad
de las presiones inflacionistas y hasta qué punto el endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion de los agentes repercutira negativamente en la actividad econé-
mica y aumentara el riesgo de recesion en algunas economias europeas. También
existe incertidumbre respecto al desarrollo de la guerra en Ucrania, que mantiene
el riesgo geopolitico elevado. Por tltimo, cabe mencionar asimismo las dudas sobre
la reactivacién de la economia china y sus efectos sobre el crecimiento y el precio
de los activos.

Implicaciones para la supervision y regulacion financiera del entorno econémico
y financiero

El escenario descrito, de elevada complejidad e incertidumbre, puede implicar diver-
sos riesgos para los agentes que participan en los mercados de valores, tanto inver-
sores como entidades e infraestructuras de mercados, y requiere de particular aten-
cién por parte de la CNMV en su funcién supervisora.

Por una parte, las preferencias de inversiéon pueden sufrir un reajuste significati-
vo en un contexto de elevada inflacion, mayores tipos de interés y caidas de precios

3 Datos de PER ajustados por el ciclo.

4 2074 en el caso del bono espaiol a 10 afos.
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en los principales mercados. En los hogares, este contexto puede tener un doble
efecto. Por una parte, el impacto negativo sobre la renta real de los hogares como
consecuencia del repunte de la inflacién repercute negativamente en su capacidad
de ahorro y reduce los fondos dedicados a la inversion. Este efecto varia en funciéon
del nivel de renta y es previsible que tenga una relevancia mayor en los hogares de
rentas mas ajustadas, asi como en los que estén mas endeudados, fundamentalmen-
te en aquellos hogares con préstamos a tipos de interés variable. En este sentido
cabe senalar que, aunque aproximadamente el 70 % de la cartera hipotecaria espa-
nola esta referenciada a tipo variable>, el impacto de la subida de tipos serd previsi-
blemente mas leve que el que hubiese podido tener lugar en la década anterior, por
varios factores, entre los que destaca la mayor prevalencia del tipo fijo en las hipote-
cas mas recientes y el menor nivel de endeudamiento de los hogares, que se encuen-
tra en minimos de los ultimos 20 anos. En el caso de las rentas mas elevadas, el
aumento de los tipos de interés favorece la acumulacion de ahorro y la inversion en
determinados tipos de activos financieros®. En ambos casos (decisiones de inversion
o de financiacion) los analisis sobre la distribucién de la renta de los hogares son
especialmente relevantes.

En la inversién colectiva, se ha observado un volumen de suscripciones netas tota-
les de aproximadamente 17.000 millones de euros en 2022, concentrado principal-
mente en los fondos de renta fija, a pesar de la caida en patrimonio consecuencia de
la pérdida de valor de la cartera. El contexto econémico acentta los riesgos para la
proteccion de los inversores y la necesidad de que los productos incorporen adecua-
damente los efectos de la inflacion y del previsible aumento de los tipos de interés
sobre la rentabilidad. De hecho, un escenario de inflacion duradera puede dar lugar
a la venta de instrumentos financieros con rentabilidades reales negativas. Asimis-
mo, el aumento del atractivo de los productos financieros que ofrecen un valor
medioambiental o social, en un contexto de positivo desarrollo del sector, puede
implicar el riesgo de que este valor no se materialice o que sea de dificil identifica-
cién para el inversor, sobre todo el minorista. También los riesgos de comprension
de las caracteristicas de los productos aumentan ante el desarrollo de nuevos sec-
tores o productos, como los vinculados a la sostenibilidad medioambiental, dado su
caracter relativamente novedoso y la implementacion todavia en curso de la nueva
regulacion asociada a estas inversiones.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC), por su
parte, deben asegurar una adecuada gestiéon del riesgo de tipo de interés de las
inversiones y del riesgo de crédito, ademas del riesgo de liquidez. Para el conjunto
del sector, la CNMV ha estimado una sensibilidad de la cartera de renta fija de los
fondos de inversion espanoles a los incrementos de tipos de interés (duracion de la
cartera) que se mantiene relativamente acotada. Asi, ante un aumento de 100 p.b. en
los tipos, la pérdida de valor de la cartera seria de un 2,3 % en el caso de los fondos
de renta fija y de un 3,2 % en los fondos mixtos. Estos porcentajes se sitGan por

5 A partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Se corresponde con el porcentaje medio de
hipotecas constituido seguin tipo de interés variable en los ultimos 10 afios.

6  Enlos ultimos afos se ha observado que, en momentos de descenso de los tipos de interés, los hogares
no renuevan sus depdsitos a plazo en el momento de su vencimiento, sino que acumulan una parte en
depositos a la vista y otra parte en inversiones en otro tipo de activos, habitualmente en fondos de inver-
sion. En caso de subidas de tipos, es previsible pensar en una reversién parcial de esta tendencia, sobre
todo en aquellos hogares mas conservadores, que podrian aumentar nuevamente sus inversiones en
depositos a plazo (considerados sin riesgo) en la medida que las entidades financieras empiecen a ofre-
cer remuneraciones atractivas.



debajo de la estimacion media para una muestra de fondos de deuda europeos,
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proxima al 4 %. La valoracion del riesgo de crédito también es satisfactoria, aunque
puede deteriorarse en los proximos meses, puesto que mas de un 85 % de la cartera
de renta fija de los fondos mantiene una alta calidad (investment grade).

No cabe duda, en todo caso, de que la volatilidad de los mercados y el deterioro de la
renta disponible puede llevar también a un aumento de las demandas de reembol-
sos, donde gana protagonismo la gestion del riesgo de liquidez, ademas del riesgo de
crédito, en un contexto de previsible menor crecimiento de los fondos de inversién
y potencial cambio de patrén en las preferencias de los participes.

Ademas de los efectos de la coyuntura econémica, las caidas o la menor actividad de
los inversores en los mercados puede tener también una incidencia directa en los
ingresos y resultados de las empresas de servicios de inversién (ESI) que reduzca
Sus recursos propios.

En el caso de las empresas emisoras, el complejo entorno econémico afecta de
formas diversas. El endurecimiento de las condiciones de financiacién puede
ser especialmente gravoso para las entidades mas endeudadas y tiende a su vez
areducir o dificultar la basqueda de financiacién nueva. Los mercados de capitales
deben ser una fuente alternativa de financiacién en el caso de producirse una cier-
ta restriccion del crédito bancario. Esto es relevante en momentos en los que las
empresas necesitan elevados volumenes de recursos para financiar la transicién a
una economia sostenible y profundizar en la transformacién digital. Por un lado,
es posible que la bisqueda de financiacién pueda incentivar la actividad en el
mercado primario de renta variable, lo cual seria muy positivo para el mercado
espanol de capitales. Por otro, las dificultades para encontrar financiacién en los
mercados —en particular, a través de emisiones de renta fija— pueden incentivar
la comercializacion o emision de productos no adecuados para determinados per-
files de inversores.

Adicionalmente, el mayor coste del servicio de la deuda y el contexto econémico
pueden lastrar la valoracién de empresas de los sectores mas afectados, en un
contexto ademas de elevada incertidumbre sobre la evolucion econémica futura.
En estas circunstancias, asegurar una informacion financiera fiable gana relevancia,
dado el riesgo de que las empresas retrasen el reconocimiento de pérdidas o traten de
transmitir una imagen mas favorable de sus resultados o de su situacién econdémico-
financiera en general. Este riesgo de intento de presentacion de una situacién mejor
que la real existe tanto en la informacion financiera como en materia de sostenibili-
dad de las entidades cotizadas o emisoras.

El recurso a otras vias de financiaciéon, como la financiacién privada (private
equity y private debt) parece haber adquirido un papel mas relevante en los lti-
mos anos, al igual que en la mayoria de los paises de nuestro entorno. Sin embargo,
la menor transparencia del sector dificulta estimar los efectos del cambio de esce-
nario econdémico sobre este mercado, en el que persisten importantes bolsas de
liquidez. En este ambito se acenttian los riesgos de valoraciéon y de informacion, lo
que puede en Gltima instancia aumentar el riesgo para el inversor. Adicionalmen-
te, una curva de tipos mas tensionada y en terreno positivo puede frenar el flujo
de fondos privados.

El aumento de los precios y la elevada volatilidad de los mercados de energia
durante 2022 centraron el foco de atencion en la solidez de las infraestructuras
de mercado y, en particular, de las camaras de contrapartida. A efectos de asegurar
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el buen funcionamiento de las camaras, se produjeron aumentos extraordinarios en
los margin calls o garantias a depositar por parte de los miembros, que afectaron de
forma significativa a las empresas no financieras que operaban en los mercados de deri-
vados con exposicién a contratos en estos productos. La estrecha monitorizacion de
los mercados revela que las camaras de compensacion y liquidacion europeas han
gestionado los riesgos de forma satisfactoria, si bien en algunos paises europeos se
han adoptado sistemas de garantias gubernamentales con el fin de solventar las po-
sibles dificultades de liquidez de las empresas no financieras en momentos puntua-
les de tensién en los mercados. El mantenimiento de una elevada volatilidad en los
precios de las materias primas hace persistir el riesgo en la dindmica de estos mer-
cados y en sus intermediarios.

Por ultimo, el aumento de la volatilidad e incertidumbre puede conllevar movi-
mientos bruscos de los mercados de valores e incrementar el riesgo de inestabili-
dad financiera. Un ejemplo son los movimientos que se vean amplificados por es-
trategias de inversion altamente apalancadas, como el que se observo en el Reino
Unido en fondos de pensiones con determinadas estrategias de inversion (liability
driven investment). Los datos que la CNMV maneja sobre apalancamiento en el mer-
cado espanol muestran un apalancamiento medio muy reducido. Asimismo, el se-
guimiento de los fondos y de los test de estrés realizados sobre estos no apunta a que
este sea un riesgo importante, lo que no significa que no deba seguirse cuidadosa-
mente su evolucion.

La combinacién e interaccién de todos los factores econémicos mencionados en
los puntos anteriores conforman un entorno sensible para el sistema financiero
global, en el que el elevado nivel de endeudamiento, tanto pablico como privado, de
las principales economias y las estrategias seguidas durante un largo periodo de ti-
pos de interés cero pueden amplificar el riesgo de inestabilidad financiera desde un
punto de vista sistémico. No hay que olvidar tampoco la aparicién de nuevos ries-
gos, como el de ciberseguridad, o el desarrollo de ambitos de inversion no regulados,
como el relacionado con los criptoactivos, que, dado el elevado grado de interco-
nexion del sistema en relacion con algunos de estos ambitos, pueden intensificar los
efectos.

1.2 Contexto normativo

La actividad normativa espanola y europea en el ambito de los mercados de valores
fue intensa durante 2022, si bien varias de las iniciativas no han podido ser conclui-
das y continuaran tramitandose a lo largo de 2023.

A nivel nacional, se aprobé en 2022 la Ley de creacién y crecimiento de empresas’.
Entre otros asuntos, esta ley introduce un nuevo régimen juridico para las platafor-
mas de financiacion participativa (PFP) derivado de la nueva normativa europea, asi
como un conjunto de reformas orientadas a impulsar y mejorar la inversién colecti-
vay el capital riesgo en Espana.

Entre las iniciativas en curso, destaca especialmente el Proyecto de Ley de los Mer-
cados de Valores y de los Servicios de Inversion, que fue aprobado por el Congreso
de los Diputados el pasado mes de diciembre. Una vez tenga lugar su paso por el

7 Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas.



Senado, se espera que dicho proyecto se apruebe definitivamente en 2023, al igual
que sus reales decretos de desarrollo (Real Decreto de potestades de supervision de
la CNMYV, Real Decreto de empresas de servicios de inversién y Real Decreto sobre
instrumentos financieros, admisién a negociacion, registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado).

Ademas de lo anterior, se espera la aprobacién también del Real Decreto de desarro-
llo de la ley de instituciones de inversion colectiva y de la ley de capital riesgo.

Por dltimo, otra iniciativa relevante es el Proyecto de Ley por la que se crea la Auto-
ridad Administrativa Independiente de Defensa del Cliente Financiero para la reso-
lucién extrajudicial de conflictos entre las entidades financieras y sus clientes. Este
proyecto fue aprobado por el Consejo de Ministros en noviembre de 2022 y remitido
a las Cortes para su tramitacion parlamentaria, que continuara durante 2023.

En el dambito europeo, en 2022 se produjo la aprobacion del Reglamento sobre el
régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de regis-
tro descentralizado®, con el objetivo de garantizar que la regulacién europea se
adapte para favorecer la innovacién y digitalizacién en materia de servicios financie-
ros. A finales de ano tuvo lugar también la publicacién del Reglamento sobre resi-
liencia operativa digital del sector financiero® (DORA).

En cuanto al Reglamento sobre los mercados de criptoactivos (MiCA), se espera
que su publicacion tenga lugar durante el segundo trimestre de 2023.

Por otra parte, la actividad legislativa europea relacionada con las finanzas sosteni-
bles se mantiene elevada. En particular, se aprob6 la nueva Directiva relativa a la
presentacion de informacién sobre sostenibilidad por parte de las empresas’®
(CSRD). Esta nueva directiva moderniza y refuerza las normas sobre la informacion
social y medioambiental que las companias deberan publicar, ampliando ademas el
numero de companias obligadas a informar sobre estos aspectos. Estas companias
tendran que informar de acuerdo con los Estandares Europeos de Reporte sobre
Sostenibilidad (ESRS), cuyos borradores han sido desarrollados por el EFRAG!'. Se
espera que la Comision Europea adopte el primer paquete de estaindares a mediados
de 2023 sobre la base de los borradores que public6 el EFRAG el pasado mes de
noviembre.

En diciembre de 2022 el Consejo Europeo adopt6é ademas su posicion negociadora
sobre la Directiva sobre la diligencia debida de las empresas en materia de soste-
nibilidad, marcando asi el inicio de las negociaciones con el Parlamento Europeo.

8  Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un ré-
gimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado y por
el que se modifican los Reglamentos (UE) n.c 600/2014 y (UE) n.° 909/2014 y la Directiva 2014/65/UE.

9  Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre
la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.> 909/2014 y (UE) 2016/1011.

10 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que
se modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Di-
rectiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentaciéon de informacién sobre sostenibilidad por parte
de las empresas.

11 European Financial Reporting Advisory Group.
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Esta directiva tiene por objeto mejorar la proteccién del medio ambiente y los dere-
chos humanos en la Unién Europea (UE) y fuera de ella a través de obligaciones a
las empresas para que identifiquen y prevengan, y pongan fin o mitiguen los efectos
adversos de sus actividades.

En cuanto al Reglamento de bonos verdes, no fue posible concluir en 2022 las ne-
gociaciones entre el Consejo, el Parlamento y la Comisién, por lo que deberan conti-
nuar a lo largo de este ano.

En el primer semestre de 2023 se espera la publicacién por la Comisién Europea del
acto delegado que recogera los criterios técnicos de seleccion de los otros cuatro ob-
jetivos medioambientales del Reglamento de taxonomia: i) uso sostenible y protec-
cion de los recursos del agua y marinos, ii) transicién a una economia circular, iii)
prevencion y control de la contaminacion y iv) proteccion y recuperacion de la bio-
diversidad y los ecosistemas.

Durante 2022 se continu6 avanzando también en la tramitacion del paquete legisla-
tivo de la Unidén de los Mercados de Capitales, que la Comision Europea lanzo a
finales de 2021 y que comprendia cuatro iniciativas: i) la creaciéon de un punto de
acceso unico europeo (ESAP) a la informacion publica y gratuita sobre las empre-
sas y los productos de inversion de la UE, ii) la revisién del Reglamento de fondos
de inversion a largo plazo europeos (ELTIF), iii) la revision de la Directiva relati-
va a los gestores de fondos de inversion alternativos (AIFMD) y iv) la revision del
Reglamento relativo a los mercados de instrumentos financieros (MiFIR). Estas
cuatro propuestas han concentrado una buena parte de los trabajos a nivel europeo
y el Consejo ha adoptado ya su posicién en todas ellas, que se encuentran en distin-
tas fases de negociacion con el Parlamento Europeo y cuya aprobacion definitiva se
espera tenga lugar a lo largo de 2023.

Otra de las iniciativas del Plan de Accién para la Unién de los Mercados de Capitales
en marcha es la relativa a la Ley de cotizacion o Listing Act, que tiene por objeto
hacer mas atractivos los mercados de capitales publicos para las empresas de la UE
y facilitar el acceso de las pymes al capital, y que fue publicada por la Comisién
Europea a finales de 2022.

Ademas de lo anterior, en diciembre la Comisiéon Europea publicé una iniciativa
sobre compensacion de derivados, que modifica el marco actual que se aplica a las
entidades de contrapartida central de la UE y a los participantes en el mercado que
utilizan sus servicios, con la finalidad de hacer de la UE un centro de compensacién
mas atractivo.

En cuanto al anunciado paquete de medidas para reformar el régimen de protec-
cion de inversores minoristas y aumentar su participacién en los mercados de ca-
pitales (Retail Investment Strategy), se prevé que la Comision Europea publique su
propuesta durante el primer trimestre de 2023.

Otra propuesta legislativa anunciada por la Comisién Europea que se espera vea la luz
en los primeros meses del ano es el marco de finanzas abiertas (open finance), para
permitir el intercambio de datos y el acceso de terceros en el sector financiero. Asimis-
mo, la Comision Europea lanzé en el primer semestre de 2022 una convocatoria de
datos para una evaluacion de impacto sobre las calificaciones ambientales, sociales
y de gobernanza y los riesgos de sostenibilidad en las calificaciones crediticias, que
podria dar lugar a la presentacién de una propuesta legislativa este ano.



Los trabajos necesarios para desarrollar o completar algunas de estas iniciativas le-
gislativas europeas se van a extender durante buena parte del ano, por lo que corres-
ponderd a Espana, que asumira la presidencia del Consejo de la UE en el segundo
semestre, impulsar los trabajos del Consejo referentes a ellas. En el contexto de di-
cha presidencia, que, sin duda, va a suponer un esfuerzo y una carga de trabajo rele-
vantes, la CNMYV, en el ejercicio de su funcion de asesoramiento al Gobierno vy al
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformaciéon Digital, intensificara su cola-
boracion en materia regulatoria con la Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional.

Introduccion
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2 Cumplimiento del Plan de actividades 2022

En su Plan de actividades 2022, la CNMV formulé 47 acciones destinadas a desarro-
llar las lineas estratégicas de la institucion.

Hasta la fecha de publicacion del Plan de actividades 2023, se han podido comple-
tar 43 (91 %) de los objetivos previstos. Por lo tanto, en 2022 se ha alcanzado un
grado de seguimiento del Plan de actividades similar al de los anos anteriores: 91 %
en 2021, 86 % en 2020y 84 % en 2019.

A continuacion, se detalla el seguimiento de los objetivos previstos en el ejerci-
cio 2022, segun los distintos apartados en los que se divide el Plan: i) mejoras en
el funcionamiento de la CNMYV, ii) supervision de los mercados, iii) supervisién
de los intermediarios financieros y iv) relacién con inversores y otras partes in-
teresadas.

2.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

En lo que se refiere al apartado mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, durante
2022 se cumplieron integramente 4 de los 6 objetivos previstos (67 %) y se ha avanza-
do de modo significativo en los otros 2, que se completardn en los préximos meses.

En lo que respecta a los objetivos que se han completado:

—  Se ha realizado una mejora del Portal Fintech, que se ha reestructurado para
incorporar cambios de formato y de contenido. Se ha actualizado y completado
el documento de preguntas y respuestas, y se han anadido nuevos contenidos
relacionados con la Circular relativa a la publicidad de criptoactivos presenta-
dos como objeto de inversion.

—  Se ha actualizado la politica del sistema de control interno sobre la infor-
macion financiera (SCIIF) de la CNMV con el fin de asegurar la fiabilidad de
dicha informacién y evaluar los riesgos asociados a esta, asi como de facilitar
su revision periddica. Ademas de lo anterior, e incluido como parte de dicha
politica, se ha creado un Grupo Operativo de Control Interno de la Informa-
cion Financiera.

—  La CNMV ha continuado reforzando la formacién y capacitacion de su per-
sonal con el fin de mejorar sus conocimientos y competencias en todos los
ambitos relacionados con los mercados y, en especial, en tres ambitos que se
consideran estratégicos para la institucion. En concreto, se han llevado a cabo
diversas acciones formativas en el campo de la innovacién y la tecnologia
(blockchain y tecnologias de registro distribuido, bitcoin, custodia de criptoac-
tivos, finanzas descentralizadas, etc.), en finanzas sostenibles (normativa
sobre finanzas sostenibles, gestiéon de activos y estrategias de inversion
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sostenible, taxonomia europea, factores ASG'? en la comercializacién de pro-
ductos financieros y divulgacion de informacién sobre sostenibilidad), y en
gestion de riesgos.

—  Por altimo, en su compromiso con la sostenibilidad, durante el ejercicio 2022
la CNMV ha comenzado la implementacién y desarrollo de su plan global de
sostenibilidad medioambiental como organizacién, si bien este proceso se
prevé que se extienda durante varios anos.

Los objetivos de este epigrafe sobre los que se han producido avances, pero que no
han podido completarse, son los siguientes:

—  Esta en curso una convocatoria para la seleccion de cinco analistas de datos,
que previsiblemente se incorporaran en los préximos meses.

—  Se esta desarrollando un nuevo estandar de guias técnicas con el objetivo de
dotar las futuras guias que publique la CNMV de mayor homogeneidad en su
formato, estructura y estilo para mejorar la claridad y la seguridad juridica.

2.2 Supervision de los mercados

En relacién con los 6 objetivos englobados en el epigrafe de supervision de los mer-
cados, se ha completado el 100 % de ellos:

—  En febrero de 2023 se ha publicado, tras someterlo a audiencia publica y anali-
zar los comentarios recibidos, el Cédigo de buenas practicas para inversores
institucionales. Ademas, se han realizado las modificaciones oportunas en la
web de la CNMV para dar publicidad a aquellas entidades que decidan adherir-
se en el futuro a este nuevo cédigo.

—  Se ha realizado un seguimiento del cémputo de la rentabilidad de instalacio-
nes de generacion de energia eléctrica en aquellas entidades cuya informa-
cién financiera ha sido objeto de revisiéon sustantiva y que se encuentran
materialmente afectadas por la aplicacion del régimen retributivo especifico
previsto en el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio3. En el informe publico de
supervision de la informacion financiera de los emisores de valores del ejerci-
cio 2022 se informara sobre las conclusiones obtenidas.

—  En las entidades que han sido objeto de una revision sustantiva sobre su in-
formacion anual de 2021, se ha realizado un analisis de la consistencia entre
la informacion incluida en los estados financieros y la incluida en el estado
de informacién no financiera, respecto de los efectos y los riesgos deriva-
dos del cambio climatico. Los resultados del analisis se publicaran en el infor-
me de supervisién anual, detallando la revisién efectuada, los resultados iden-
tificados y las propuestas de posibles mejoras para aplicar en los siguientes
ejercicios.

12 Ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

13 Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctri-
ca a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos.



La CNMV ha llevado a cabo la supervision del cumplimiento de las directri-
ces de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) sobre las obli-
gaciones de suministrar datos de mercado, que comenzaron a aplicarse el 1
de enero de 2022. Las actuaciones realizadas se han recogido en un informe
interno cuyas conclusiones han sido contrastadas a través de los contactos
mantenidos por la CNMV con varias asociaciones europeas de usuarios de los
datos de mercado que han realizado un ejercicio similar respecto al cumpli-
miento de las directrices por los principales mercados europeos, incluidos los
espanoles.

Se ha publicado la Circular 4/2022, de 22 de diciembre, de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esta-
dos financieros intermedios de las infraestructuras del mercado esparol de
valores'4, que sustituye a la Circular 9/2008'5.

Alo largo del ano se ha estado trabajando en la adaptacién al nuevo régimen
de mercados primarios, que previsiblemente se incluird en la nueva Ley del
Mercado de Valores y de los Servicios de Inversién y en sus reales decretos
de desarrollo, en relacién con la verificacion por los mercados regulados (en
lugar de por la CNMV) de las admisiones a negociaciéon de valores de renta
fija. En particular, de cara a su implementacion, se han realizado las actuacio-
nes necesarias para adaptar los procedimientos y documentos internos, asi
como las aplicaciones informaticas, y también se han identificado los cam-
bios necesarios a incorporar en el documento de preguntas y respuestas rela-
tivo a folletos.

2.3 Supervision de los intermediarios financieros

En el ambito de la supervision de los intermediarios financieros, se ha cumplido el

100 % de los 10 objetivos incluidos en el Plan de actividades 2022:

En agosto de 2022 se publicé la Circular 3/2022, de 21 de julio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre el folleto de las instituciones de in-
version colectiva y el registro del documento con los datos fundamentales

para el inversor'®.
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Circular 4/2022, de 22 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados financieros intermedios de las infraestructuras del mercado espa-
Aol de valores.

Circular 9/2008, de 10 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, estados de informacion reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras de
los mercados secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espafia, de las entidades rectoras
de los sistemas multilaterales de negociacién, de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapar-
tida central, de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones
de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacion,
y de otros sistemas de compensacién y liquidacion de los mercados que se creen al amparo de lo previs-
to en la Ley del Mercado de Valores.

Circular 3/2022, de 21 de julio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el folleto de las
instituciones de inversion colectiva y el registro del documento con los datos fundamentales para el

inversor.
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Se han adaptado los procedimientos de supervision de las ESI y se ha revisa-
do la estructura del mapa de riesgos, que constituye la herramienta bésica
para planificar la supervision de estas entidades, para tener en cuenta las direc-
trices de la Autoridad Bancaria Europea (EBA) sobre el procedimiento de revi-
sién y evaluacion supervisora (PRES o SREP, por sus siglas en inglés), aplicable
a las ESI, con base en la nueva normativa de solvencia.

Tras las modificaciones introducidas en el régimen fiscal de las sociedades
de inversion de capital variable (SICAV), a lo largo de 2022 desde la CNMV
se ha llevado a cabo un seguimiento de las decisiones adoptadas por sus conse-
jos de administracion y se han trasladado pautas al sector, tanto en lo relativo
a la informacién que se debia proporcionar como respecto a otros aspectos
operativos derivados del nuevo régimen.

En cuanto al analisis de nuevas medidas de intervencién en la operativa con
contratos financieros por diferencias (CFD), se ha elaborado un informe con po-
sibles iniciativas para imponer restricciones adicionales a la publicidad en la
comercializacion, distribucién o venta a inversores minoristas de estos produc-
tos. Este informe se ha sometido a consulta puablica hasta el 31 de enero de 2023,
a lo cual se le dara continuidad durante el presente ejercicio.

En lo que respecta a revisiones horizontales, se han completado las tres pre-
vistas para 2022:

+ Revision del cumplimiento de las obligaciones de informacion a los clien-
tes sobre los costes de los servicios y productos de inversién prestados o
vendidos con posterioridad a la prestacién del servicio de inversién.

+ Revision de las politicas y procedimientos de las gestoras de fondos para
la valoracion de activos no cotizados y otros que pudieran presentar me-
nores niveles de liquidez (entre otros, los valores de renta fija high yield y de
paises emergentes). Se ha verificado también la robustez de los modelos y
metodologias de valoracion aplicados, la utilizacién de valoradores externos
y la informacién aportada a los inversores.

+ Se hallevado a cabo el seguimiento de la implementacion de la normativa
ASG en los fondos de inversion y se ha elaborado un informe interno con los
resultados del analisis.

Tras la publicacién el 8 de noviembre de 2022 de las normas técnicas de regu-
lacion del Reglamento europeo 2020/1503'7 sobre crowdfunding, en las que se
especifican los requisitos y modalidades de la solicitud de autorizaciéon como
proveedor de servicios de financiacién participativa, se han desarrollado los
manuales de autorizacion de proveedores de servicios de financiaciéon parti-
cipativa (armonizadas y no armonizadas), que incluyen los modelos estandari-
zados de comunicacién de actuaciones posteriores.

Ademas, siguiendo con la linea iniciada en 2021, se han disenado formularios
web para agilizar los procedimientos de autorizacion de inscripcién de

17 Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a

los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa para empresas, y por el que se mo-
difican el Reglamento (UE) 2017/1129y la Directiva (UE) 2019/1937.



consejeros y directivos de sociedades gestoras de instituciones de inversiéon
colectiva (SGIIC) y, aunque no estaban inicialmente previstos, también de so-
ciedades gestoras de instituciones de inversién colectiva de tipo cerrado
(SGEIC). Sin embargo, se ha considerado conveniente posponer el desarrollo
de los formularios web para los expedientes relativos a la delegacion de funcio-
nes y a la comunicacién anual de la estructura accionarial de las SGIIC hasta
2023, una vez que la herramienta esté probada y en pleno funcionamiento.

La CNMYV ha disenado y ejecutado un primer plan de supervision sistematiza-
da para examinar el cumplimiento por parte de los miembros domiciliados
en Espana de los mercados regulados espanoles de los requisitos de MiFID II
desarrollados por el Reglamento Delegado (UE) 2017/589'® de la Comision so-
bre negociacién algoritmica. Una vez completada dicha actuacion, se ha elabo-
rado un informe interno con las conclusiones mas destacadas y una propuesta
de recomendaciones para las entidades.

2.4 Relacion con inversores y otras partes interesadas

Finalmente, dentro del apartado relativo a la relacion con inversores y otras partes
interesadas, se han podido completar 23 iniciativas de las 25 incluidas (92 %).

El 29 de abril de 2022 se firmd, por parte de 19 instituciones publicas y entida-
des privadas, el protocolo general del Plan de Accién contra el Fraude Finan-
ciero (PAFF). El Plan, impulsado por la CNMYV, tiene por objeto potenciar y
mejorar la prevencion y la lucha contra las ofertas de productos y servicios fi-
nancieros potencialmente fraudulentas ante el aumento detectado de estas
practicas, que ocasionan graves perjuicios a los inversores y a todo el sector fi-
nanciero regulado.

En el marco del protocolo del PAFF, la CNMV firmé sendos convenios bilate-
rales con la Direcciéon General de la Policia y con la Secretaria de Estado de
Seguridad (Direccién General de la Guardia Civil) para la persecucion del frau-
de financiero por parte de personas o entidades no autorizadas. Ademas, esta
previsto que se firmen préximamente varios convenios mas en el ambito auto-
némico. No obstante, recientemente se ha acordado priorizar a partir de ahora
la constitucion de grupos de trabajo especificos con las distintas partes firman-
tes frente a la firma de convenios bilaterales. Se han constituido cuatro grupos
de trabajo, coordinados todos ellos por la CNMYV, y se han comenzado a cele-
brar las primeras reuniones.

La CNMYV ha puesto a disposicion de los firmantes del PAFF una base de datos
interactiva para la consulta de las entidades no autorizadas o chiringuitos
financieros que se detectan en la CNMV o en otros supervisores extranjeros,
con el objetivo de mejorar la eficacia de la lucha contra posibles fraudes y de
acelerar las medidas de reducciéon de su impacto.

18 Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comision, de 19 de julio de 2016, por el que se completa la

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regu-
lacion que especifican los requisitos organizativos de las empresas de servicios de inversiéon dedicadas a
la negociacién algoritmica.
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La CNMV también ha impulsado acuerdos con los principales buscadores y
redes sociales para la eliminacion de la publicidad de entidades no regula-
das y posibles fraudes financieros, asi como para limitar y reducir su presen-
cia en los resultados de las busquedas y perfiles. Google ha empezado a aplicar
en Espana medidas para reducir la publicidad de potenciales fraudes financie-
ros en sus plataformas, como su buscador o YouTube. La CNMV seguira pro-
moviendo que las demas companias de redes sociales apliquen en sus platafor-
mas herramientas y procedimientos que dificulten o eliminen la publicacion y
propagacion de fraudes.

Por otra parte, se han elaborado recursos formativos o informativos sobre
estafas y fraudes (una guia y un curso on line). Ademas, se han difundido ma-
teriales para aconsejar a los inversores cdmo invertir de forma segura.

En el contexto de los trabajos realizados por la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI), la CNMV ha elaborado dos in-
formes que se publicaran en la web de la CNMV en las proximas semanas.

+ El primer el informe se titula «<Emisores de valores espanoles y su relacion
con el cambio climéatico» y tiene como objetivo cuantificar el grado de ali-
neamiento con las metas climaticas del Acuerdo de Paris y con la normativa
de la UE y evaluar el riesgo derivado del cambio climatico para el sistema fi-
nanciero. Ademas, se realiza una evaluacion de la incorporacién de los retos
derivados del cambio climético en el ambito del gobierno corporativo, la
identificaciéon de riesgos y oportunidades y el establecimiento de metas con-
cretas de disminucion de emisiones.

+ El segundo documento contiene los resultados de la cuantificacion del ries-
go climatico sobre los fondos de inversion esparoles.

Se ha publicado en el Boletin de la CNMV del cuarto trimestre!9 el estudio
«Instrumentos de resolucion de entidades de contrapartida central. Eficacia
y posible repercusion sistémica».

Se han llevado a cabo distintas iniciativas con el objetivo de acercar el mer-
cado bursatil a companias no cotizadas, como el establecimiento de un canal
de comunicacién especifico para atender las consultas de las empresas intere-
sadas en cotizar en los mercados y la celebracion de jornadas divulgativas en
las sedes de la CNMV (Barcelona, Bilbao y Madrid), en las que se han explicado
los pasos, requisitos y ventajas de cotizar en bolsa.

Respecto a la renovacion de la web institucional, se ha actualizado el diseno y
la arquitectura. En particular, se han introducido mejoras en la navegabilidad
y accesibilidad, asi como nuevos formatos y funcionalidades que mejoran la
experiencia de los usuarios. Adicionalmente, se va a seguir trabajando en per-
feccionar los procedimientos de busqueda.

En cuanto al objetivo de realizar un estudio de las particularidades y magnitu-
des mas relevantes de las IIC extranjeras comercializadas en Espana en el pe-
riodo 2018-2021, dado que se trata de un proyecto que tiene diversos dngulos,

19 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_4T_22.pdf
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se ha iniciado con el analisis comparativo de rentabilidad y costes entre las
IIC espanolas y las IIC extranjeras comercializadas en Espana, publicado en
el Boletin de la CNMV correspondiente al tercer trimestre de 2022%°, y se prevé
continuar en 2023 a fin de estudiar los factores diferenciales de la evolucion de
la participacion en dichos vehiculos.

Se ha publicado en el Boletin de la CNMV del cuarto trimestre de 2022 un estu-
dio sobre la permanencia y las practicas de rotacién de los consejeros en las
empresas cotizadas esparolas y su alineamiento con los c6digos de gobierno
corporativo y los requerimientos de los inversores institucionales.

Se ha revisado el contenido y la presentacion del Informe anual para hacerlo
significativamente mas conciso, con objeto de mejorar la visibilidad de las ac-
tuaciones de la CNMV y de facilitar su difusién y comprension.

En el ambito fiscal, se ha realizado un anélisis de las propuestas del Libro
Blanco sobre la Reforma Tributaria con impacto en los mercados de valores
y se han publicado las conclusiones y la valoracién en el Boletin de la CNMV
correspondiente al tercer trimestre de 2022.

Se ha renovado la publicacion de las estadisticas de mercados primarios y
colocacion de pagarés. Se han revisado las series disenadas y los cuadros pu-
blicados con el fin de actualizarlos. Asimismo, se ha disenado una salida grafica
mas visual, que proporciona una visioén rapida de la situacién y la evolucién del
mercado primario.

Ademas, se ha efectuado un analisis de los posibles efectos del impuesto a las
transacciones financieras, que entré en vigor el 16 de enero de 2021, sobre la
negociacion de los valores afectados y otros indicadores relevantes del merca-
do. Los resultados de dicho analisis se publicaran préximamente.

En abril de 2022 la CNMV organizé una sesion informativa sobre la transi-
cién del Libor USD, con el objetivo de facilitar el intercambio de conocimien-
tos y aumentar la sensibilizacion en el contexto iberoamericano sobre la desa-
paricion del Libor USD y la transicion a tasas alternativas, como la tasa Secured
Overnight Financing Rate (SOFR).

En el mes de junio de 2022 la CNMYV organizé una conferencia sobre recu-
peracioén y resolucion de entidades de contrapartida central (ECC) para
sensibilizar a la industria financiera sobre la nueva regulacién, asi como pro-
mover debates sobre sus implicaciones con el sector, las autoridades compe-
tentes y los académicos.

Ademas, se han llevado a cabo distintas actividades para la divulgacion de los
desarrollos recientes en el ambito de las finanzas sostenibles. Por una parte,
en octubre se celebrd la conferencia «Hacia unas finanzas mas sostenibles». Por
otra, se han mantenido diversas reuniones con el sector de la gestién de activos.
Asimismo, para lograr una mayor interaccion con el sector, se ha solicitado al
Comité Consultivo su opinién sobre diversas iniciativas relacionadas con las
finanzas sostenibles y se informa igualmente sobre las principales novedades
en este ambito.
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—  La campana de informacién a los inversores sobre productos ASG ha com-

prendido varias iniciativas. Por un lado, se han elaborado recursos formativos
e informativos que, en distintos formatos, explican cémo se adquiere un pro-
ducto financiero sostenible, cémo evaluar las preferencias de sostenibilidad y
como debe actuar una entidad financiera para ajustar el servicio de asesora-
miento o de gestion de carteras a las preferencias de sostenibilidad del cliente.
Adicionalmente, se han preparado diferentes recursos para las redes sociales
de la CNMV vy Finanzas para Todos, con el objetivo de dar conocer a los inver-
sores la informacion contenida en estos recursos.

- Alo largo de 2022 se ha supervisado el cumplimiento de la Circular 1/2022,

de 10 de enero, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, relativa a
la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversion, que
tiene por finalidad desarrollar las normas, los principios y los criterios a los que
debe sujetarse la actividad publicitaria sobre criptoactivos. Como consecuencia
de esta supervision, y de conformidad con lo establecido en la norma, la CNMV
ha revisado numerosas solicitudes de comunicaciéon previa y enviado multi-
ples requerimientos. En el Informe anual se incluiran las principales conclusio-
nes de este trabajo.

— A través de la delegacion de la CNMV en Bilbao se ha potenciado la implanta-

cion del programa de educacion financiera en el Pais Vasco, promoviendo
contactos con el Gobierno Vasco, la Universidad de Deusto o la Universidad
del Pais Vasco, entre otras instituciones. Ademads, se han impartido conferen-
cias sobre criptoactivos y educacion financiera.

—  Enjunio de 2022 tuvo lugar el encuentro fintech en la sede de la delegacion de

Barcelona, con la participacién de numerosos expertos en el sector y en el que
se abordaron la regulacion y el impulso a la innovacion en los mercados de
valores.

En relacion con el objetivo de realizar un analisis empirico sobre como la regula-
cion de las finanzas sostenibles ha impactado en los indices de referencia, se ha
avanzado sustancialmente, estando prevista su publicacién en el Boletin de la CNMV
del primer trimestre de 2023.

Por altimo, el objetivo de este epigrafe que no ha podido completarse es el relativo
a la incorporacioén de nuevos sistemas de busqueda para la deteccion temprana
de entidades no autorizadas. Después de contactar con proveedores que prestan
distintos servicios de busqueda, no se ha conseguido llegar a un sistema mejor que
el que se esta utilizando internamente en la CNMV. No obstante, se siguen haciendo
pruebas con diversos proveedores tratando de buscar mejores resultados.



3 Lineas estratégicas de actuacion 2023-2024

En el contexto actual, la estrategia de la CNMV debe necesariamente incorporar
un gran componente de flexibilidad y capacidad de adaptacion, que le permita
adecuarse a la evolucion de los mercados financieros y al posible impacto en su
perfil de riesgo. En este sentido, es necesario anticiparse al futuro, de forma que
la CNMV, en linea con las tendencias en los mercados financieros, cumpla con
las funciones que tiene atribuidas legalmente de velar por la transparencia de los
mercados de valores, la correcta formacién de los precios y la protecciéon de
los inversores.

Todo ello, en el &mbito de las funciones que tiene encomendadas la CNMV y en un
marco progresivamente complejo y con atribucion creciente de competencias a la
institucion.

La CNMV ha definido para el periodo 2023-2024 cinco lineas estratégicas con el ob-
jeto de afrontar los nuevos desafios que se le presentan. Sobre la base de estas lineas
estratégicas se elaboran los planes de actividades anuales para el ano 2023 y, poste-
riormente, para el ano 2024, que contienen con mas detalle los objetivos para avan-
zar en el logro de estas lineas.

Supervision rigurosa de los mercados de valores con especial atencion
a la estabilidad financiera

Ante los desafios del entorno, y especialmente en momentos de elevada incertidum-
bre, uno de los principales objetivos estratégicos de la CNMV es reforzar la supervi-
sion rigurosa de los mercados de valores. Con ello la CNMV quiere garantizar su
funcionamiento ordenado y la adecuada formacién de los precios, de forma que
contribuya a la integridad y estabilidad del sistema financiero y se apoye el creci-
miento econdmico. Proteger la estabilidad financiera contribuye, a su vez, a que los
mercados de valores sean mas robustos y competitivos y, en dltima instancia, a
sustentar la confianza de los inversores.

Los acontecimientos geopoliticos actuales pueden acentuar las turbulencias en los
mercados financieros. Ello requiere prestar especial atencién a los nuevos riesgos
emergentes, como los derivados de la crisis energética a la que se enfrenta la UE. En
este contexto, la CNMYV reforzara sus procesos de identificacién y analisis de ries-
gos de los mercados de valores, en particular en aquellos que supongan una ame-
naza para la estabilidad del sistema financiero, y adoptara las correspondientes me-
didas tendentes a su mitigacién. A tal efecto se analizara el uso de diversas
herramientas analiticas basadas en el tratamiento de datos que ayuden a construir
indicadores de riesgo sistémico en los mercados.

Asimismo, la CNMV seguira colaborando activamente con otros organismos tanto
a nivel nacional y europeo (Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera —AMCESFI— o Junta Europea de Riesgo Sist¢émico —ESRB—) como
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internacional (Consejo de Estabilidad Financiera —FSB—). Con ello, contribuira al
andlisis de los riesgos climaticos, asi como a las posibles reformas y herramientas
regulatorias y de supervision que se puedan adoptar en materia de estabilidad finan-
ciera como, por ejemplo, las derivadas de los mecanismos anticrisis y de proteccién
de precios establecidos en la UE.

Adicionalmente, la CNMV velara por la resiliencia y robustez de las infraestructu-
ras de los mercados y de las entidades prestadoras de servicios de inversion, de
manera que se maximice su capacidad de hacer frente a situaciones de estrés, cibe-
rataques y otros riesgos operativos, centrando la supervision en la eficacia de sus
planes de continuidad y de contingencia y en la calidad y suficiencia de las garan-
tias y colaterales requeridos. Se realizara un seguimiento del segmento relativo a
los contratos de derivados sobre energia.

De igual forma, considerando el entorno actual se destinaran recursos para poten-
ciar la supervision de entidades prestadoras de servicios de inversién, que permita
una identificacién temprana de aquellas que eventualmente pudieran presentar di-
ficultades, con especial atencion a los posibles efectos de contagio sobre el resto del
sector. En este sentido se reforzara la supervisién de la normativa de solvencia de
estas entidades.

En el ambito de la inversion colectiva, entre las posibles amenazas para la estabili-
dad financiera se encuentran los potenciales desajustes de liquidez y la sensibilidad
de la cartera de los fondos a las condiciones de mercado, asi como los riesgos asocia-
dos al posible apalancamiento que puedan presentarse en un escenario como el ac-
tual, de elevada incertidumbre y con previsibles incrementos de tipos de interés, por
lo que serd necesario centrar esfuerzos en identificar y monitorizar estos posibles
riesgos. Si bien en Espana estos elementos no presentan caracteristicas preocupan-
tes, dado que el apalancamiento de los fondos espanoles es reducido y apenas exis-
ten fondos monetarios —ninguno de ellos de valor constante—, sigue siendo rele-
vante desde el punto de vista de la proteccion del inversor.

Finalmente, desde la CNMV se seguird impulsando, a través de su participacién en
grupos de trabajo internacionales y de su labor de asesoramiento, que el marco re-
gulatorio sea sélido, proporcionado y competitivo, procurando aunar el desarrollo
de los mercados espanoles con la proteccién de los inversores.

Fortalecer el marco de proteccion de los inversores minoristas ante los
nuevos retos

La protecciéon de los inversores es siempre una de las prioridades de la CNMV. En
los ultimos anos, ha habido avances significativos en este ambito gracias a los desa-
rrollos normativos y a las actuaciones de supervision, pero el actual entorno cam-
biante o las innovaciones tecnoldgicas generan nuevos retos y desafios sobre esta
materia.

La estrategia de la CNMV para los préoximos anos se centrara en proteger los in-
tereses de los inversores mas vulnerables, equiparlos para evitar caer en esque-
mas fraudulentos y combatir practicas inadecuadas como el greenwashing. Esto
significa que, ademas de preservar la confianza en los mercados mediante una
supervision rigurosa, la institucién pretende tener un rol relevante en la mejora
de la educacion financiera como medida fundamental de autoprotecciéon de los



inversores, también frente al fraude financiero. La CNMV aspira a ser un referen-
te en esta cuestion y continuara fomentando las alianzas y colaboraciones necesa-

rias para ello.

En un contexto de subidas de tipos de interés y de elevada inflacién, alta volatilidad
en las bolsas e incertidumbre general, es previsible que los inversores intenten rea-
justar sus expectativas de inversion, por lo que resulta de vital importancia reforzar
los conocimientos bésicos y las herramientas necesarias para que gestionen sus fi-
nanzas de forma responsable e informada. Asimismo, este objetivo gana relevancia
ante la proliferacién de plataformas on line que ofrecen una amplia variedad de
productos financieros y el uso cada vez mas extendido de las redes sociales como
canal de informacion y publicitario de elevado impacto, dirigidas a todos los inver-

sores, pero especialmente a los jovenes.

Por ello, y siguiendo la senda marcada desde hace anos, la CNMV continuara im-
pulsando y promocionando la educaciéon financiera en el marco del Plan de Educa-
ci6n Financiera 2022-2025, que se desarrolla conjuntamente con el Banco de Espana
y el Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacién Digital. En concreto, se
fomentara la adaptacion del marco de proteccién de los inversores ante la expansion
del uso de medios digitales en las finanzas para evitar que la falta de competencias
digitales basicas pueda llevar a situaciones de exclusién financiera y para reducir el
riesgo de que la facilidad para operar en el ambito digital dé lugar a la toma de deci-

siones financieras precipitadas.

Asimismo, la CNMV, como en los tltimos anos, trasladara esta filosofia de protec-
cion al inversor a los intermediarios financieros y velara por que el diseno y la
comercializacién de productos y servicios de inversion se realicen en el mejor inte-
rés del cliente, evitando posibles conflictos de intereses y explicando de modo realis-
ta sus caracteristicas como, por ejemplo, los factores ASG incorporados a los produc-
tos. A tal fin, se continuara con la politica de revisiones horizontales de caracter
tematico, tanto para verificar que las entidades cumplen con sus obligaciones como
para identificar practicas que puedan afectar a la protecciéon de los inversores e in-
tervenir antes de que arraiguen. Se pondra el foco en los productos y servicios que
promocionen caracteristicas ASG u objetivos de inversion sostenible, y en los mas
complejos y con impacto a largo plazo, asi como en la comercializaciéon de productos
de renta fija, dado que es necesario promover la adecuada comprension por parte de
los inversores de los efectos que el actual entorno de subida de tipos de interés pue-
de tener en estas inversiones.

Como complemento, la CNMV mantendra su proposito de proteger a los inversores
contra el fraude financiero y las practicas inadecuadas, intensificando las actuacio-
nes previstas en el marco del Plan de Accién contra el Fraude Financiero (PAFF).
Ademas de ejercer sus funciones de supervision y sancién frente a los incumplimien-
tos, se reforzard la atencion al inversor en materia de reclamaciones y consultas y se
focalizara en asegurar que los clientes financieros, en particular los colectivos mas
vulnerables, accedan a inversiones que se ajusten a su apetito por el riesgo y cuenten
con la informacién adecuada para la toma de decisiones. Asimismo, se continuara con
la labor de advertir sobre inversiones de alto riesgo como los criptoactivos y, en su
caso, evaluar otras medidas de intervencion. En esta misma linea, se intensificara la
deteccion y las advertencias sobre entidades no autorizadas (chiringuitos financieros)
y de publicidad no ajustada a la legalidad, que da lugar a mensajes poco claros o en-
ganosos, y se prestara atencion a la informacion difundida a través de las redes socia-
les e internet que pueda suponer recomendaciones de inversién.

Lineas estratégicas de
actuacion 2022-2023
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Finalmente, la CNMV seguira contribuyendo de forma proactiva en la elaboracion
de la nueva legislacién financiera y en los debates estratégicos a nivel nacional e
intentara posicionarse como una autoridad influyente en los foros internacionales.
Ello requiere seguir dedicando recursos cualificados a la participacion en foros y
grupos de trabajo internacionales, aumentando su presencia y la calidad de sus apor-
taciones, asi como promocionar las relaciones institucionales y la cooperacién con
otros organismos.

Revitalizar los mercados de capitales para favorecer el crecimiento
y la transicién a una economia sostenible

La CNMYV concentrard sus esfuerzos en revitalizar el uso de los mercados de capi-
tales por parte de las empresas, principalmente las pymes innovadoras con capaci-
dad de crecimiento, para que la economia espanola afronte con éxito su transforma-
ci6n hacia una economia mas sostenible.

Para esta transicion es necesaria una participacion relevante de los mercados de ca-
pitales, participacion que se pretende fomentar a través de distintas iniciativas tanto
a nivel nacional como europeo. Un ejemplo de esto seran los objetivos encaminados a
agilizar procedimientos de autorizacién de diversos tipos de entidades o aquellos
dirigidos a fomentar la participacion de las sociedades emisoras en el mercado.

En esta linea se enmarca la propuesta de estrategia de la Unién Europea para los
inversores minoristas, que pretende fomentar su participacién en los mercados de
capitales dentro de su plan de acciéon sobre la Union de los Mercados de Capitales.

La proxima presidencia de la UE, que Espana asumira en el segundo semestre de
2023, ayudara a alcanzar estos objetivos. La CNMV brindaré apoyo técnico al Gobier-
no espanol y contribuira a las iniciativas lideradas por la UE para la mejora de los
mercados de capitales.

Como muestra del compromiso de la CNMV con la transicién hacia un modelo eco-
némico y financiero mas sostenible y, dado su caracter transversal, se reforzara la
integracion de los factores ASG en todos sus ambitos de actuacion. En este contexto,
con el fin de facilitar el flujo de inversiones hacia actividades sostenibles, se pon-
dra énfasis en la divulgacion a los inversores de informacion estandarizada y com-
parable que, a su vez, sea comprensible y proporcionada. Se prestara atencion al
desarrollo del sector de la inversién colectiva y a la implementacién de la nueva
normativa, identificando areas de mejora y manteniendo un dialogo abierto y fluido
con los principales actores. Ademas, se reforzara la supervision de la informacion
no financiera, en especial en materia de sostenibilidad, por parte de las empresas
cotizadas y se fomentara la divulgacion y el seguimiento de los futuros reportes so-
bre sostenibilidad derivados del nuevo marco europeo.

Una de las prioridades transversales sera la identificacion y el seguimiento de posi-
bles practicas de blanqueo ecoldgico o greenwashing en las distintas partes de la
cadena de valor, asi como su prevenciéon mediante la provisién de orientacién y
criterios al mercado y el establecimiento de expectativas de supervision claras. A
pesar de estos riesgos, que se deben minimizar, la CNMV considera positivo el desa-
rrollo y los avances logrados en este mercado, que brinda a las empresas y otros ac-
tores econémicos una via de acceso a un capital que requieren para financiar la
transformacion de sus actividades y la transicion a las emisiones cero netas.



En este ambito, se reforzara también la capacitacion y los conocimientos del perso-
nal de la CNMV mediante la realizacion de acciones formativas y la participaciéon en
las iniciativas desarrolladas a nivel europeo.

Asimismo, con el mismo objetivo de financiar el crecimiento y dinamizar los merca-
dos de capitales, se promoveran actuaciones encaminadas a canalizar la inversion a
través de una gestion profesionalizada (fomentando los vehiculos de inversién co-
lectiva).

Monitorizar los efectos de la innovacién financiera y tecnolégica en los
mercados de valores

La innovacion y las nuevas tecnologias estan moldeando los mercados de capitales
con el desarrollo de nuevos productos y modelos de negocio y la aparicion de nue-
vos operadores. Esta dindmica impone exigencias adicionales para la CNMV como
organizacion en el desempeno de su mision, tales como evaluar el impacto de esta
innovacion en los mercados de valores, apoyar las oportunidades de desarrollo y
mitigar los posibles riesgos.

La CNMYV esta comprometida con el impulso de los avances tecnolégicos en los
mercados de valores y seguira colaborando con el sector financiero en su transfor-
macion digital. En su ambito de competencias, continuara trabajando junto con los
promotores de los proyectos presentados en el sandbox regulatorio (espacio contro-
lado de pruebas) y ayudara al sector a prepararse para la nueva normativa europea.

La aplicacion del Reglamento (UE) 2022/858 sobre un régimen piloto de infraestruc-
turas del mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado®! a partir de
marzo de 2023 supondra un claro impulso de esta tecnologia, que ofrece una opor-
tunidad de mejorar en términos de eficiencia, transparencia y competitividad.

Por otra parte, permitird a la CNMV adquirir experiencia sobre las oportunidades y
los riesgos que generan las tecnologias que dan soporte a los criptoactivos que se
consideran instrumentos financieros.

Especialmente relevante sera la entrada en aplicacién del Reglamento MiCA>2, pre-
vista para 2024, que tiene como finalidad regular la emisién de criptoactivos y a las
entidades que ofrecen servicios relacionados con ellos. Esta norma obligara a estable-
Cer un nuevo marco supervisor sobre estos productos, que deberd aplicarse con un
enfoque supervisor homogéneo a nivel europeo. Asimismo, se debera intensificar la
atencion a los riesgos que surgen al margen de las competencias de la CNMV, como
en la prestacion de servicios transfronterizos o servicios disenados intencionadamen-
te para eludir la supervision, que precisara la colaboracién con otros supervisores. En
tanto se construye el marco regulatorio completo, la CNMV continuara con su politica
de emitir advertencias y alertas sobre los riesgos de esos productos y el control de su
publicidad, que seguiran sin estar regulados ni supervisados en 2023.

21 Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un ré-
gimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado y por
el que se modifican los Reglamentos (UE) n.c 600/2014 y (UE) n.° 909/2014 y la Directiva 2014/65/UE.

22 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoac-
tivos.

Lineas estratégicas de
actuacion 2022-2023
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Ademas, a nivel interno se impulsara la transformacién digital de la CNMV imple-
mentando una estrategia de los datos que sirva de base para mejorar sus capacida-
des supervisoras, lo que aumentara su eficiencia y eficacia. Y se reforzara el area de
tecnologia y ciberseguridad.

Por altimo, se prestara atencién a los riesgos de ciberseguridad y a la adaptacion a
la futura normativa europea recogida en el Reglamento DORA, que serd de aplica-
cién en enero de 2025, a los principales actores del sistema financiero y, por tanto, a
las entidades e infraestructuras que se encuentran bajo la supervision de la CNMV.

Un supervisor mas accesible y conectado con la sociedad

El objetivo es avanzar hacia una mayor apertura y transparencia con la ciudadania
para conectar mejor con la sociedad, en especial desde la dimensién de proteccién
al inversor, haciendo hincapié en los nuevos inversores no profesionales. La
CNMYV debe ser una institucion abierta, cercana y colaborativa, cuyas actuaciones
sean conocidas y valoradas en la medida que contribuyan al bienestar de la socie-
dad espanola. Esto esta en linea con los resultados de los estudios de percepcion
del funcionamiento de la CNMYV realizados en los tltimos dos anos, que han reve-
lado que el organismo goza de una muy buena reputaciéon e imagen institucional
pero que se podria mejorar la vinculacién con el ptblico en general y su capacidad
de impacto.

A fin de reforzar este conocimiento de la CNMV vy del papel que desempena es
necesario potenciar la comunicacion institucional en diversos dmbitos. Por un
lado, aumentando la visibilidad y el conocimiento por parte de la sociedad de la
CNMYV como supervisor. Para ello, se hard un esfuerzo por comunicar al publico
general con claridad y sencillez las funciones que realiza, sus objetivos y actuacio-
nes, y los servicios que presta, de modo que se perciba en mayor medida su activi-
dad de seguimiento y vigilancia de los mercados como mecanismo de proteccién
de los inversores.

Asimismo, se impulsara una comunicaciéon proactiva, comprensible y cercana
con los distintos grupos de interés, que permita mejorar el impacto y la difusién
de los mensajes, para lo que se utilizaran nuevas vias de comunicacién, como las
redes sociales, adaptando los formatos y contenidos en funcién de los diversos
destinatarios.

Del mismo modo, es conveniente hacer mas accesible y 1til para el puablico en ge-
neral (tanto profesionales como inversores minoristas) la informacion de la que la
CNMYV es fuente primaria por ser el organismo que la recibe o elabora, asi como los
recursos y herramientas disponibles en la pagina web de la CNMV, en particular
los relacionados con la educacién financiera.

Por otro lado, se fomentara el dialogo constructivo y la comunicacién fluida con
los diferentes grupos interesados, aumentando la interaccion con los participantes
a través de encuentros y reuniones de trabajo. En este sentido, se promovera tam-
bién un papel mas activo del personal de la CNMV respecto a su presencia y partici-
pacion en coloquios y conferencias. Un area de especial interés sera el de la colabo-
racion con economistas y académicos en el sector financiero que favorezca el
intercambio de conocimientos, fomente la investigacion en el ambito de los merca-
dos de valores y facilite la difusion de las publicaciones y estudios que se realizan.



Ademas, se intensificara la interaccion en areas de desarrollo reciente y novedoso,
como el de las finanzas sostenibles o la tecnologia aplicada a los mercados de valores.

Estas actuaciones se reforzaran en el contexto de cambios normativos y de la futura

presidencia de Espana de la UE, mediante la celebracion de encuentros y jornadas
de interés.

Adicionalmente, la CNMYV reforzara su compromiso social evaluando su plan glo-
bal de sostenibilidad y valorando el desarrollo de actuaciones adicionales que refuer-
cen los valores sociales y de promociéon de la diversidad de la institucion.

Lineas estratégicas de

actuacién 2022-2023
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4 Plan de actividades 2023

4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

Transformacion digital

En 2020 la CNMYV inici6 el diseno y puesta en marcha de un Plan estratégico de
transformacion digital, con un horizonte temporal a largo plazo, dirigido a la digita-
lizacién de sus procesos internos, a mejorar las capacidades tecnolégicas y al uso
intensivo de datos en los procedimientos de autorizacién y supervision.

Durante este ejercicio, la CNMV avanzara significativamente en la ejecucién del
Plan estratégico de transformacién digital de la CNMV. Para ello realizara las ac-
tuaciones precisas para dotarse de los recursos necesarios, incluidas posibles contra-
taciones, con el objetivo de avanzar en la definicién e implementacién de las inicia-
tivas que componen el Plan y consolidarse como un supervisor moderno, capaz de
adaptarse a las ventajas que brindan las nuevas tecnologias y aprovecharlas.

Régimen sancionador

Se realizara un analisis critico y comparado de la actividad sancionadora de la
CNMYV, ala vista de las realidades de un nuevo contexto econémico y normativo. En
concreto, se considera relevante examinar una serie de aspectos, entre ellos: el uso
de determinadas figuras contempladas en el régimen sancionador (inhabilitacién,
pronto pago o restitucion del dano), el grado de transparencia respecto de la publi-
cacion de las sanciones impuestas y los resultados de cada una de las fases del pro-
cedimiento sancionador. Todo ello con el fin de adecuarse a la nueva realidad nor-
mativa y a un entorno econémico y financiero especialmente globalizado, en el que
sobre todo debe reforzarse la proteccion y la confianza del inversor, en linea con las
practicas europeas.

Medidas relacionadas con el personal

Como respuesta al compromiso con la sostenibilidad de la CNMV, durante el ejer-
cicio 2022 ha comenzado la implantacién de su Plan global de sostenibilidad
medioambiental.

Ademas de completar esta implantacion, se llevara a cabo una ampliacién de este
Plan global de sostenibilidad medioambiental de la CNMV para incorporar el
componente social. Asi, entre otros aspectos, se efectuara un diagnostico de la situa-
ci6én que sirva de punto de partida para el desarrollo y la promocién de iniciativas
que refuercen la igualdad efectiva en la CNMV.

Por otra parte, se fomentara la colaboracién y el intercambio de personal con otras
autoridades nacionales competentes. Para ello, se establecera un plan de estancias
profesionales de corta duracion, aproximadamente de dos o tres semanas, con otras
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autoridades nacionales competentes (secondments) principalmente de la UE, con las
que exista interés en compartir experiencias supervisoras. Este plan tiene como obje-
tivo ampliar la base de conocimiento sobre practicas supervisoras de otros organis-
mos del entorno para asi poder mejorar la eficiencia de los procesos desarrollados en
la CNMYV y proporcionar al personal una experiencia profesional interesante.

Mejoras en el funcionamiento de la CNMV CUADRO 1
Iniciativa
Transformacion digital Avance significativo en la ejecucién del Plan estratégico de

transformacion digital de la CNMV

Régimen sancionador Analisis critico y comparado de la actividad sancionadora de la CNMV
Medidas relacionadas con el Ampliacién del Plan global de sostenibilidad medioambiental de la
personal CNMV

Fomento de la colaboracién y el intercambio de personal con otras
autoridades nacionales competentes

4.2 Supervision de los mercados

Informacion financiera

En 2023 la CNMV llevard a cabo una revision de los desgloses de los emisores so-
bre las asunciones e incertidumbres materiales a las que estan expuestos. En con-
creto, se prestara especial atencion a la revision de estos desgloses teniendo en cuen-
ta el escenario macroeconémico de inflaciéon y subida de tipos de interés, de tal
forma que los usuarios de la informacién puedan evaluar el riesgo de que los estados
financieros deban ser objeto de ajuste en periodos futuros, incluyendo el criterio de
empresa en funcionamiento.

Asimismo, se pondra énfasis en la presentacion de los anélisis de sensibilidad y en
que estos tengan en cuenta oscilaciones razonables en los tipos de interés, incluyen-
do un rango de variacioén coherente con su evolucién actual.

Por otra parte, se hara un anélisis del adecuado reflejo de la inflacién y la subida
de los tipos de interés en los tipos de descuento aplicados en los test de deterioro de
activos no financieros, incluido el fondo de comercio. En el supuesto de que las en-
tidades hayan realizado el test antes del cierre del ano y en ese plazo se hubiera
producido un alza relevante posterior de los tipos de interés, se revisara si ello pu-
diera representar un indicio de deterioro material que hubiera implicado la necesi-
dad de realizar un nuevo test.

La CNMYV publicara las actuaciones realizadas y, en su caso, las posibles medidas
adoptadas, en relacion con los dos objetivos anteriores en un apartado especifico del
informe sobre la supervision de los informes financieros relativos al ejercicio 2022.

En relacion con el nuevo marco normativo sobre el régimen de publicacién de ope-
raciones vinculadas?3, se hard un seguimiento de la publicacion de operaciones

23 De conformidad con el capitulo VIl bis del titulo XIV del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital introducido por la Ley 5/2021, de 12 de abiril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley



con partes vinculadas de sociedades cotizadas durante 2022, para evaluar el cum-
plimiento de los requisitos legales. En la publicaciéon anual de la CNMV sobre los
informes de gobierno corporativo (IAGC) de las entidades emisoras de valores rela-
tivos al ejercicio 2022, se informara de las actuaciones realizadas y, en su caso, de las
medidas adoptadas.

Informacion no financiera

La CNMYV va a realizar un seguimiento y dialogo continuo con el sector en rela-
cion con los desgloses relativos a la informacion sobre la taxonomia+ de las en-
tidades cotizadas.

En concreto, se hara un seguimiento especifico de estos desgloses en relacion con las
actividades tanto elegibles como alineadas. Puesto que es el primer ejercicio de apli-
cacion, se mantendra un dialogo continuo con los emisores para poder canalizar las
dudas que surjan, facilitando criterios coherentes para el mercado espanol.

En funcién de los resultados obtenidos, se valorara publicar un documento especifi-
co a finales de 2023 informando de las actuaciones realizadas y las incidencias detec-
tadas e incluyendo recomendaciones o posibles areas de mejora. En todo caso, en el
informe sobre la supervision de los informes no financieros anuales relativos al
ejercicio 2022, se incorporara un apartado concreto en el que se abordara este asun-
to y se indicara la revision efectuada, los resultados obtenidos y las posibles areas de
mejora de cara a los siguientes ejercicios.

Por tltimo, se llevara a cabo una consulta publica sobre la actualizacion de la Guia
técnica sobre comisiones de auditoria que se public6 en junio de 2017. Desde esta
fecha se han producido cambios muy significativos en el contexto institucional, so-
cioeconémico y regulatorio y, en concreto, en materia de informacién no financiera
en las cuentas anuales que deben tenerse en cuenta.

En este sentido, los emisores estan sujetos a nuevos requisitos de reporte de sosteni-
bilidad y dicho reporte debe ser objeto de una revisién por el auditor u otro experto
independiente, con el cual es relevante que haya un dialogo y una monitorizacién
fluidos por parte de la comisién de auditoria.

Mercados primarios

En coherencia con lo establecido por ESMA en sus documentos sobre prioridades
estratégicas y su programa de trabajo para el ano 2023, en los que la inflacién y su
impacto tienen una relevancia significativa desde el punto de vista supervisor como
consecuencia de la situacién macroeconémica actual, la CNMV hara una supervi-
sién en los folletos de los riesgos asociados a la inflacién. Para ello hara hincapié
en que la seccién de riesgos de los folletos refleje adecuadamente el impacto y los

de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas
financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas en las socie-
dades cotizadas.

24  Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) 2019/2088 —Reglamento de Taxonomia—.
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riesgos que la inflacién puede implicar tanto para el emisor como para los instru-
mentos financieros emitidos.

El cumplimiento de este objetivo sera continuo a lo largo de 2023 y tendra su reflejo
en la seccion de riesgos de los folletos de oferta publica y admisién a negociacion
que sean objeto de tramitacion durante el ano.

Entidad de contrapartida central

Dada la elevada volatilidad en los mercados de derivados sobre la energia y el con-
siguiente incremento de garantias requeridas a los miembros compensadores de
dicho segmento, como parte de la supervision de la entidad de contrapartida
central (ECC) se realizara un analisis de concentracion en el segmento de la
energia. La revision incluira tanto la suficiencia de garantias (add-ons) como la con-
centracion de la negociacion en un ntimero limitado de miembros compensadores
o clientes.

Asimismo, la CNMYV supervisara los nuevos servicios de compensacion de instru-
mentos financieros referenciados a criptoactivos. En concreto, se dedicaran recur-
sos especificos a la revision de las solicitudes de compensacion de instrumentos de-
rivados cuyo subyacente son criptoactivos, que la CNMV analiza de conformidad
con el articulo 15 del Reglamento EMIR sobre autorizacién de compensacion de
nuevos productos. Esto implica la participacion del colegio de supervisores de la
ECCy de ESMA en el procedimiento de valoracion de los riesgos que supone el nue-
vo instrumento a compensar.

Por otra parte, durante 2023 la CNMV tendrd que poner en marcha las nuevas
competencias de la CNMV como autoridad de resolucién de ECC de acuerdo con
el Reglamento (UE) 2021/23%5. Las més inmediatas, mas alld de cuestiones de orga-
nizacién interna de la institucion, y que deberan ejecutarse en 2023 son:

—  Creacion del Colegio de autoridades de resolucion y, por tanto, revision de la
composicion del anterior grupo de gestion de crisis creado en 2018.

—  Avanzar en la elaboracién del plan de resolucién de la ECC. En concreto, en
2023 el analisis de resolubilidad se enfocara en la identificacién de funciones
criticas, a partir de las lineas de negocio de la ECC, y en la caracterizacién pre-
liminar de las posibles estrategias de resolucion.

Ademas, se realizaran actuaciones complementarias entre las que podran incluirse
la celebracion de un seminario interno, la planificacién de la elaboracién de un pro-
tocolo de actuacion (playbook), la realizacion de un simulacro de resolucién o la di-
gitalizacion de los procesos de obtencion de informacién, elaboracién y gestién de
los planes de resolucién de la ECC.

25 Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, rela-
tivo a un marco para la recuperacién y la resolucién de entidades de contrapartida central y por el
que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1095/2010, (UE) n.c 648/2012, (UE) n.°c 600/2014, (UE)
n.°c 806/2014 y (UE) 2015/2365 y las Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y
(UE) 2017/1132.



Depositario central de valores

De conformidad con el Proyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion, la derogacion del sistema de informacién denominado PTI entrara en
vigor tras un periodo transitorio. Por este motivo, en 2023 se procederé a la monito-
rizacion de la adaptacion del depositario central de valores (DCV) y sus entidades
participantes a la derogacion del régimen legal sobre el PTI. Para ello la CNMV
monitorizard que las entidades afectadas adapten sus procedimientos y sistemas
relacionados con la liquidacion.

Supervision de mercados y sistemas de liquidacion

Durante este ano la CNMV trabajara en la implementacién del Régimen piloto de
infraestructuras DLT?’, que comenzaré a aplicarse en marzo de 2023. Especifica-
mente, se analizaran las solicitudes de autorizaciéon de mercados/sistemas de liqui-
dacién con tecnologia de registro descentralizado (DLT, por sus siglas en inglés) que
previsiblemente se van a recibir.

Supervision de los mercados CUADRO 2
Iniciativa
Informacion financiera Revisién de los desgloses de los emisores sobre las asunciones e

incertidumbres materiales a las que estan expuestos

Analisis del adecuado reflejo de la inflacion y la subida de los tipos de
interés en los tipos de descuento aplicados en los test de deterioro de
activos no financieros

Seguimiento de la publicacién de operaciones con partes vinculadas de
sociedades cotizadas

Informacion no Seguimiento y didlogo continuo con el sector en relacion con los desgloses
financiera relativos a la informacion sobre la taxonomia de las entidades cotizadas

Consulta publica sobre la actualizacién de la Guia técnica sobre comisiones

de auditoria
Mercados primarios Supervision en los folletos de los riesgos asociados a la inflacion
Entidad de contrapartida Supervision de la ECC: analisis de concentracion en el segmento de la
central energia

Nuevos servicios de compensacion de instrumentos financieros
referenciados a criptoactivos

Puesta en marcha de las nuevas competencias de la CNMV como autoridad
de resolucion de la ECC

Depositario central de Monitorizacion de la adaptacion del DCV y sus entidades participantes a la
valores derogacion del régimen legal sobre el PTI
Supervision de mercados Implementacion del Régimen piloto de infraestructuras DLT

y sistemas de liquidacion

26 Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un
régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentraliza-
do y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.> 600/2014 y (UE) n.°c 909/2014 y la Directiva
2014/65/UE.
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4.3 Supervision de los intermediarios financieros

Ciberseguridad

En diciembre de 2022 se ha publicado el Reglamento sobre la resiliencia operativa
digital (DORA, por sus siglas en inglés®7), como parte del paquete de finanzas di-
gitales.

En 2023 la CNMV va a hacer una evaluacién del grado de preparacion para
DORA de las ESI y gestoras, de cara a planificar la entrada en aplicacién de este
reglamento, que se producira en enero de 2025. Para ello, se elaborara un cuestio-
nario dirigido a las ESI y gestoras relativo a los aspectos de ciberseguridad que se
recogen en esta norma para su cumplimentacion y posterior analisis de los resul-
tados obtenidos.

Impulso de la competitividad

Siguiendo con la linea iniciada en 2021, la CNMV continuaré con la agilizacién de
los procedimientos de autorizaciéon de vehiculos de capital riesgo (ECR y EICC)
mediante la habilitacién de formularios web. Adicionalmente, se continuaran dise-
nando nuevos formularios para aplicar a otros procesos. Asimismo, se completaran
los expedientes relativos a SGIIC con la incorporacién de este tipo de formularios
para la comunicacién anual de estructura accionarial.

Estos formularios incluiran filtros para asegurar que la informacién y documen-
tacion se presentan correctamente. En el caso de la inscripcion de vehiculos, se
incluiran campos adicionales que permitan realizar un tratamiento posterior de
la informaciéon como, por ejemplo, de la relativa a la estrategia inversora, al pa-
trimonio previsto, al tipo de inversores, a la sostenibilidad o a la comercializa-

cion.

Por otra parte, se revisaran los procedimientos de autorizacion de SGIIC, SGEIC
y ESI para agilizar los tramites con el objetivo de identificar posibles mejoras en
la practica o criterios seguidos por la CNMV o, en su caso, hacer propuestas nor-
mativas que permitan una reduccion de los plazos de tramitacién de las autoriza-
ciones de estas entidades, asi como de los expedientes de no oposiciéon en sus
cambios accionariales. Para ello se analizara la practica de otros supervisores en
este ambito, asi como la posibilidad de simplificar los procedimientos actuales, de
aplicar en mayor medida el principio de proporcionalidad o de realizar una revi-
si6n basada en el riesgo.

Impulso a la actividad supervisora

En 2023 se elaborara la Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de las IIC
con objetivo concreto de rentabilidad y de las IIC de renta fija con estrategia de
«comprar y mantener», que sustituira a la Guia técnica 1/2017, sobre refuerzo de la
transparencia de los fondos de inversién con objetivo concreto de rentabilidad a

27 Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre
la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y (UE) 2016/1011.



largo plazo, para recoger los criterios que se vienen aplicando y que se consideran
adecuados para reforzar la proteccion del inversor y su consentimiento informado
en lo que respecta a estas IIC.

Asimismo, la CNMV va a crear una Unidad de Prevencion de Blanqueo de Capitales,
dotandola de medios y procedimientos para su actuacion. La CNMV firmara en el
primer semestre de 2023 un convenio con la Comisiéon de Prevencion de Blanqueo
de Capitales e Infracciones Monetarias, por el que ejercera determinadas competen-
cias adicionales a las que venia realizando hasta el momento en el ambito del blan-
queo de capitales. Entre los primeros trabajos, se elaborara un mapa de riesgos de
entidades como herramienta para la seleccion de las actuaciones de supervisiéon que
se lleven a cabo en el ejercicio.

Revisiones horizontales

La CNMV llevara a cabo durante 2023 diversas revisiones horizontales del cumpli-
miento de algunas normas o criterios especificos, referidas a todas las entidades o a
una muestra significativa de ellas.

En primer lugar, se realizard una revision del cumplimiento de las obligaciones
de las comunicaciones comerciales y la publicidad. En concreto, se efectuara una
revisién conjunta por parte de un amplio grupo de autoridades nacionales, bajo la
coordinacién de ESMA, con el objeto de verificar que las comunicaciones comercia-
les y la publicidad de las ESI y entidades de crédito cumplen los requisitos de infor-
macion establecidos, incluyéndose también aspectos relacionados con el greenwashing.
De forma complementaria, se realizara una actuacién de supervisién encubierta
(mystery shopping) sobre estas cuestiones limitada a canales on line, pero inclu-
yendo la actividad de las entidades que operan en Espana en libre prestacién de
servicios.

Adicionalmente, se revisara el cumplimiento de la normativa sobre preferencias
de sostenibilidad. Sin perjuicio de las actuaciones de supervisién que pudieran ser
necesarias, en el segundo semestre del ano, una vez que resulten aplicables las mo-
dificaciones de las directrices de ESMA sobre idoneidad y las de gobernanza de
productos, se comprobaran los procedimientos aplicados por las entidades en mate-
ria de evaluacion de las preferencias de sostenibilidad y la incorporacién de los as-
pectos de sostenibilidad en la gobernanza de productos.

Asimismo, se realizara un analisis de la mejor ejecucion en la operativa con renta
variable. En el primer semestre del ano se planificara el trabajo que se considera de
interés supervisor sobre el cumplimiento de las obligaciones de mejor ejecucion en
la operativa con renta variable y en el segundo semestre se realizard una revision
horizontal del cumplimiento de estas obligaciones por parte de las entidades.

Por otra parte, se va a llevar a cabo una estrecha supervisién de la liquidez de las
IIC. A pesar de las buenas condiciones de liquidez de los fondos espanoles, la CNMV
debe centrar su atencién en los riesgos de eventuales episodios que pudieran favo-
recer demandas de reembolsos en algunas IIC y coincidir, a su vez, con que la liqui-
dez de algunos activos se estuviera viendo mermada.

Con este objetivo, se va a continuar realizando una estrecha supervisién de la li-
quidez de las carteras de las IIC con una periodicidad mensual y, en particular, de
aquellas instituciones que experimenten reembolsos relevantes. Adicionalmente,
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con caracter semestral se llevaran a cabo analisis exhaustivos de los niveles de li-
quidez de todos los activos mantenidos en cartera por las IIC. Cabe recordar que,
ante eventuales problemas de liquidez, existen instrumentos para su gestién que pue-
den activarse, como, entre otros: la valoracién a precios bid, el conocido como
swing pricing o la activacion de plazos de preaviso. En el caso de detectarse un
deterioro en la evolucion de los mercados, se reduciria la periodicidad de los ana-
lisis descritos.

Adicionalmente, la CNMV va a participar en el diseno y realizacién de la Accién
Supervisora Comuin (Common Supervisory Action) de ESMA sobre sostenibilidad
en UCITS y FIA.

En concreto, se investigara como las gestoras de instituciones de inversion colectiva
en valores mobiliarios (UCITS) y fondos de inversién alternativos (FIA) cumplen
con el Reglamento europeo de divulgacién (SFDR?®) y el Reglamento Delegado
2022/1288%9, asi como con las modificaciones de los niveles 2 de UCITS y AIFMD en
relacién con la integracién de los riesgos de sostenibilidad. También se tomara
en consideracion el Supervisory briefing sobre sostenibilidad de ESMA de mayo de
2022. Se espera aprobar la metodologia para el primer semestre de 2023, y realizar
el trabajo de campo desde el tercer trimestre de 2023 hasta el tercer trimestre de
2024. Se estima para finales de 2024 la aprobacién del informe final.

Por altimo, se va a realizar una supervisién del DFI de PRIIP para las IIC. El 1 de
enero de 2023 entrd en vigor la Circular 3/2022, de 21 de julio, de la Comisiéon Na-
cional del Mercado de Valores sobre el folleto de las IIC y el registro del documento
con los datos fundamentales para el inversor (DFI). El DFI esta regulado en el Regla-
mento (UE) n.? 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviem-
bre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversién minorista vinculados y los productos de inversién basados en seguros
y, tras sucesivas prorrogas, se aplicé por primera vez el 1 de enero de 2023, tanto
para las UCITS como para aquellas IIC no UCITS a las que también les eran aplica-
bles las normas sobre el DFI de UCITS. Dado que dicho documento no va a ser obje-
to de verificacion ex ante, se va a supervisar ex post que los correspondientes DFI de
vehiculos obligados cumplen con el formato y contenido establecidos en las normas
europeas.

Supervision de indices de referencia

En 2023 se va a implementar una monitorizacién de las contribuciones al Euribor. En
concreto, se implantara un seguimiento sistematico de la actividad de contribucién
al célculo del Euribor realizada por las entidades de crédito bajo supervision de la

28 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre
la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

29 Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la Comisidn, de 6 de abril de 2022, por el que se completa
el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo respecto a las normas técnicas de
regulacion que especifican los pormenores en materia de contenido y presentacién que ha de cumplir
la informacion relativa al principio de «no causar un perjuicio significativo», y especifican el contenido,
los métodos y la presentacion para la informacion relativa a los indicadores de sostenibilidad y las inci-
dencias adversas en materia de sostenibilidad, asi como el contenido y la presentacién de informacion
relativa a la promocion de caracteristicas medioambientales o sociales y de objetivos de inversion soste-
nible en los documentos precontractuales, en los sitios web y en los informes periddicos.



CNMV en este ambito3° y se va a digitalizar la herramienta de seguimiento, que in-
cluye un sistema de alarmas y graficado, para una gestion segura y eficiente de la
informacion, la deteccion de incidencias y la elaboracion de informes.

Adicionalmente, en el contexto de la supervision de la CNMV sobre la adecuacion de
la metodologia y transparencia de los indices de referencia, se realizara un analisis
comparado de la metodologia y transparencia del indice Ibex 35. La comparacion se
establecera con otros indices bursatiles a nivel europeo y mundial respecto de la meto-
dologia de calculo, la inclusiéon y exclusion de valores, y el grado de transparencia que
se aplica por parte del administrador del indice. En el caso de que el analisis dé lugar
a la identificacion de areas de mejora, se le trasladaran al administrador. Complemen-
tariamente, se revisara el cumplimiento de los criterios de divulgacién ASG.

Ademas, para mejorar el conocimiento general del Ibex 35, indice representativo del
mercado de valores espanol, y la utilidad de los indices en general por parte de los
inversores, se elaborara una publicacién divulgativa, tipo infografia o guia rapida,
en soporte escrito y audiovisual.

Supervision de los intermediarios financieros CUADRO 3
Iniciativa

Ciberseguridad Evaluacion del grado de preparacién para DORA de las ESl y gestoras

Impulso de la Agilizacion de los procedimientos de autorizacién de vehiculos de capital

competitividad riesgo mediante la habilitacion de formularios web

Revisién de los procedimientos de autorizacion de SGIIC, SGEIC y ESI para
agilizar tramites

Impulso a la actividad Elaboracién de la Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de las I1C
supervisora con objetivo concreto de rentabilidad y de las IIC de renta fija con
estrategia de «comprar y mantener»

Creacién de la Unidad de Prevencion de Blanqueo de Capitales

Revisiones horizontales Revision del cumplimiento de las obligaciones de las comunicaciones
comerciales y las publicidad

Revision del cumplimiento de la normativa sobre preferencias de
sostenibilidad

Andlisis de la mejor ejecucion en la operativa con renta variable
Supervision de la liquidez de las [IC

Participacion en el disefio y realizacion de la Accion Supervisora Comun de
ESMA sobre sostenibilidad en UCITS y FIA

Supervision del DFI de PRIIP para las IIC

Supervision de indices de Monitorizacion de las contribuciones al Euribor

referencia
Andlisis comparado de la metodologia y transparencia del indice Ibex 35

30 Lasupervision del administrador del Euribor corresponde a ESMA, pero la supervision de las contribucio-
nes de las entidades que aportan informacion para el calculo del indice corresponde a las autoridades
nacionales.
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4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas

Fintech-criptoactivos

El Reglamento MiCA debera aplicarse a lo largo de 2024, siendo necesario dotarse
con caracter previo de los recursos y la capacitacién necesarios. Durante 2023 se
solicitaran los recursos humanos adicionales que se precisen en el marco de la ofer-
ta de empleo publico para poder iniciar las convocatorias publicas oportunas y se
llevaré a cabo un plan de capacitacion para la implementacion del Reglamento
MiCA para el personal de la CNMV. En concreto, se realizaran acciones formativas
internas y actuaciones preparatorias con el objetivo de dotar de conocimientos,
habilidades y herramientas a los técnicos que deberan participar en la implementa-
cion de la nueva normativa. Adicionalmente, se celebraran reuniones con entida-
des también con la finalidad de procurar facilitar la necesaria adaptacién a esta
nueva normativa.

Plan de Accion contra el Fraude Financiero (PAFF)

En el marco del Plan de Accidén contra el Fraude Financiero (PAFF) impulsado por la
CNMYV, se van a llevar a cabo dos actuaciones.

En primer lugar, durante 2023 la CNMV procurard mejorar el sistema de adver-
tencias de entidades no autorizadas. Para ello impulsara la creacién de una base
de datos comun a nivel internacional que se nutra de la lista de entidades no auto-
rizadas (conocidas como chiringuitos financieros) detectadas por las autoridades
de cada pais. Esta base de datos podra consultarse on line y se perseguira que los
datos sean lo méas completos y exportables posible. Sera de utilidad tanto para las
autoridades supervisoras al objeto de sus respectivas funciones como para los
principales buscadores y redes sociales, al poder acceder a ella antes de publicar
un anuncio o mensaje. Este proyecto requiere de la colaboracion de instituciones

internacionales.

En segundo lugar, se realizard una campana de divulgacién y comunicacién
para la prevencién del fraude con la participacion de las entidades colaborado-
ras del PAFF, en particular, de las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Estado, entre
otros.

Finanzas sostenibles

En 2023 se realizaran actuaciones complementarias a las actividades de supervision
en materia de finanzas sostenibles, con énfasis en el riesgo de greenwashing:

—  Especial contribucién en los grupos internacionales dedicados al analisis y la
comprension de esta materia, tanto en ESMA como en la Organizacién Inter-
nacional de Comisiones de Valores (I0SCO).

—  Identificacion de posibles practicas relacionadas con el blanqueo ecolégico o
greenwashing en toda la cadena de valor a efectos de contribuir al trabajo en el
ambito internacional.

—  Seguimiento y analisis de las reclamaciones relacionadas con la sostenibilidad.

—  Orientacion a las instituciones supervisadas y fomento del dialogo.



—  Actividades de formacién a los inversores, como la elaboraciéon de recursos Plan de actividades 2023
educativos para una adecuada comprensioén de los productos con caracteristi-
cas ASG vy la realizacién de actividades formativas especificas y cursos para
inversores y el sector.

Por otra parte, como continuacion del objetivo contemplado en el Plan de activida-
des 2022, se impulsara el dialogo en el ambito de las finanzas sostenibles, con el
doble propésito de facilitar la divulgacion en materia de finanzas sostenibles —fun-
damentalmente en los asuntos relacionados con las preferencias de sostenibilidad,
la taxonomia y la clasificacién de los fondos, como los articulos 8 y 93" del Regla-
mento europeo de divulgacion— y que la CNMV pueda escuchar activamente las
preocupaciones y dificultades que afronta la industria a la hora de implementar
la normativa. Del mismo modo, se hara un esfuerzo por trasladar a estas entidades la
posicion de la CNMYV sobre los aspectos mas relevantes.

En particular, se prevén encuentros:

- Con grupos de interés como inversores, auditoras, consultoras, agencias de ca-
lificacién y asociaciones representativas del sector, entre otros.

—  Con asociaciones o instituciones en Barcelona y Bilbao, donde la CNMV dispo-
ne de delegaciones, para que trasladen preocupaciones especificas.

Estos encuentros tendran ademas caracter divulgativo y serviran para dar a conocer
las novedades en el area de las finanzas sostenibles.

Estudios

Siguiendo el trabajo de ejercicios anteriores, la CNMV elaborara diversos estudios
referentes a distintos aspectos del mercado de valores.

En linea con las iniciativas orientadas a la revitalizacién de los mercados de capitales
para favorecer el crecimiento, se realizara un estudio sobre el Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF) que continte y complete la linea de trabajos iniciada con el
estudio sobre el mercado de pymes en expansion BME Growth (antiguo MAB). El
trabajo describira sus caracteristicas mas importantes, las relacionara con mercados
de este tipo en otras jurisdicciones, dara cuenta de las caracteristicas de las emisio-
nes y emisores que forman parte de dicho mercado vy, si procede, indicara posibles
desarrollos futuros.

Por otro lado, se profundizara en la comprension del sector de las IIC extranjeras
en Espana. Para ello se estudiaran algunos de los posibles determinantes de su evo-
lucién vy, en particular, en relacion con la participacion en los vehiculos espanoles.
Entre otros aspectos, se realizara un analisis detallado de la cartera de inversion de
estas instituciones.

Adicionalmente, se llevard a cabo un estudio de percepcion sobre la actuacién de los
prestadores de servicios de inversién por parte de los inversores, mediante una en-
cuesta para conocer su comportamiento y preferencias respecto de estos servicios.

31 Esto es, productos que promueven caracteristicas ASG (articulo 8) o productos que tienen un objetivo
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Investigacion

En 2023 la CNMYV creara un comité asesor de economistas financieros en el ambi-
to de los mercados de valores. El objetivo es fomentar el didlogo constructivo y la
comunicacion fluida con economistas y académicos en el ambito financiero, con el
fin de analizar las tendencias y debates recientes en los mercados de valores, pres-
tando atencion a la identificacion de areas emergentes, nuevos riesgos y otros ambi-
tos de especial interés supervisor y regulador. Entre ellos, se incluyen algunos con
un desarrollo reciente y novedoso, como el de las finanzas sostenibles o la tecnologia
aplicada a los mercados de valores.

Este comité asesor, integrado por expertos de reconocido prestigio en sus respecti-
vos campos, también podra proponer temas de analisis o investigacion, facilitara la
difusién de las publicaciones y estudios que se realizan y fomentara vias adicionales
de colaboracion.

Estabilidad financiera

En 2023 se publicard un cuadro de mandos de mercados secundarios. Este cuadro
(o dashboard) incluira una seleccion de métricas relevantes de los mercados secun-
darios, tanto de renta variable como de renta fija, utilizando la informacion recibida
en la CNMV desde estos mercados, que permita el seguimiento de las tendencias
mas recientes y refuerce los procesos de identificacion y analisis de riesgos en los
mercados de valores. El dashboard posibilitara el acceso a la informacién de forma
interactiva y actualizada, por lo que se podra adaptar de forma flexible a las necesi-
dades de cada usuario.

Cooperacion internacional

En 2023 se procedera a la firma del Acuerdo Mejorado de Entendimiento (Enhan-
ced Multilateral Memorandum of Understanding, EMMoU) de 10SCO (de los co-
rrespondientes apartados). Este EMMoU sobre consulta, cooperacion e intercambio
de informacién tiene como objetivo mejorar la cooperacion y asistencia transfronte-
rizas entre los reguladores de valores para dar respuesta a los nuevos riesgos y desa-
tios planteados por la globalizacién y los avances tecnolégicos. Los cambios que pre-
visiblemente introducira la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversién permitiran a la CNMV contar con poderes reforzados y competencias
suficientes para la firma de los correspondientes apartados del EMMoU de IOSCO.

Adicionalmente, en colaboracién con ESMA, se celebrara el Joint ESAs3? Consumer
Protection Day en Espana, que se espera tenga lugar en la segunda mitad del ano.

Presidencia espaiiola del Consejo de la UE

En el segundo semestre de 2023 Espana asumird la presidencia del Consejo de la UE.
Durante este periodo, la CNMV intensificara el asesoramiento técnico a la Secreta-
ria General del Tesoro y Financiacion Internacional (SGTFI) en las propuestas
legislativas de la UE que se negocien durante la presidencia espanola.

32 Joint ESAsincluye a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), a la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) y a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA).



Asimismo, se coordinara la celebracién de reuniones de los érganos rectores de
ESMA en Espana.

Cursos y seminarios

En 2023 se fomentara la colaboracién con magistrados y fiscales de forma sistema-
tica y continuada, mediante encuentros, reuniones y cursos con magistrados de la
Audiencia Nacional y del Tribunal Supremo, y fiscales y abogados del Estado ante
estas jurisdicciones especializados en materia financiera y del mercado de valores.
Esta cooperacion es muy relevante, no solo para fomentar la colaboracién institucio-
nal, sino para promover la actualizacién de conocimientos y la excelencia técnica en
un entorno normativo muy cambiante. Esto redundard en un reforzamiento de la
proteccion del inversor y la confianza en los mercados de valores espanoles.

Educacion financiera

La CNMYV pondra en marcha un programa de formacion sobre la naturaleza y ries-
gos de los criptoactivos con el objetivo de concienciar y formar a determinados colec-
tivos interesados en este tipo de producto. En particular, el programa estara conforma-
do por materiales pedagdgicos diversos que recojan, entre otros, el concepto de
criptoactivos, la definicion de su naturaleza, caracteristicas, funcionamiento y riesgos
asociados. Dicho programa estara destinado a alumnos de centros escolares y univer-
sidades, asi como a profesores de Educacion Secundaria que deseen adquirir esta for-
macién para su posterior imparticién en el aula. Para la elaboraciéon de los materiales
se tendra en cuenta el trabajo que estd impulsando el Ministerio de Asuntos Econémi-
cos y Transformacién Digital en el Plan de Educacion Financiera sobre criptoactivos.

Actuaciones de difusién de los servicios ofrecidos por la CNMV

De acuerdo con la linea estratégica de impulsar un supervisor mas accesible y conec-
tado con la sociedad, en 2023 se llevaran a cabo diversas actuaciones de difusion de
los servicios ofrecidos por la CNMV con el objetivo de avanzar hacia una mayor
apertura y transparencia con la ciudadania.

Por un lado, se llevaran a cabo iniciativas encaminadas a mejorar el conocimiento
de la CNMYV entre la sociedad con medidas de divulgacion institucional sobre los
servicios que ofrece la CNMV a los inversores, entidades y sociedad en general,
mediante recursos educativos, videos y campanas en medios de comunicacion y
redes sociales.

Asimismo, y con el fin de reforzar la presencia de la CNMV, se impulsara una
nueva estrategia de comunicaciéon de la CNMYV en redes sociales. Asi, se reno-
varan los perfiles actuales y se crearan nuevos canales de comunicacién con los
inversores.

Por otra parte, se mejoraran los actuales canales de atencion al inversor, mediante
la simplificacion de los formularios y procedimientos para atencion a los inversores
y la incorporacion de videos explicativos. Ademads, se explorara la incorporacién de
un bot (o programa informatico que efectie automaticamente tareas reiterativas a
través de internet) para contestar de modo agil a las dudas y preguntas mas sencillas
o estandar de los inversores.
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Delegaciones de la CNMV

Se realizaran encuentros en las delegaciones con emisores interesados en los mer-
cados financieros. En el contexto de la actividad de las delegaciones de la CNMV, y
en funcién de la demanda que se produzca, los expertos de la CNMV en temas rela-
cionados con los mercados primarios mantendran encuentros con emisores, tanto
de renta fija como de renta variable, en las sedes de Barcelona y Bilbao al objeto de
resolver, de manera presencial, las cuestiones y dudas que les surjan en su acceso a
los mercados de capitales que caigan bajo este ambito.

Con el fin de lograr un mayor acercamiento al sector, también se iniciara una ronda
de reuniones individualizadas de la CNMV con las entidades supervisadas cuya sede
operativa se encuentre en la zona de influencia de las delegaciones (Barcelona y
Bilbao). Se organizaran encuentros con el sector para conocer los efectos particula-
res de las distintas iniciativas de la CNMV en la actividad diaria de las entidades.
Asimismo, en este contexto, se recibiran propuestas o consultas de las entidades su-
pervisadas que seran, a su vez, canalizadas a los correspondientes departamentos de
la CNMV implicados en su atencion o respuesta.

En Barcelona, dado el mayor ntiimero de entidades, la primera fase de esta iniciativa
se llevara a cabo en 2023, consistente en reuniones con las SGIIC y las SGEIC. En
una segunda fase, a celebrar en 2024, se mantendran reuniones con las ESI y las PFP.

Relacién con inversores y otras partes interesadas CUADRO 4

Iniciativa

Fintech-criptoactivos Plan de capacitacién para la implementacién del Reglamento MiCA

Plan de Accidn contra el Mejora del sistema de advertencias de entidades no autorizadas

Fraude Financiero Campana de divulgacién y comunicacién para la prevencién del fraude

Finanzas sostenibles Actuaciones complementarias en materia de finanzas sostenibles con
énfasis en el riesgo de greenwashing

Impulsar el didlogo en el dmbito de las finanzas sostenibles

Estudios Estudio sobre el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)
Profundizar en la comprensién del sector de las IIC extranjeras en Espana

Estudio de percepcién sobre la actuacion de los prestadores de servicios de
inversion por parte de los inversores

Investigacion

Creacién de un comité asesor de economistas financieros en el ambito de
los mercados de valores

Estabilidad financiera

Cuadro de mandos de mercados secundarios

Cooperacion
internacional

Firma del Acuerdo Mejorado de Entendimiento (EMMoU) de IOSCO

Celebracion del Joint ESAs Consumer Protection Day en Espafa

Presidencia espafola del
Consejo de la UE

Asesoramiento técnico a la SGTFI en las propuestas legislativas a negociar
con ocasion de la presidencia espaiiola

Cursos y seminarios

Fomento de la colaboracion con magistrados y fiscales

Educacion financiera

Programa de formacién sobre la naturaleza y riesgos de los criptoactivos

Actuaciones de difusion
de los servicios ofrecidos
por la CNMV

Mejora del conocimiento de la CNMV entre la sociedad
Nueva estrategia de comunicacién de la CNMV en las redes sociales

Mejora de los actuales canales de atencidn al inversor

Delegaciones de la CNMV

Encuentros en las delegaciones de la CNMV con emisores interesados en
los mercados financieros

Inicio de una ronda de reuniones individualizadas de la CNMV con las
entidades supervisadas cuya sede operativa se encuentre en la zona de

influencia de las delegaciones (Barcelona y Bilbao)




Anexo 1

Cuadro resumen objetivos 202333

Cuadro resumen objetivos 2023

Linea estratégica

CUADRO 5

Iniciativa

Mejoras en el
funcionamiento
de laCNMV

Transformacion
digital

Régimen
sancionador

Monitorizar los efectos de la
innovacion financiera y tecnolégica

Supervision rigurosa de los mercados
Proteccién del inversor

Avance significativo en la ejecucion del Plan estratégico
de transformacion digital de la CNMV

Analisis critico y comparado de la actividad sancionadora
de la CNMV

Medidas Supervisor mas accesible y Ampliacién del Plan global de sostenibilidad
relacionadas con conectado con la sociedad medioambiental de la CNMV
el personal . . . L . .
P Supervisor mas accesible y Fomento de la colaboracién y el intercambio de personal
conectado con la sociedad con otras autoridades nacionales competentes
Supervision de Informacion Proteccién del inversor Revisién de los desgloses de los emisores sobre las
los mercados financiera Supervision rigurosa de los mercados  asunciones e incertidumbres materiales a las que estan

Informacion no
financiera

Mercados
primarios

Entidad de
contrapartida
central

Depositario central
de valores

Supervision de
mercados y
sistemas de
liquidacion

Proteccién del inversor
Supervision rigurosa de los mercados

Proteccién del inversor
Supervision rigurosa de los mercados

Supervision rigurosa de los mercados
Proteccién del inversor

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Proteccién del inversor
Monitorizar los efectos de la
innovacién financiera y tecnoldgica

Proteccién del inversor
Supervision rigurosa de los mercados

Supervision rigurosa de los mercados

Supervision rigurosa de los mercados
Monitorizar los efectos de la

innovacién financiera y tecnoldgica

Supervision rigurosa de los mercados

Supervision rigurosa de los mercados

Monitorizar los efectos de la
innovacién financiera y tecnoldgica
Supervision rigurosa de los mercados

expuestos

Analisis del adecuado reflejo de la inflacién y la subida de
los tipos de interés en los tipos de descuento aplicados
en los test de deterioro de activos no financieros

Seguimiento de la publicacion de operaciones con partes
vinculadas de sociedades cotizadas

Seguimiento y didlogo continuo con el sector en relacion
con los desgloses relativos a la informacién sobre la
taxonomia de las entidades cotizadas

Consulta publica sobre la actualizacién de la Guia técnica
sobre comisiones de auditoria

Supervision en los folletos de los riesgos asociados a la
inflacion

Supervision de la ECC: analisis de concentracion en el
segmento de la energia

Nuevos servicios de compensacion de instrumentos
financieros referenciados a criptoactivos

Puesta en marcha de las nuevas competencias de la CNMV
como autoridad de resolucién de la ECC

Monitorizacion de la adaptacion del DCV y sus entidades
participantes a la derogacién del régimen legal sobre el PTI

Implementacion del Régimen piloto de infraestructuras DLT

33 Los objetivos que se relacionan en este cuadro no incluyen todas las actividades de la CNMV.
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Cuadro resumen objetivos 2023 (continuacién)

Linea estratégica

CUADRO 5

Iniciativa

Supervision de los

intermediarios
financieros

Ciberseguridad

Impulso de la
competitividad

Impulso a la
actividad
supervisora

Revisiones
horizontales

Supervision de

Monitorizar los efectos de la
innovacién financiera y tecnoldgica

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Proteccién del inversor

Supervision rigurosa de los mercados

Proteccién del inversor

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Proteccién del inversor

Supervision rigurosa de los mercados
Proteccién del inversor

Supervision rigurosa de los mercados

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Supervision rigurosa de los mercados
Proteccion del inversor

Supervision rigurosa de los mercados

Evaluacion del grado de preparacion para DORA de las ESI
y gestoras

Agilizacion de los procedimientos de autorizacién de
vehiculos de capital riesgo mediante la habilitacién
de formularios web

Revisién de los procedimientos de autorizacion de SGIIC,
SGEIC y ESI para agilizar tramites

Elaboracion de la Guia técnica sobre refuerzo de la
transparencia de las IIC con objetivo concreto de
rentabilidad y de las IIC de renta fija con estrategia
de «comprar y mantener»

Creacién de la Unidad de Prevencion de Blanqueo de
Capitales

Revisiéon del cumplimiento de las obligaciones de las
comunicaciones comerciales y la publicidad

Revision del cumplimiento de la normativa sobre
preferencias de sostenibilidad

Analisis de la mejor ejecucién en la operativa con renta
variable

Supervision de la liquidez de las IIC

Participacion en el disefo y realizacion de la Accion
Supervisora Comun de ESMA sobre sostenibilidad en UCITS
y FIA

Supervision del DFI de PRIIP para las IIC

Monitorizacién de las contribuciones al Euribor

indices de Proteccién del inversor
referencia s . - . .
Revitalizar los mercados de capitales  Analisis comparado de la metodologia y transparencia del
y transicién a una economia indice lbex 35
sostenible
Relaciones con Fintech- Monitorizar los efectos de la Plan de capacitacién para la implementacion del

inversores y
otras partes
interesadas

criptoactivos

Plan de Accién
contra el Fraude
Financiero

Finanzas
sostenibles

innovacién financiera y tecnoldgica

Proteccién del inversor

Proteccién del inversor

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Proteccién del inversor

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Reglamento MiCA

Mejora del sistema de advertencias de entidades no
autorizadas

Campaia de divulgaciéon y comunicacién para la prevencion
del fraude

Actuaciones complementarias en materia de finanzas
sostenibles con énfasis en el riesgo de greenwashing

Impulsar el didlogo en el ambito de las finanzas sostenibles

48



Cuadro resumen objetivos 2023 (continuacién)

Linea estratégica

CUADRO 5

Iniciativa

Relaciones con Estudios
inversoresy
otras partes

interesadas

Investigacion

Estabilidad
financiera

Cooperacion
internacional

Presidencia
espaiiola del
Consejo de la UE

Cursos y seminarios

Educacion
financiera

Actuaciones de
difusion de los
servicios ofrecidos
por la CNMV

Delegaciones de la
CNMV

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Supervision rigurosa de los mercados
(estabilidad financiera)

Supervision rigurosa de los mercados

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Supervision rigurosa de los
mercados

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Monitorizar los efectos de la
innovacién financiera y tecnolégica
Proteccién del inversor

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Revitalizar los mercados de capitales
y transicién a una economia
sostenible

Supervisor mas accesible y
conectado con la sociedad

Estudio sobre el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

Profundizar en la comprension del sector de las IIC
extranjeras en Espana

Estudio de percepcion sobre la actuacion de los prestadores
de servicios de inversion por parte de los inversores

Creacién de un comité asesor de economistas financieros
en el dmbito de los mercados de valores

Cuadro de mandos de mercados secundarios

Firma del Acuerdo Mejorado de Entendimiento (EMMoU)
de 10SCO

Celebracion del Joint ESAs Consumer Protection Day en
Espafa

Asesoramiento técnico a la SGTFI en las propuestas
legislativas a negociar con ocasion de la presidencia
espafola

Fomento de la colaboraciéon con magistrados y fiscales

Programa de formacion sobre la naturaleza y riesgos de
los criptoactivos

Mejora del conocimiento de la CNMV entre la sociedad

Nueva estrategia de comunicacién de la CNMV en las redes
sociales

Mejora de los actuales canales de atencion al inversor

Encuentros en las delegaciones de la CNMV con emisores
interesados en los mercados financieros

Inicio de una ronda de reuniones individualizadas de la
CNMV con las entidades supervisadas cuya sede operativa
se encuentre en la zona de influencia de las delegaciones
(Barcelona y Bilbao)
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Anexo 2 Plan anual normativo de la CNMV 2023

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 21 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, la CNMV, para el adecuado ejercicio de sus competencias, pue-
de dictar las disposiciones que exija el desarrollo y ejecucién de las normas conteni-
das en los reales decretos aprobados por el Gobierno o en las 6rdenes de la ministra
de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, siempre que estas disposiciones
la habiliten para ello.

Las disposiciones dictadas por la CNMYV, que reciben la denominacién de circulares,
se elaboran contando con los informes técnicos y juridicos oportunos de los servi-
cios competentes de la institucién, son sometidas a consulta publica y son aproba-
das por el Consejo de la Comision. Dichas circulares surten efectos una vez publica-
das en el Boletin Oficial del Estado.

Asimismo, la CNMV tiene la capacidad de elaborar guias técnicas, dirigidas a las
entidades y grupos supervisados, indicando los criterios, practicas, metodologias o
procedimientos que considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que
les resulte de aplicacién. Dichas guias se someten a audiencia publica antes de su
aprobaci6n y publicaciéon y pueden incluir los criterios que la CNMV seguira en el
ejercicio de sus actividades de supervision.

Por otro lado, la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas, establecié para estas la obligacion de di-
vulgar anualmente un plan anual normativo en el que se recogeran todas las pro-
puestas con rango de ley o de reglamento que vayan a ser elevadas para su aproba-
cién al ano siguiente. Con ello se pretende mejorar la planificacion normativa ex
ante, en aras de una mayor seguridad juridica y la predictibilidad del ordenamiento.
Dicho plan anual normativo se publica en el Portal de Transparencia.

Todo ello se recoge en el articulo 38 del Reglamento de Régimen Interior de la
CNMYV, aprobado por Resolucién de su Consejo el 19 de diciembre de 2019.

En cumplimiento de lo anterior, y con el fin de facilitar el conocimiento anticipado
por parte de los interesados de las disposiciones que se propone dictar o elaborar
durante el presente ejercicio, la CNMV ha procedido a la redaccién del plan norma-
tivo anual de la institucion para 2023.

En el ano 2023 la CNMV prevé la aprobacion de una guia técnica y el comienzo de
la tramitacién de otra. No se prevé la aprobacién de ninguna circular.
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Guias técnicas

Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de las IIC con objetivo concreto
de rentabilidad y de las IIC de renta fija con estrategia de «comprar y mante-
ner», en sustitucién de la Guia técnica 1/2017, sobre refuerzo de la transparen-
cia de los fondos de inversién con objetivo concreto de rentabilidad a largo

plazo.

Objetivo: recoger los criterios que viene aplicando la CNMV y que se conside-
ran adecuados para reforzar la proteccion del inversor y su consentimiento
informado en lo que respecta a las IIC con objetivo concreto de rentabilidad y
a las IIC con estrategia de «comprar y mantener».

Inicio de los tramites para la actualizacién de la Guia técnica sobre comisiones
de auditoria, si bien no se prevé concluir en el ejercicio 2023.

Objetivo: la actual Guia técnica sobre comisiones de auditoria se public6 en
junio de 2017. Desde esa fecha se han producido cambios muy significativos en el
contexto institucional, socioeconémico y regulatorio y, en concreto, en materia
de informacién no financiera en las cuentas anuales. Por tanto, en 2023 se
llevara a cabo una consulta publica para la actualizacién de la Guia consideran-
do estos cambios.

Resumen del plan anual normativo 2023 de la CNMV CUADRO 6
Rango de la norma Proyecto
Guia técnica Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de las IIC con objetivo

concreto de rentabilidad y de las IIC de renta fija con estrategia de
«comprar y mantener»

Actualizacién de la Guia técnica sobre comisiones de auditoria
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