KPMG

ElGobiernoapruebala
operativade prestamo de
valores paralaslic

Legal Alert
.z'o'a'gge.u. \
Qo,oo'o'n
Q:gvg:ovgv = 0.0
! _ N
Octubre 2025

kpmgabogados.es
kpmg.es




2 Orden ECM/1155/2025, por la que se regula el préstamo de determinados valores e instrumentos

financieros de las instituciones de inversion colectiva

Elgohierno apruebala operativa de prestamos de valores paralasiC.

Desde KPMG ya publicabamos en febrero de 2025 que el Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa publicaba un Proyecto de Orden para regular el préstamo de valores de las IIC. Ahora, el 17
de octubre de 2025, se publica la Orden ECM/1155/2025, de 14 de octubre, por la que se regula el
préstamo de determinados valores e instrumentos financieros de las instituciones de inversion
colectiva (en adelante, la “Orden”). Esta Orden desarrolla el articulo 30.6 de la Ley 35/2003 que regula
las Instituciones de Inversidn Colectiva, permitiendo asi a las |IC realizar operaciones de préstamo de
valores bajo ciertas condiciones para una gestion eficiente de sus carteras. De este modo, se amplia
la habilitacion de este servicio a todas las IIC que cumplan los requisitos, posibilidad sélo antes

prevista para las |IC de inversion libre

Tras varios intentos de Proyecto de Orden, y como
apuntaba el ultimo Proyecto publicado en diciembre
de 2024, se pretende incentivar la participacién en las
operaciones de préstamos de valores estableciendo
reglas para las operaciones de préstamo de valores, e
incluyendo un régimen de garantias y obligaciones de
control interno. También como se preveia se fijan las
responsabilidades de los depositarios

Adicionalmente, se definen los tipos de valores
susceptibles de préstamo, los prestatarios
autorizados, y los requisitos de solvencia. Ademas, se
introducen obligaciones de informacion y control para
las gestoras y sociedades de inversion, lo cual
garantiza la transparencia y proteccion del inversor.

A continuacién, se desglosan algunos de los puntos
mas destacables de la Orden:

Ambito de aplicacion

De manera concreta, el objeto de la Orden queda bien
definido y limitado, tal y como preveia el Proyecto de
Orden, se aplicara sélo a las IIC de caracter
financiero. Se debe destacar que las IIC de Inversion
Libre podian ya realizar dichas operaciones, por lo
que el objeto de esta ley las excluye.

Las IIC financieras podran prestar valores, asumiendo
el papel de prestamistas. Mientras, se especifica que
solo podran ser prestatarios las entidades
financieras sujetas a supervision, los depositarios
centrales de valores y las entidades de
contrapartida central. Ahora bien, estas operaciones
deben descansar sobre un principio clave, al que ya
apuntaba el Proyecto de Orden, que es que las
entidades prestatarias presenten una solvencia
suficiente para atender el cumplimiento de sus
obligaciones. No obstante, igual que en el Proyecto
de Orden, no se establecia en detalle cémo llevar a
cabo ese analisis, tampoco se hace referencia en la
Orden, por lo que la IIC debera realizar un analisis del
riesgo utilizando ratings crediticios o indicadores de
solvencia.

Reglas aplicables

La Orden delimita con precisién los instrumentos
financieros que pueden ser objeto de préstamo por
parte de las IIC, remitiéndose a las letras a) y b) del
articulo 2.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
(en adelante, la “LMVSI”). Por tanto, podran ser objeto
de préstamo:

i) Los valores negociables, exceptuando los
instrumentos de pago; y
ii) los instrumentos del mercado monetario.

Se exige que los valores estén libres de cargas,
gravamenes o restricciones, tanto al inicio como al
vencimiento de la operacion, garantizando la plena
disponibilidad juridica y econémica del activo.
Igualmente, se fija que el volumen de los valores
prestados no podra comprometer la capacidad de la
lcC.

El articulo 7 de la Orden autoriza el uso de contratos
marco estandarizados en la estructuracion contractual
de las operaciones, abogando por una cierta
flexibilidad. No obstante, impone que dichos contratos
contemplen expresamente la responsabilidad del
prestatario en caso de incumplimiento o insolvencia,
con lo que se refuerza la seguridad juridica de la
operacion.

Respecto a los derechos del prestamista, se establece
que conservara los derechos econémicos de los
valores prestados, y los politicos segun lo pactado, con
efectos en el computo de voto conforme al Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva.

Adicionalmente, se permite la contratacidon de agentes
especializados para gestionar o reinvertir garantias en
estas operaciones, repercutiendo sus costes a la IIC
siempre que se ajusten a practicas de mercado.
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Ademas, se garantiza la cancelacién anticipada de las
operaciones por parte de la lIC o su gestora,
asegurando la recuperacion inmediata de los valores
prestados, sin que las condiciones econdmicas del
contrato puedan limitar dicha disponibilidad inmediata.

Garantias

Las disposiciones sobre garantias responden a la
necesidad de dotar de seguridad y cobertura a estas
operaciones, partiendo de la base de que constituye
una obligacion necesaria dotar de garantias a las
operaciones de préstamos de valores. Como ya
indicaba el Proyecto de Orden, la garantia ademas
debe superar en valor de mercado al activo prestado,
teniendo en cuenta los margenes ajustados a las
practicas de mercado; ademas de actualizarse
diariamente e incluso con mayor frecuencia si se
pactase.

La garantia se entregara de forma simultanea o con
anterioridad a la entrega de valores prestados,
todo dependiendo de los estandares de mercado.
Igualmente, la IIC como herramienta de control
interno debe realizar mecanismos de control y
seguimiento de la liquidez de la garantia.

La Orden delimita también los activos admisibles
como garantia, incluyendo efectivo, depdsitos
liquidos, participaciones en IIC monetarias, deuda
publica y privada no subordinada, y acciones que
cumplan determinados requisitos de negociacion y
representatividad.

Se excluye expresamente que el emisor de los activos
pueda pertenecer al mismo grupo que el prestatario, y
se habilita a la CNMV para ampliar esta lista bajo
criterios de liquidez y seguridad equivalentes.

Por ultimo, la reinversion del efectivo recibido como
garantia se permite en activos y seguros liquidos,
siempre que se respete la politica fijada de inversién
del lIC y que se asegure la capacidad de sustitucién
pactada con el prestatario.

Se prohibe de manera clara que el emisor de los
activos en que se reinvierta el efectivo pertenezca al
grupo del prestatario, salvo en casos muy concretos
que especifica el mismo articulo, y bajo condiciones
estrictas. La CNMV podra ampliar los activos
admisibles para reinversion, pero la lIC no podra
disponer libremente de los demas activos
recibidos en garantia.

Otras Obligaciones

La Orden concluye con una serie de obligaciones
adicionales para el préstamo de valores:

- Obligaciones de informacién: Se impone a las
IIC la obligacion de informar en el folleto sobre el
uso de estas operaciones, detallando riesgos,
costes y contrapartes, y asegurando que los
ingresos netos reviertan en la [IC. Ademas,
exige incluir en el informe anual datos precisos
sobre exposicion, garantias e ingresos.

- Obligaciones de control interno: Las IIC
deben contar con procedimientos de gestion de
riesgos adecuados, incluyendo criterios de
seleccion y diversificacion de contrapartes, asi
como reglas para el control de garantias en
términos de suficiencia, liquidez y reinversion.
Estas medidas buscan garantizar una operativa
segura, transparente y alineada con los
intereses de los inversores.

- Obligaciones de los depositarios: el
depositario asume la responsabilidad de liquidar
todas las entregas y recepciones de valores o
efectivo vinculadas a la operacién, en ocasiones
a través de una entidad participante en los
sistemas de compensacion. Tiene el deber de
custodiar o registrar los activos que constituyen
la garantia, asi como ostenta la funcion de
control normativo, como la restitucion de los
valores prestados.

Préximos pasos

En este nuevo escenario, los operadores del sector
financiero deberan asegurar que pueden cumplir con la
normativa, en aras de conseguir que el préstamo de
valores se consolide como una herramienta legitima y
segura para las IIC.

Documentos

Por si resulta de interés, les dejamos el link de la
Orden:

¢ Link
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