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APROBACION DEFINITIVA

121/000114 Proyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

El Pleno del Congreso de los Diputados, en su sesion del dia 9 de marzo de 2023, aprobo, de
conformidad con lo establecido en el articulo 90 de la Constitucion, la Ley de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversion, con el texto que se inserta a continuacion.

Se ordena la publicacién en cumplimiento de lo previsto en el articulo 97 del Reglamento de la
Céamara.

Palacio del Congreso de los Diputados, 10 de marzo de 2023.—P.D. El Secretario General del
Congreso de los Diputados, Carlos Gutiérrez Vicén.
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Articulo 251. Designacion de la CNMV como autoridad competente en materias especificas.

Articulo 252. Cooperacion e intercambio de informacion con otras autoridades supervisoras.

Articulo 253. Cooperacioén con las autoridades de resolucion.

Articulo 254. Cooperacion e intercambio de informaciéon con autoridades de Estados no miembros
de la Unién Europea.

Seccién 3.2 Supervision prudencial.

Articulo 255. Obligaciones de consolidacion.

Articulo 256. Supervision de los grupos consolidables.

Articulo 257. Medidas de supervisidén prudencial.

Articulo 258. Requisitos adicionales de recursos propios.

Articulo 259. Supervision de las sociedades financieras mixtas de cartera y de las sociedades mixtas
de cartera.

Articulo 260. Supervisidn de empresas de servicios de inversion de Estados no miembros de la
Union Europea.

Articulo 261. Directrices sobre fondos propios adicionales.

Articulo 262. Solicitudes de designacion de sucursales como significativas.

Articulo 263. Relaciones con otros supervisores en el ambito de la supervision en base consolidada.

Articulo 264. Colegios de supervisores.

Articulo 265. Decisiones conjuntas.

Articulo 266. Obligaciones de divulgacién de la CNMV.

Articulo 267. Elaboracion de guias en materia supervisora.

Capitulo Ill.  Régimen sancionador.
Seccién 1.2 Disposiciones generales en materia de infracciones y sanciones.

Articulo 268. Cuestiones generales.

Articulo 269. Legislacion aplicable al procedimiento sancionador.

Articulo 270. Reglas para la incoacién, instruccion y sancion.

Articulo 271. Concurrencia de procedimientos administrativos y procesos penales.
Articulo 272. Medidas provisionales en procedimientos sancionadores.

Articulo 273. Condonacién de sanciones.

Seccion 2.2 Infracciones.
Subseccién 1.2  Comunicacion de infracciones.

Articulo 274. Canales de comunicacion.

Articulo 275. Contenido minimo de las comunicaciones.
Articulo 276. Garantias de confidencialidad.

Articulo 277. Proteccién en el ambito laboral y contractual.
Articulo 278. Habilitacion reglamentaria.

Subseccién 2.2 Infracciones muy graves y graves.

Articulo 279. Infracciones relativas a la representacién de valores negociables.

Articulo 280. Infracciones relativas a los mercados primarios de valores.

Articulo 281. Infracciones relativas al incumplimiento de los limites de posicidn sobre derivados y de
las normas relativas a los miembros de los mercados regulados.

Articulo 282. Infracciones relativas a las obligaciones de informacion periddica de los emisores.

Articulo 283. Infracciones de las obligaciones de publicar un folleto establecidas en el Reglamento
(UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizaciéon de valores en un mercado regulado y por el
que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

Articulo 284. Infracciones cometidas en relacion con los centros de negociacion.
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Articulo 285. Infracciones por incumplimientos de las obligaciones exigidas para el correcto
funcionamiento del mercado.

Articulo 286. Infracciones cometidas por los SMN y SOC.

Articulo 287. Infracciones cometidas por los miembros de los centros de negociacion.

Articulo 288. Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de
las permutas de cobertura por impago.

Articulo 289. Infracciones por incumplimiento de la reserva de actividad y la obligacion de obtener
autorizaciones exigidas.

Articulo 290. Infracciones por incumplimiento de las medidas de organizacién interna y de las
obligaciones contables.

Articulo 291. Infracciones por incumplimiento de las exigencias prudenciales debidas y del
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo
a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014.

Articulo 292. Infracciones por incumplimiento de obligaciones previstas en el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Articulo 293. Infracciones por incumplimiento de la obligacion de informacion y proteccion al inversor.

Articulo 294. Infracciones cometidas por los asesores de voto.

Articulo 295. Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones de informacién sobre
participaciones significativas.

Articulo 296. Infracciones relativas a las agencias de calificacion crediticia reguladas por esta Ley y
el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia.

Articulo 297. Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones del Reglamento (UE) n.° 596/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.

Articulo 298. Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones de transparencia e
integridad del mercado establecidas en el Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Articulo 299. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) n.° 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre
transparencia de las operaciones de financiacion de valores y de reutilizacion y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012, de 4 de julio.

Articulo 300. Infracciones relativas a los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores.

Articulo 301. Infracciones relativas a las ofertas publicas de adquisicion.

Articulo 302. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) n.° 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices
utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la
rentabilidad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48CE y 2014/17/UE
y el Reglamento (UE) n.° 596/2014.

Articulo 303. Infracciones por incumplimientos de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados
extrabursétiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

Articulo 304. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en los siguientes
articulos del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014,
sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y
por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Articulo 305. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) n.° 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los
documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversion minorista vinculados y los
productos de inversion basados en seguros.
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Articulo 306. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo a los
requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversién, y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014.

Articulo 307. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se
modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

Articulo 308. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 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.

Articulo 309. Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento
(UE) n.° 2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a un marco
para la recuperacion y la resolucion de entidades de contrapartida central y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1095/2010, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 806/2014 y (UE)
n.° 2015/2365 y las Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132.

Subseccién 3.2  Infracciones leves.

Articulo 310. Infracciones leves.

Subseccién 4.2 Prescripcion de las infracciones.
Articulo 311. Prescripcion de las infracciones.
Seccion 3.2 Sanciones.

Articulo 312. Sanciones por infracciones muy graves.

Articulo 313. Sanciones por infracciones graves.

Articulo 314. Régimen aplicable a los incumplimientos de los capitulos Il y IV del Titulo IV.

Articulo 315. Especialidades aplicables a los incumplimientos del Reglamento (CE) n.° 1060/2009
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion
crediticia.

Articulo 316. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2016/1011 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en
los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de
inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.° 596/2014.

Articulo 317. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2019/2033 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo a los requisitos prudenciales de
las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010,
(UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014.

Articulo 318. Reégimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.

Articulo 319. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en
la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE
y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Articulo 320. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos
fundamentales relativos a los productos de inversidon minorista vinculados y los productos de inversion
basados en seguros.

Articulo 321. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2015/2365 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre transparencia de las operaciones
de financiacién de valores y de reutilizacion y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.
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Articulo 322. Reégimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta publica o admisién a cotizacion de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la
Directiva 2003/71/CE.

Articulo 323. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) del Parlamento Europeo
y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

Articulo 324. Régimen aplicable a los incumplimientos del 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.

Articulo 325. Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.° 2021/23, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a un marco para la recuperacion
y la resolucion de entidades de contrapartida central y por el que se modifican los Reglamentos (UE)
n.° 1095/2010, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 806/2014 y (UE) n.° 2015/2365 y las
Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132.

Articulo 326. Sanciones por infracciones leves.

Articulo 327. Sancion complementaria por infracciones muy graves o graves a quienes ejerzan
cargos de administracién o direccion.

Articulo 328. Sanciones por infracciones referidas a obligaciones de los grupos consolidables de
empresas de servicios de inversion y de los conglomerados financieros.

Articulo 329. Criterios determinantes de las sanciones.

Articulo 330. Medidas de intervencion o sustitucion.

Articulo 331. Requerimiento al presunto responsable de infracciones leves.

Articulo 332. Informacion y notificacion de infracciones y sanciones administrativas.

Articulo 333. Informacion y notificacion de sentencias penales condenatorias.

Articulo 334. Publicacion de sanciones en la web de la CNMV.

Articulo 335. Publicidad de las sanciones en el «Boletin Oficial del Estado».

Articulo 336. Publicidad de acuerdos de iniciacion de procedimientos sancionadores.

Articulo 337. Comunicacion de sanciones a la junta general.

Titulo X. Régimen Fiscal de las Operaciones sobre Valores.

Articulo 338. Exencion del Impuesto sobre el Valor Ahadido y del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Articulo 339. Obligacién de comunicacion a la Administracién Tributaria.

Articulo 340. Exenciones fiscales.

Disposicién adicional primera. Resolucién alternativa de litigios en materia de consumo.

Disposicion adicional segunda. Régimen juridico de las emisiones de las Diputaciones Forales del
Pais Vasco.

Disposicién adicional tercera. Régimen juridico de los derechos de emision.

Disposicion adicional cuarta. Restricciones relativas a las inversiones financieras temporales de
entidades sin animo de lucro.

Disposicion adicional quinta. Las sociedades propietarias de entidades de contrapartida central,
depositarios centrales de valores y mercados regulados espafioles.

Disposicién adicional sexta. Informe anual de gobierno corporativo en entidades cotizadas sin forma
de sociedad andnima.

Disposicion adicional séptima. Disposiciones especificas relativas a organismos publicos que tengan
entre sus objetivos principalmente la mejora de la economia nacional e inviertan exclusivamente por
cuenta propia.

Disposicién adicional octava. De los mercados regulados existentes.

Disposicién adicional novena. Desarrollo reglamentario del articulo 216 de esta Ley.

Disposicion transitoria primera. Cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas
participativas de asociacion de la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros.
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Disposicion transitoria segunda. Mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona titular
de la vicepresidencia y de los consejeros y consejeras de la CNMV.

Disposicion transitoria tercera. Exclusién de la negociacion voluntaria de aquellas sociedades cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en un SMN.

Disposicion transitoria cuarta. Eliminacién de la obligacion de los depositarios centrales de valores
relativa al sistema de informacion para la supervision de la negociacion, compensacion, liquidacion y
registro de valores negociables.

Disposicion transitoria quinta. Régimen transitorio de las empresas de asesoramiento financiero
nacionales en relacion con el registro de EAFN.

Disposicion transitoria sexta. Adhesion de las empresas de asesoramiento financiero nacionales al
Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN).

Disposicién transitoria séptima. Comercializacién a minoristas de determinados instrumentos
financieros.

Disposicion derogatoria unica. Derogacion normativa.

Disposicion final primera. Modificacion de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de
Crédito.

Disposicién final segunda. Modificacion de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de
pagos y de liquidacién de valores.

Disposicién final tercera. Modificacion de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

Disposicion final cuarta. Modificacion de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva.

Disposicién final quinta. Modificacion de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

Disposicion final sexta. Modificacion del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Disposicion final séptima. Modificacion de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacioén, supervision
y solvencia de entidades de crédito.

Disposicién final octava. Modificacion de la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan
las tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion final novena. Modificacion de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Disposicion final décima. Modificacion de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién
empresarial.

Disposicion final undécima. Modificacién de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperaciéon y
resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

Disposicién final duodécima. Titulos competenciales.

Disposicién final decimotercera. Incorporacion de derecho de la Unién Europea.

Disposicién final decimocuarta. Facultad de desarrollo.

Disposicion final decimoquinta. Entrada en vigor.

Preambulo

La existencia de un mercado de valores transparente y eficiente constituye uno de los elementos
basicos de toda economia social de mercado desarrollada y avanzada. Cumple una funcién esencial en
la asignacion de recursos financieros a los sectores econdmicos, la inversion en activos productivos, el
fomento del ahorro del publico y la apertura exterior de la economia y su integracién en los flujos
financieros y comerciales internacionales.

Como es sabido, en el correcto funcionamiento y desarrollo de los mercados de capitales juega un
papel critico el marco juridico aplicable. La normativa reguladora es uno de los factores determinantes en
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la consecucion de unos mercados financieros estables, transparentes y eficientes, y que garanticen los
mas elevados estandares de proteccion de la clientela de servicios financieros y los ahorradores.

Desde la publicacién en 1988 de la primera Ley del Mercado de Valores, la normativa reguladora de
los mercados de capitales ha estado presidida por una «ley marco» o de cabecera. Esta Ley incorpora los
caracteres basicos de los distintos mercados financieros y sus agentes, establece sus obligaciones
esenciales de conducta e informacion para garantizar la proteccién de la clientela financiera, y atribuye a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) la mision de supervisar dichos
mercados en beneficio de la transparencia, la correcta formacion de los precios y la proteccion de los
inversores.

En este sentido, la normativa marco reguladora de los mercados de valores se ha visto transformada
en las ultimas décadas por dos fenémenos: el incremento de las normas reglamentarias que la desarrollan,
y la incorporacion de un creciente nimero de normas de derecho de la Union Europea.

En lo que respecta al incremento de normas reglamentarias, si bien es cierto que la Ley 24/1988,
de 28 de julio, fue desarrollada ya desde sus origenes por un elevado numero de reglamentos, no cabe
duda de que el numero y la extension de dichas normas reglamentarias ha aumentado considerablemente
en las ultimas décadas, debido en gran medida a la creciente sofisticacion y complejidad de los mercados
de capitales.

El otro fendmeno en este ambito ha sido el de la propia integracion europea. Si bien los mercados de
capitales y de servicios financieros se unieron al proceso de integracion europea mas tarde que otros
mercados, como por ejemplo el de mercancias, lo cierto es que el proceso de integracion de los mercados
de capitales europeos ha sido muy intenso en los ultimos afios. En consecuencia, la mayor parte del
ordenamiento juridico vigente en este ambito es el resultado de la transposicion de directivas de la Union
Europea o esta compuesto por los, cada vez mas frecuentes, reglamentos de la Unién Europea, de
aplicacion directa.

La presente Ley se erige en este sentido como la nueva «ley marco» de los mercados de valores, en
sustitucion del vigente Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, sucesor a su vez de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

En el marco de la integracion europea, como botdn de muestra de este fendmeno, podemos destacar
la reciente aprobacion de las siguientes directivas: (i) la Directiva 2019/2177 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 18 de diciembre de 2019 por la que se modifica la Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), la Directiva 2014/65/UE relativa a los
mercados de instrumentos financieros y la Directiva 2015/849 relativa a la prevencion de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacién del terrorismo; (ii) la Directiva 2020/1504
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que se modifica la
Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros; (iii) la Directiva 2021/338 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de febrero de 2021 por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE
en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de productos y la limitacion de posiciones, y
las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacion a las empresas de servicios de
inversion con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de la COVID-19; (iv) la Directiva 2019/2034
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 relativa a la supervision prudencial
de las empresas de servicios de inversion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE,
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE; o (v) la Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341. Precisamente, y tal y como se
expondra mas adelante, estas Directivas son objeto de transposicién a nuestro ordenamiento juridico
mediante esta Ley.

Sin lugar a dudas, seran necesarias nuevas modificaciones de esta Ley en un futuro proximo. La
actual iniciativa de una Unién del Mercado de Capitales impulsada por las instituciones de la Union
Europea no hara sino acelerar esta tendencia y obligara a seguir modificando la presente Ley y sus
reglamentos de desarrollo. En efecto, el nuevo Plan de Accidon de la Comision sobre una Unidn de los
Mercados de Capitales para las personas y las empresas, presentado en septiembre de 2020, contempla
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un total de 16 acciones legislativas, la mayoria de la cuales implicaran la reforma de alguna directiva de
la normativa financiera europea y, en consecuencia, también de esta Ley.

Por tanto, esta Ley supone un importante esfuerzo de adaptacién del marco normativo nacional al
derecho de la Unién Europea.

Por un lado, mediante esta Ley se transponen diversas directivas de la Unién Europea; y, por otro
lado, era indispensable depurar de la Ley del Mercado de Valores aquellos preceptos que venian
regulando materias que han pasado, con posterioridad, a estar reguladas por reglamentos europeos de
directa aplicacion, como por ejemplo el régimen juridico de los depositarios centrales de valores o el de
los proveedores de servicios de suministro de datos.

En cuanto a las directivas que son objeto de transposicion mediante esta Ley, cinco son las directivas
transpuestas.

En primer lugar, se transpone la Directiva 2019/2177 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de
diciembre de 2019. Esta Directiva transfiere la autorizacion y la supervision de determinados proveedores
de servicios de suministro de datos, distintos de los relativos a los sistemas de informacion autorizados y
agentes de publicacion autorizados, a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante, AEVM).

En segundo lugar, esta Ley transpone la Directiva 2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 7 de octubre de 2020. Esta Directiva excluye del ambito de aplicacion de la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se madifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, a las personas
juridicas autorizadas como proveedores de servicios de financiacion participativa en virtud del Reglamento
(UE) n.° 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 modifican
el Reglamento (UE) 2017/1129 y la Directiva 2019/1937. El Reglamento (UE) n.° 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020 es a su vez el que establece requisitos uniformes para la
prestacion de servicios de financiacion participativa, la organizacion y la autorizacion y la supervision de
los proveedores de servicios de financiacion participativa.

En tercer lugar, se transpone la Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de
febrero de 2021, que forma parte de un conjunto de medidas encaminadas a facilitar la recuperacion
econdmica tras la pandemia de COVID-19, que incluye ademas modificaciones puntuales del Reglamento
(UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado y
por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE, asi como del Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la
titulizacién y se crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y normalizada, y por el
que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012, entre otros.

Esta Directiva flexibiliza determinados requisitos aplicables a los agentes financieros para facilitar la
recuperacion economica derivada de la crisis del COVID-19 y su objetivo es permitir que los servicios de
inversion desempefien un papel clave en la promocioén de una recapitalizacion y refinanciacion mas rapida
de las empresas europeas y facilitar asi las inversiones en la economia real.

En concreto la Directiva realiza una adaptacién especifica de determinados requisitos establecidos en
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, eliminando las
cargas administrativas creadas por las normas en materia de documentacion y divulgacion de informacion
que no se ven compensadas con el correspondiente aumento de la proteccion del inversor. El resultado
es una simplificacion de obligaciones de informacion dirigidas a la clientela profesional. También ajusta la
limitacion de las posiciones en determinados derivados y el correspondiente régimen de exencién de
cobertura con el fin de dar un impulso a los nuevos mercados denominados en euros.

En cuarto lugar, se transpone también la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que
se modifican las Directivas 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341. Esta Directiva acompana a las propuestas de Reglamentos de la UE
relativos a los mercados de criptoactivos, al régimen temporal para las infraestructuras del mercado
basadas en tecnologia de registros distribuidos (TRD) y a la resiliencia operativa digital. Dichos
Reglamentos pretenden establecer las normas fundamentales que regulen: i) la emision, oferta y admisién
a negociacion de criptoactivos, ii) los proveedores de servicios de criptoactivos, iii) las condiciones del
régimen piloto de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD, y iv) la gestién de riesgos de las
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TIC, la notificacion de incidentes, las pruebas y la supervision. A fin de alcanzar los objetivos establecidos
en dichos Reglamentos, se modifican varias directivas, como por ejemplo la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, para incluir disposiciones relativas a la
continuidad y regularidad de la prestacién de servicios y la realizacién de actividades de inversién, a la
resiliencia y la suficiente capacidad de los sistemas de negociacion, a los mecanismos efectivos de
continuidad de las actividades y a la gestion de riesgos. Ademas, modifica también la Directiva 2014/65/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, con la finalidad de aclarar el tratamiento
juridico de los criptoactivos que puedan considerarse instrumentos financieros. Para ello, modifica la
definicion de «instrumento financiero» de dicha Directiva a fin de aclarar, sin que subsista ninguna duda
juridica, que tales instrumentos pueden emitirse mediante tecnologia de registros distribuidos.

Por otra parte, se incorporan las reglas necesarias para garantizar la seguridad juridica en la
representacion de valores negociables mediante sistemas basados en tecnologia de registro distribuido,
para permitir la aplicacion en Espafia del Reglamento (UE) n.° 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 descentralizado y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 600/2014 y
(UE) n.° 909/2014 y la Directiva 2014/65/UE. De esta forma se da cumplimiento al mandato a los Estados
miembros establecido en el articulo 18.2 de dicho Reglamento. Las previsiones contenidas en esta
norma, en lo relativo a representacion de valores mediante tecnologia de registros distribuidos, se
aplicaran a aquellos que tengan la consideracién de valores negociables de acuerdo con lo establecido
en la presente Ley.

Esta Ley también introduce las adaptaciones necesarias para la aplicacién del Reglamento relativo a
los mercados de criptoactivos. En concreto, en lo referente a la designacion de la CNMV como autoridad
competente para la supervision de la emision, oferta y admisién a negociaciéon de determinados
criptoactivos que no sean instrumentos financieros. Con el objeto de que la CNMV pueda ejercer las
facultades que le confiere dicho Reglamento, se introduce también el régimen de infracciones y sanciones
aplicable de conformidad con el mismo.

En definitiva, todas estas previsiones permitiran aplicar en Espafia la normativa europea sobre
criptoactivos, tan pronto como esta se apruebe, ya que la CNMV contara inmediatamente con las
competencias de supervision necesarias para garantizar la proteccién de los inversores y la estabilidad
financiera en este ambito.

Y, por ultimo, mediante esta nueva Ley se transponen la Directiva (UE) 2021/2261 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 15 de diciembre de 2021 por la que se modifica la Directiva 2009/65/CE en lo
que respecta a la utilizacion de los documentos de datos fundamentales por las sociedades de gestion de
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2019/2034 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 relativa a la supervision prudencial de las empresas
de servicios de inversion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE. Debido a su importancia, las principales novedades de esta
Directiva y de las opciones ejercidas en su transposicion son objeto de exposicion en el siguiente apartado.

Finalmente, se han identificado una serie de materias que requieren de actualizacion y
modernizacién, con el objetivo de mejorar la competitividad y el atractivo de los mercados de valores
espafioles, potenciando su capacidad de financiacion empresarial, siempre con las maximas garantias
para el inversor.

Las principales razones que han llevado a la elaboracion de esta Ley tienen como objetivo afrontar
con rigor y calidad los fendmenos mencionados. Esto es: incorporar las mejoras necesarias para facilitar
el desarrollo de los mercados de valores espafioles en el entorno competitivo actual; mejorar
sustancialmente la técnica normativa y sistematica de este sector del ordenamiento juridico; y, adaptar
la normativa nacional a las recientes novedades del derecho europeo y ejercer las alternativas que
reconocen las directivas a transponer de la forma mas adecuada y favorable para los intereses de los
mercados de valores domésticos, la estabilidad financiera y los derechos de la clientela de servicios de
inversion.

En cuanto al primer aspecto mencionado, hay que sefalar la eliminacion de requisitos superfluos y
redundantes para la admision a negociacién de valores de renta fija, para contribuir a aumentar el atractivo
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de nuestro mercado en dicho segmento. También se ajustan las obligaciones de informacion de los
participantes en las infraestructuras de post-contratacion espafiolas, eliminando procedimientos y
obligaciones de informacion que resultan ya innecesarias debido a la implementacion de reglamentos
europeos de directa aplicacion.

Por lo que se refiere al segundo aspecto, la presente Ley lleva a cabo un importante esfuerzo de
simplificacion y reordenacion de las materias reguladas a nivel legal. Asi, y siguiendo las observaciones
realizadas por el Consejo de Estado en diversos dictamenes, pretende regular, con rango de ley,
Unicamente los caracteres esenciales de los mercados de valores, las obligaciones y derechos basicos de
sus agentes y de la clientela financiera, y el régimen de supervision y sancién a cargo de la CNMV. El
desarrollo de este marco legal basico es encomendado a los correspondientes reglamentos «generales»
sobre los bloques principales de materias que integran este sector de actividad administrativa.

Ademas, en este mismo orden de cosas, esta Ley mejora y simplifica el régimen sancionador de los
sujetos que intervienen en los mercados de valores, ya que este régimen sancionador ha crecido también
en cuanto a tipos infractores y sanciones en los ultimos afios para cumplir con las exigencias de numerosos
reglamentos de la Union Europea (UE). Con este objetivo, y siguiendo el ejemplo de la Ley 58/2003, de 17
de diciembre, General Tributaria, las infracciones y sanciones son tipificadas, en todos sus grados, en un
Unico articulo para cada tipo de conducta infractora. Esta nueva sistematica no solo reduce
considerablemente la extension del régimen sancionador, sino que mitiga significativamente el riesgo de
errores en futuras modificaciones legales y ayuda a un mejor conocimiento por sus destinatarios de las
conductas prohibidas y sus consecuencias. Asimismo, se ha optado en esta nueva ley por agrupar las
diversas infracciones y sanciones en funcién del reglamento de la Unién Europea del que proceden, lo
cual ayudara a identificar mejor cuales son las conductas prohibidas por cada uno de esos reglamentos
de la Unién Europea y las sanciones que podrian aplicarse.

En resumen, un primer bloque de decisiones de politica legislativa financiera de esta Ley esta
orientado a mejorar su técnica normativa y sistematica. Ante el creciente numero de normas que regulan
los mercados financieros, cobran cada vez mas importancia valores como la claridad, la simplicidad y la
coherencia normativa.

v

Las principales modificaciones que se introducen con esta Ley en el marco de los mercados de
valores afectan a distintos aspectos de los mismos.

Ciertamente, la regulacion de las empresas de servicios de inversion se ha visto profundamente
afectada por la aprobacién del nuevo marco normativo a nivel europeo compuesto por la citada
Directiva 2019/2034/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 y el
Reglamento (UE) n.° 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican
los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014. Con ello
se establecen unos requisitos mas adecuados a la naturaleza econémica y a los riesgos especificos que
pueden entrafiar las empresas de servicios de inversion de menor tamafo. El régimen prudencial previsto
en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012; y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE; con sus respectivas reformas,
que constituia el marco europeo prudencial para las empresas de servicios de inversion, esta pensado
para regular a los grandes grupos bancarios y proteger tanto a depositantes como a contribuyentes de la
posible inviabilidad de estas entidades como consecuencia de las posibles fluctuaciones econémicas.

Este nuevo marco normativo europeo exige plasmar en la presente Ley una separaciéon de los
requisitos prudenciales exigidos en funcion del tamafio de las empresas de servicios de inversién y otra
serie de requisitos relacionados con los riesgos sistémicos y su importancia econdmica, y a su vez adaptar
el marco de supervision a nivel nacional.

En primer lugar, cabe destacar que las entidades que cumplan los requisitos del articulo 4, apartado 1,
punto 1, letra b), del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
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de 2013, deben obtener autorizacion como entidad de crédito. Con caracter general son las entidades
cuyo valor total de sus activos consolidados o el grupo del que formen parte sea igual o superior a 30 000
millones de euros. Seran entidades de crédito a todos los efectos, supervisadas por el Banco de Espaia
y se les aplicara la supervision prudencial establecida en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision
y solvencia de entidades de crédito, asi como su desarrollo reglamentario.

En segundo lugar, habrd empresas de servicios de inversion que, sin convertirse en entidades de
crédito, estaran sujetas a los requisitos prudenciales establecidos para las entidades de crédito. Estas
estaran constituidas por aquellas empresas de servicios de inversién que tengan activos consolidados
cuyo valor sea superior a 15000 millones de euros o formen parte de un grupo que lo cumpla. Seran
empresas de servicios de inversion autorizadas y supervisadas por la CNMV.

La CNMV también podra permitir, previo informe de Banco de Espafia, que se aplique este marco
normativo a aquellas empresas de servicios de inversion que sean filiales de grupos bancarios y cumplan
una serie de requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 2019/2033 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para asi facilitar la supervision prudencial de estas entidades
vinculadas a entidades de crédito, sin que derive una reduccion de los requisitos de fondos propios de la
empresa de servicios de inversion.

En tercer lugar, existira otro grupo de empresas de servicios de inversion también sometido a la
normativa prudencial de las entidades de crédito, cuando asi lo determine la CNMV. Se trata de las
empresas de servicios de inversion con un valor total de los activos consolidados igual o superior a 5 000
millones de euros y que han de cumplir las condiciones que se establezcan reglamentariamente
relacionadas con el tamanio, la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades, asi como con el
riesgo sistémico de la empresa.

Las demas empresas de servicios de inversién quedaran sometidas a la regulacion prudencial
establecida en la presente Ley y su desarrollo reglamentario, y seran también supervisadas por la CNMV.
En la practica este sera el caso para la mayoria de empresas de servicios de inversion del mercado
espafol. Se dejara a su vez margen normativo para que en el desarrollo reglamentario de esta Ley los
requisitos prudenciales se adapten al tipo de actividades, tamafio e importancia sistémica de estas
empresas de servicios de inversion.

La Ley aborda ademas otras importantes reformas con la finalidad de mejorar la competitividad de los
mercados de valores espafioles y reforzar la proteccion del inversor minorista.

Por un lado, se elimina la obligacion del depositario central de valores de contar con un sistema de
informacién para la supervision de la negociacion, compensacion, liquidacion y registro de valores (en
adelante, PTI) que se establecié en cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
incorporadas en 2015. El objetivo del PTI era establecer obligaciones de informacién a los intermediarios
financieros que operaban en el mercado espafiol, y al depositario central de valores espafiol, para poder
mantener la trazabilidad de las operaciones desde su ejecucion en el mercado hasta su liquidacién.

Desde entonces, se han implementado varias normas europeas que contribuyen a garantizar la
trazabilidad de las operaciones, con requisitos uniformes y procedimientos armonizados para todos los
Estados miembros. La existencia de informacion exhaustiva, fiable y de calidad a disposicion de la CNMV
estd, por tanto, plenamente garantizada por las normas de derecho de la Uniéon Europea en vigor. En
consecuencia, el sistema de informacién denominado PTI ha devenido innecesario por ser redundante
con lo establecido en la normativa europea, y es una carga administrativa adicional cuya exigencia legal
ha dejado de estar justificada. Con la entrada en vigor de esta Ley, se elimina la obligacién legal de
mantener este sistema contemplando un periodo transitorio de dos afos para que los depositarios
centrales de valores, las infraestructuras de mercado y las entidades participantes puedan adaptarse al
nuevo entorno regulatorio, pero asegurando que la CNMV pueda adoptar las medidas necesarias con el
fin de asegurar el correcto funcionamiento de los procesos de liquidacion y la estabilidad del sistema en
la fecha en que finalice el periodo de adaptacion.

Por otro lado, se extiende a los sistemas multilaterales de negociacion la regulacion aplicable a los
mercados regulados en materia de ofertas publicas de adquisicion. En linea con lo anterior, los sistemas
multilaterales de negociacion estardn también sujetos a las normas relativas a la exclusién voluntaria de
negociacion de un instrumento financiero que hasta ahora solo regian a los mercados regulados.

También se incorporan medidas para reforzar la proteccion de los inversores frente a las empresas
que ofrecen servicios de inversidon sin contar con la debida autorizacion por parte de la CNMV. La
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digitalizacion de la sociedad y el incremento de la utilizacion de las redes sociales y los medios de
comunicacion digitales como vias de acceso a la informacién, también de caracter financiero, hace
necesario reforzar las competencias de supervision en materia de publicidad de las entidades que ofrecen
sus servicios sin contar con la debida autorizacién, de cara a evitar el fraude financiero. Dichas entidades
han aprovechado el auge de la utilizacién de la tecnologia en el dia a dia, valiéndose de la publicidad en
redes, medios digitales o plataformas, lo cual tiene un impacto especialmente relevante en los inversores
minoristas y en segmentos de la poblacion que no pueden no estar familiarizados con el entorno financiero.
Por ello, para reforzar la proteccion del inversor y de colectivos vulnerables ante este tipo de situaciones,
resulta imprescindible introducir mecanismos de comprobaciéon que eviten que se anuncien como
supuestamente legitimas entidades que carecen de cualquier autorizacién para ejercer esta actividad
reservada en la Unién Europea.

Por ultimo, se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas con propdsito para la adquisicién
(SPAC por sus siglas en inglés). La SPAC consiste en la constitucion de una sociedad cotizada que capta
inversiones y cuyo objeto social exclusivo es la identificacion de una empresa, generalmente no cotizada
y con alto potencial de crecimiento, en un plazo de tiempo determinado y a la que finalmente adquiere. Se
trata, por tanto, de un mecanismo alternativo a la salida a bolsa tradicional, especialmente interesante
para empresas en desarrollo ya que favorece la diversificacion de fuentes de financiacion. La creacion de
SPAC podria asi fomentar la bursatilizacion de nuestra economia y, en consecuencia, reducir la
dependencia del crédito bancario permitiendo que las empresas tengan a su disposicion fuentes de
financiacion alternativas.

Por otra parte, cabe destacar que las SPAC han experimentado una gran proliferacion durante los dos
ultimos anos en algunos paises, especialmente en Estados Unidos, y mas recientemente se esta
observando su incipiente desarrollo en las economias europeas.

Habida cuenta de los beneficios de las SPAC para la financiacion empresarial y de su reciente
evolucion, se considera oportuno introducir una reforma en la Ley de Sociedades de Capital que dote de
seguridad juridica a este vehiculo y asegure su transparencia y la proteccién de los inversores en las
SPAC, especialmente de los socios minoritarios. Y es que, aunque la normativa de los mercados de
valores ya contiene elementos suficientes para asegurar estas garantias de transparencia, las SPAC
tienen algunas particularidades en lo que respecta a su funcionamiento y a los derechos que confieren a
sus accionistas minoritarios que hacen necesaria esta modificacion legislativa para asi favorecer una
mayor seguridad juridica para estos inversores.

En este sentido, una de las principales caracteristicas de las SPAC consiste en que los inversores
cuentan con un derecho de reembolso del capital invertido en la SPAC en el momento de su constitucion.
Con esta reforma se pretende garantizar que el capital del inversor esta adecuadamente protegido
permitiendo a tal efecto que la SPAC utilice como mecanismo de reembolso bien un derecho estatutario
de separacion o bien la emisidon de acciones rescatables. En ambos casos se prevé que el valor de
reembolso del inversor sera el importe equivalente a la parte alicuota del importe efectivo inmovilizado en
la cuenta transitoria creada por la entidad en el momento de su constitucion. Adicionalmente, se prevé la
posibilidad de que la SPAC reduzca su capital mediante la adquisicion de acciones propias como
mecanismo de reembolso.

Por otra parte, y con el objeto de reforzar la seguridad juridica de este instrumento, se prevén otras
especificidades para las SPAC en materia de ofertas publicas de adquisicidn, causas legales de
separacion, régimen de autocartera y en relacion con los requisitos aplicables a las adquisiciones
onerosas. Asimismo, se precisa que la sociedad cotizada con propdsito para la adquisicion contara con un
plazo de 36 meses para formular una propuesta de adquisicion que podra ampliarse en 18 meses
adicionales si asi lo aprueba la Junta General de accionistas. Finalmente, se introduce la facultad de la
CNMYV de exigir folleto en caso de que, en el momento de la fusién con la empresa objetivo, la operacion
estuviese exceptuada de publicarlo de conformidad con el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

\

Asi, la Ley comienza estableciendo, en sus disposiciones generales del Titulo I, las disposiciones
comunes relativas al objeto y ambito de aplicacién de la Ley, y a los valores negociables.
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El Titulo Il regula la naturaleza y régimen juridico de la CNMYV, asi como sus funciones, competencias
y organizacion.

El Titulo IIl contiene las disposiciones sobre el mercado primario de valores negociables.

El Titulo IV regula los distintos centros de negociacion (mercados regulados, sistemas multilaterales
de negociacion y sistemas organizados de contratacion), asi como los sistemas de compensacion,
liquidacién y registro de valores. Asimismo, incorpora disposiciones relativas al régimen de limites a las
posiciones en derivados que incorpora parcialmente la transposicion de la Directiva (UE) 2021/338 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de febrero de 2021 por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE
en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de productos y la limitacién de posiciones, y
las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacion a las empresas de servicios de
inversion con el fin de contribuir a la recuperacién de la crisis de la COVID-19. Por ultimo, este Titulo
establece los requisitos de informacion periédica de los emisores, las obligaciones de informacion sobre
participaciones significativas y autocartera y el régimen aplicable a las ofertas publicas de adquisicion.

El Titulo V introduce el régimen aplicable a las empresas de servicios de inversién, incluyendo el
procedimiento de autorizacion, el régimen de prestacién de servicios en terceros estados, los requisitos
de informacion y de gobernanza, la politica de remuneraciones y los mecanismos de gestion. Destaca la
incorporacion de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre
de 2019, relativa a la supervision prudencial de las empresas de servicios de inversion y por la que se
modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013//36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

El Titulo VI contiene el régimen aplicable a los proveedores de servicios de suministro de datos, su
procedimiento de autorizacion y los requisitos de funcionamiento y de organizacion interna. Se transpone
parcialmente en este Titulo la Directiva (UE) 2019/2177 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de
diciembre de 2019, por la que se modifica la Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia 1), la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de
instrumentos financieros y la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la prevencioén de la utilizacion del sistema
financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo, en lo que respecta al articulo 1.

El Titulo VIl incorpora las disposiciones relativas al Fondo de Garantia de Inversiones.

El Titulo VIII contiene las normas de conducta aplicables a los prestadores de servicios de inversion y
la normativa relativa al abuso de mercado. Se transpone en este Titulo parcialmente la Directiva (UE)
2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se modifica la
Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de productos y la
limitacion de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacién a las
empresas de servicios de inversion con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de la COVID-19.

El Titulo IX regula el régimen de supervision, inspeccion y sancion de la CNMV, y el Titulo X contiene
el régimen fiscal de las operaciones sobre valores.

\

Esta Ley dispone de 8 disposiciones adicionales, 7 disposiciones transitorias, una disposicion
derogatoria y 15 disposiciones finales.

La disposicién adicional primera establece que los servicios de reclamaciones de la CNMV y del
Banco de Espana actuaran como entidad de resolucion alternativa de litigios en el ambito de los mercados
de valores y del sector bancario hasta la creacién de la autoridad Unica competente para la resolucion de
litigios de consumo en el sector financiero prevista en la disposicion adicional primera de la Ley 7/2017,
de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2013/11/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolucion alternativa de litigios
en materia de consumo. Esta disposicion adicional va en linea con lo que se preveia en la disposicion
adicional segunda del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, que es derogado mediante esta Ley.

La disposicién adicional segunda mantiene la referencia ya existente en el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores relativa al régimen juridico de las emisiones de las Diputaciones Forales del Pais
Vasco.

La disposicion adicional tercera prevé el régimen juridico especifico aplicable a los derechos de
emision y la disposicion adicional cuarta habilita a la CNMV, el Banco de Espafia y al Ministerio de Asuntos
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Econdmicos y Transformacion Digital a aprobar cédigos de conducta que contengan las reglas especificas
a las que deberan ajustarse las inversiones financieras temporales que hagan las entidades sin animo de
lucro.

La disposicion adicional quinta regula el régimen de autorizacion por parte del Gobierno de la
adquisicién de la totalidad del capital o una participacion que atribuya al adquirente el control, directo o
indirecto, de las sociedades que administren entidades de contrapartida central, depositarios centrales de
valores y mercados regulados espafioles.

La disposicion adicional sexta regula el informe anual de gobierno corporativo en entidades cotizadas
sin forma de sociedad anonima, y la disposicion adicional séptima excluye del ambito de aplicacion de
esta Ley a aquellos organismos publicos que tengan entre sus objetivos principalmente la mejora de la
economia nacional e inviertan exclusivamente por cuenta propia, entre ellos el Instituto de Crédito Oficial,
en atencién a su mision y naturaleza especificas.

La disposicion adicional octava mantiene el reconocimiento de los mercados regulados autorizados
con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de esta Ley.

La disposicion transitoria primera mantiene la referencia existente hasta ahora sobre las cuotas
participativas de las cajas de ahorros y su caracterizacion como valor negociable hasta su completa
amortizacion.

La disposicién transitoria segunda regula el régimen transitorio de aplicacion a las personas que, en
el momento de la entrada en vigor de la presente Ley, ejerzan la titularidad de la presidencia, la
vicepresidencia y las consejerias del Consejo de la CNMV, adaptando la duracién de sus mandatos a lo
establecido en el articulo 28 de la Ley.

La disposicion transitoria tercera establece que la regulacion prevista sobre la exclusion voluntaria de
la negociacion de acciones admitidas a negociacion en un SMN no se producira hasta la entrada en vigor
del desarrollo reglamentario de la Ley.

La disposicion transitoria cuarta introduce un periodo de dos afos para asegurar la adecuada
adaptacion del depositario central de valores, las infraestructuras de mercado y sus entidades
participantes, a la eliminacion del sistema de informacidn para la supervision de la negociacion,
compensacion, liquidacion y registro de valores negociables.

A su vez, las disposiciones transitorias quinta y sexta establecen los plazos de adaptacién de las
empresas de asesoramiento financiero nacionales (EAFN) al nuevo régimen dispuesto en el Titulo V de
esta norma, relativos a la adhesion o inclusién en el registro de EAFN, asi como su obligada adhesién al
Fondo de Garantia de Inversiones.

La disposicion transitoria séptima dispone que las previsiones del articulo 209.1 de la Ley, relativas a
la comercializacion a minoristas de determinados productos financieros, no se aplicaran a aquellos
productos financieros emitidos con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de la presente Ley.

En cuanto a la disposicién derogatoria unica, esta deroga expresamente aquellas disposiciones cuyo
contenido es objeto de regulacion en esta Ley, como son el propio Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores; el Real
Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a
la normativa de la Union Europea en materia del mercado de valores, y el Real Decreto-ley 14/2018, de 28
de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

La disposicion final primera modifica la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de cooperativas de crédito para
establecer el régimen de comercializacién de las aportaciones sociales de las cooperativas de crédito,
mejorando la proteccién de los socios inversores mediante una regulacion expresa del régimen de
comercializacion, bajo la supervision del Banco de Espafia.

La disposicion final segunda modifica la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos
y de liquidacion de valores, para adaptar la redaccion de la norma y la terminologia a la normativa europea
de entidades de contrapartida central y de firmeza en la liquidacién y a la Consolidacién
TARGET2-TARGET2-Securities del Eurosistema.

Por otro lado, la disposicion final tercera modifica la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil,
con el objetivo de reconocer las tecnologias de registro distribuido como nueva forma de representar
valores negociables e instrumentos financieros.
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La disposicion final cuarta modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva. El fin de esta modificacion es doble: por un lado, mejorar la competitividad del sector; por otro,
seguir avanzando en la trasposicion de directivas y en la adaptacion a la normativa europea.

La disposicion final quinta modifica la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre
la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, con el objeto de proteger, via deduccion por maternidad,
a las mujeres que durante los afios 2020 a 2022 pasaron a encontrarse en la situacion legal de desempleo.

Por su parte, la disposicidn final sexta modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, introduciendo un nuevo Capitulo en el
Titulo XIV de esta Ley que regula las sociedades andnimas cotizadas, y que contiene las particularidades
del régimen aplicable a las sociedades cotizadas con proposito para la adquisicion (SPAC por sus siglas
en inglés).

La disposicion final séptima modifica la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito para ubicar en ella la regulacién de la memoria supervisora del Banco
de Espanfa, regulada hasta ahora impropiamente en otra disposicion adicional del texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores y para garantizar la adecuada coherencia entre el texto de la Ley 10/2014, de 26
de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito y el Reglamento (UE) del
Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la
Directiva (UE) 2019/1937, al desarrollar el régimen sancionador que se aplicara a los emisores de fichas
referenciadas a activos y de fichas de dinero electrénico.

La disposicion final octava modifica la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las
tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores, eliminando la tasa aplicable a la verificacion de los
requisitos de admisién a negociacion de valores no participativos, e incluyendo a las empresas de
asesoramiento financiero nacionales dentro del ambito de imposicion de algunas de las tasas establecidas
en la Ley. A su vez, la disposicion final octava modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, para mejorar la competitividad
del sector y seguir avanzando en la transposicion de directivas y en la adaptacién a la normativa europea.

La disposicion final décima modifica la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién
empresarial, para adaptar su régimen sancionador en materia de titulizaciones a la normativa europea. Y
la disposicion final undécima modifica la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, para transponer un articulo de la
Directiva 2019/2034 que a su vez modifica la Directiva de resolucion de entidades de crédito y empresas
de servicios de inversion, para ajustarla a las novedades de la clasificacion de empresas de servicios de
inversion.

La disposicién final duodécima contiene las referencias a los titulos competenciales del Estado
habilitantes.

La disposicion final decimotercera hace referencia a la incorporacién de normas de Derecho europeo.

La disposicion final decimocuarta habilita para el desarrollo reglamentario de esta Ley y la disposicion
final decimoquinta establece el momento de entrada en vigor de esta Ley.

Vil

Esta Ley responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, seguridad juridica,
transparencia y eficiencia.

Por lo que se refiere a los principios de necesidad y eficacia, es el instrumento 6ptimo para llevar a
cabo la transposicién parcial de las directivas citadas y dar asi cumplimiento a las obligaciones del Reino
de Espafa en relacién con la incorporaciéon de normas de derecho europeo a nuestro ordenamiento
juridico. Ademas, es el instrumento 6ptimo y necesario para reducir las materias que hasta ahora venian
siendo reguladas en sede legal en el ambito de los mercados de valores.

En cuanto al principio de proporcionalidad, la transposicién de la Directiva 2019/2034 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisién prudencial de las empresas
de servicios de inversion, guarda el necesario equilibrio entre la necesidad de mitigar los riesgos derivados
de la actividad de estas entidades y el impulso normativo a su competitividad y rentabilidad. Asi, la
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transposicion a través de esta Ley proporciona por un lado un marco legal con requisitos financieros
rigurosos que se ajustan a las distintas categorias de empresas de servicios de inversion. Este marco
legal especifico garantiza la proteccion del inversor a través de unos requisitos de recursos propios
exigentes y que son suficientes como para cubrir eventuales exigencias de responsabilidad contra estas
entidades, y al mismo tiempo, el nuevo marco juridico se adapta a cada una de estas categorias de
empresas de servicios de inversion de forma lo suficientemente flexible y precisa como para favorecer su
desarrollo y competitividad. Asimismo, este principio se ve reforzado por la eliminaciéon del requisito de
doble control por el operador del mercado regulado y la CNMV del proceso de admision a negociacion de
valores de renta fija. La presente Ley contiene los elementos regulatorios minimos e imprescindibles para,
no solo la adaptacion al derecho comunitario, sino para atender las necesidades de regulacién en el
marco de los mercados de valores.

El principio de seguridad juridica queda reforzado de forma muy significativa, en la medida en que esta
Ley lleva a cabo una labor indispensable de sistematizacion y reordenacion de las materias que deben ser
reguladas en una norma con rango de ley. Ademas, esta Ley aborda problemas que arrastraba la anterior
Ley del Mercado de Valores, y procura una mejor sistematica en el régimen de supervisién y sancién
aplicable a los sujetos intervinientes en los mercados de valores. Asi, la presente Ley da continuidad a las
que le precedieron como una verdadera «ley marco» de los mercados financieros, en el sentido de norma
que establece los principios y bases de los mercados de valores, respetuosa con la distinciéon de materias
entre ley y reglamento, de conformidad con el articulo 9.3 de la Constitucion Espafiola. La distribucion
entre ley y reglamento avanzada mediante esta Ley mejora asi el conocimiento y comprensién de las
normas por parte de sus destinatarios, facilitando su interpretacion y aplicacién, y permitira que en este
ambito el ordenamiento juridico pueda ir adaptandose sin efectuar constantes modificaciones legislativas
o efectuando las menos posibles.

En aplicacion del principio de transparencia, y en cumplimiento de lo previsto en la Ley 50/1997, de 27
de noviembre, del Gobierno, el proyecto de ley —que se encuentra recogido en el Plan Anual Normativo
de 2022~y su borrador, asi como otros documentos de apoyo (como los borradores de los reales decretos
de desarrollo del mismo) han sido sometidos a los tramites de consulta y audiencia publica mediante su
puesta a disposicion a los interesados y sectores afectados tanto en la pagina web del Ministerio de
Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, como en la sede electrénica del Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital.

Durante su tramitacion se ha recabado informe de diversas Secretarias Generales Técnicas, en virtud
del articulo 26.5 de la Ley 50/1997, del Ministerio de Politica Territorial en relaciéon con la adecuacién a la
distribucién de competencias, de la CNMV, del Banco de Espafia, de la Agencia Espafiola de Proteccion
de Datos, asi como dictamen del Consejo de Estado, entre otros.

Por ultimo, con relacion al principio de eficiencia, esta Ley no impone carga administrativa alguna
adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumplimiento a las obligaciones derivadas de la
Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019, relativa a la
supervision prudencial de las empresas de servicios de inversion.

La presente norma se dicta de conformidad con lo previsto en el articulo 149.1. 6.2, 11.2 y 13.2 de la
Constitucion, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre legislaciéon mercantil, bases de la
ordenacion de crédito, banca y seguros, y bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad
econdmica, respectivamente.

TITULO |

Disposiciones generales

CAPITULO |

Objeto y ambito de aplicacién de la Ley

Articulo 1. Objeto y contenido.

La presente Ley tiene por objeto la regulaciéon del mercado de valores y los servicios y actividades de
inversion en Espafa, y se refiere, entre otras materias, a la emision y oferta de instrumentos financieros,
a los centros de negociaciéon y sistemas de registro, compensacioén y liquidacion de instrumentos
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financieros, al régimen de autorizacion, condiciones de funcionamiento y régimen prudencial de las
empresas de servicios de inversion, a la prestacién de servicios y actividades de inversion en Espana por
parte de empresas de terceros paises, a la autorizacion y funcionamiento de los proveedores de servicios
de suministro de datos y al régimen de supervision, inspeccién y sancion a cargo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (en adelante, CNMV).

Articulo 2. Instrumentos financieros sujetos a esta Ley.
1. Quedan comprendidos en el ambito de esta Ley los siguientes instrumentos financieros:

a) valores negociables; entendiendo como tales cualquier derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacion, que, por su configuracion juridica propia y régimen de transmision,
sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero, incluyendo las siguientes
categorias de valores negociables con excepcion de los instrumentos de pago:

1.° Acciones de sociedades y otros valores negociables equiparables a las acciones de sociedades,
y recibos de depositario representativos de tales valores.

2.° Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de depositario
representativos de tales valores.

3.° Los demas valores negociables que dan derecho a adquirir 0 a vender tales valores negociables
0 que dan lugar a una liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

b) instrumentos del mercado monetario;

c) participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva, asi como de las entidades de
capital-riesgo y las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado;

d) contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros
contratos de derivados relacionados con instrumentos financieros, divisas, variables financieras, materias
primas o derechos de emision;

e) instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito;

f) contratos financieros por diferencias, y

g) derechos de emision.

2. También se consideraran instrumentos financieros los comprendidos en el apartado 1 cuando los
mismos sean emitidos, registrados, transferidos o almacenados utilizando tecnologia de registros
distribuidos u otras tecnologias similares como soporte de esas actuaciones.

3. Reglamentariamente se estableceran las caracteristicas y las categorias concretas de
instrumentos financieros relacionados en el apartado anterior, asi como las particularidades del régimen
juridico aplicable a las operaciones realizadas con instrumentos financieros.

Igualmente, se determinaran reglamentariamente las particularidades para el cumplimiento de lo
dispuesto en esta Ley y en sus normas de desarrollo, que se tendran en cuenta cuando se utilicen
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos.

4. Alos instrumentos financieros distintos de los valores negociables les seran de aplicacién, con las
adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en esta Ley para los valores negociables.

Articulo 3. Ambito de aplicacion.

1. Las disposiciones de esta Ley seran de aplicacién a todos los instrumentos financieros cuya
emisién, registro, negociacion, comercializaciéon, compensacion o liquidacién tenga lugar en territorio
nacional, a las empresas de servicios de inversion domiciliadas en Espafa, a las empresas de
asesoramiento financiero nacionales, a los organismos rectores de los mercados regulados, sistemas
multilaterales de negociacion (en adelante, SMN) o sistemas organizados de contratacion (en adelante,
SOC) domiciliados en Espafia, a las entidades de contrapartida central domiciliadas en Espania, a los
depositarios centrales de valores domiciliados en Espafia o que presten servicios en Espafia y a los
proveedores de suministros de datos domiciliados en Espana.
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2. Esta Ley y sus disposiciones de desarrollo seran también aplicables a las empresas de terceros
paises que presten servicios y actividades de inversién o ejerzan actividades de inversién mediante el
establecimiento de una sucursal o en régimen de prestacion de servicios sin sucursal en Espafia.

Articulo 4. Grupo de Sociedades.

Alos efectos de esta Ley, se estara a la definicién de grupo de sociedades establecida en el articulo 42
del Codigo de Comercio.

CAPITULO Il

De los valores negociables

Articulo 5.  Ambito de aplicacion.

1. Las disposiciones de este Capitulo seran también de aplicacion a aquellos valores negociables
registrados o representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos cuyos
términos y condiciones de emision, en lo que respecta al registro, transmision y forma de representacion
de los valores, prevean la aplicaciéon de esta Ley, siempre que dicho acuerdo sea valido de conformidad
con la ley aplicable al emisor y a la ley aplicable a los términos y condiciones de la emisién.

En ausencia de mencion expresa en el documento de emision, las disposiciones de este Capitulo
también seran de aplicacion, en lo que respecta al registro, transmision y forma de representacion de los
valores, a aquellos valores registrados o representados mediante sistemas basados en tecnologia de
registros distribuidos cuando el emisor tenga su domicilio social en territorio espafiol o, cuando el emisor
designe una unica entidad responsable de la administracion de la inscripcidn y registro de los valores en
el sistema, cuando dicha entidad tenga su domicilio social en territorio espafiol.

2. A efectos de lo dispuesto en este Capitulo y en su normativa de desarrollo, los pagarés con
vencimiento inferior a 365 dias se consideraran valores negociables.

Articulo 6. Representacion de los valores negociables.

1. Los valores negociables podran representarse por medio de anotaciones en cuenta, titulos o
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos. La modalidad de representacién elegida habra
de aplicarse a todos los valores negociables integrados en una misma emision.

2. Los valores negociables admitidos a negociacion en centros de negociacion estaran
necesariamente representados mediante anotaciones en cuenta o mediante sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos en el marco del Reglamento UE 2022/858 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 30 de mayo de 2022. Como excepcidon a lo previsto en el parrafo anterior,
reglamentariamente se estableceran las especialidades necesarias para que los valores negociables
extranjeros representados mediante titulos puedan ser negociados en centros de negociacion y ser
registrados en los depositarios centrales de valores establecidos en Espafia.

3. La representacion de valores negociables por cualquiera de las formas previstas en la presente
Ley podra modificarse. EI cambio de la representacion por medio de anotaciones en cuenta a titulos
exigira la previa autorizacion de la CNMV, en los términos que se prevean reglamentariamente. El cambio
de la representacion mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos a anotaciones en
cuenta o a titulos, asi como el cambio de representacién mediante anotaciones en cuenta a sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos, se realizara en los términos que se prevean
reglamentariamente. El cambio de la representacién mediante titulos al sistema de anotaciones en cuenta
0 a cualquier sistema basado en tecnologia de registros distribuidos podra hacerse a medida que los
titulares vayan prestando su consentimiento a la transformacion.

4. Reglamentariamente se estableceran las condiciones para que los valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta sean de caracter fungible a efectos de las operaciones de
compensacion y liquidacion. Estas mismas condiciones seran de aplicacion a los valores negociables
representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos.

5. En los casos en que la entidad emisora elija sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos como forma de representacion de los valores negociables, estos sistemas deberan

cve: BOCG-14-A-114-9



BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES
CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

Serie A Num. 114-9 16 de marzo de 2023

Pag. 27

garantizar la integridad e inmutabilidad de las emisiones que en ellos se realicen, identificar de forma
directa e indirecta a los titulares de los derechos sobre los valores negociables y determinar la
naturaleza, caracteristicas y numero de los mismos. Los titulares de los derechos sobre los valores
negociables representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos tendran
acceso a la informacién correspondiente a los mismos, asi como a las operaciones sobre los valores
por estos realizados.

Articulo 7. Documento de la emision.

1. La representacion de valores negociables por medio de anotaciones en cuenta o mediante
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos requerira la elaboracién por la entidad emisora
de un documento en el que constara la informacién necesaria para la identificaciéon de la entidad encargada
del registro contable o la responsable de la administracion de la inscripcion y registro, asi como de los
valores negociables integrados en la emision.

Reglamentariamente se determinaran las particularidades del documento de la emisién en caso de
valores negociables participativos y no participativos.

2. Laentidad emisora debera depositar una copia del documento de la emision y sus modificaciones
ante la entidad encargada del registro contable o ante la entidad responsable de la administracion de la
inscripciodn y registro de los valores negociables en los sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos. Cuando se trate de valores negociables admitidos a negociacién en un centro de negociacion,
debera depositarse también una copia ante su organismo rector.

3. Laentidad emisora y la encargada del registro contable o la entidad o entidades responsables de
la administracion de la inscripcion y registro de los valores negociables en los sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos habran de tener en todo momento a disposicion de los titulares y del
publico interesado en general una copia del referido documento.

4. El contenido de los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o por
medio de sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos vendra determinado por el documento
de la emision.

Asimismo, para los valores negociables representados por medio de sistemas basados en tecnologia
de registros distribuidos, el documento de emision contendra informacion suficiente sobre los sistemas en
los que se registren los valores, incluyendo entre otros los aspectos principales sobre su funcionamiento
y gobierno.

5. No sera precisa la elaboracion del documento de la emision para los instrumentos financieros que
se negocien en mercados regulados de futuros y opciones ni en los demas supuestos, a los que se
aplicaran las condiciones que, en su caso, se determinen reglamentariamente.

Articulo 8. Entidades encargadas del registro contable y entidades responsables de administracién de la
inscripcion y registro de los valores representados por medio de sistemas basados en tecnologia de
registros distribuidos.

1. La llevanza del registro contable de los valores negociables representados por medio de
anotaciones en cuenta correspondientes a una emision sera atribuida a una uUnica entidad que debera
velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta no
admitidos a negociacién en centros de negociacion, dicha entidad sera libremente designada por la
emisora entre las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito autorizadas para realizar la
actividad prevista en la letra a) del articulo 126 de esta Ley. La designacion debera ser inscrita en el
registro de la CNMV relativo a las entidades que tengan encomendada la llevanza del registro contable
correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados mediante anotaciones en cuenta
no admitidos a negociacion en centros de negociacion, como requisito previo al comienzo de la llevanza
del registro contable. Los depositarios centrales de valores también podran asumir dicha funcién segun
los requisitos que, en su caso, se establezcan en la normativa aplicable y en sus reglamentos.

3. Cuando se trate de valores negociables admitidos a negociacién en centros de negociacion, la
entidad encargada de la llevanza del registro contable de los valores negociables sera el depositario
central de valores designado que ejercera tal funcion junto con sus entidades participantes.
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4. La llevanza del registro de valores negociables representados mediante sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos se llevara a cabo en la forma prevista en el documento de la emision
al que se refiere el articulo 7. El emisor debera designar a una o varias entidades que seran responsables
de la administracion de la inscripcién y registro de los valores en el sistema, que podran ser el propio
emisor o una o varias entidades designadas por este. Entre otras funciones, estas entidades llevaran la
gestion de la identificacion de los titulares de los derechos derivados de los valores negociables, asi como
de los distintos eventos corporativos, inscripciones o gravamenes que afecten a la emision.

La designacién de las entidades responsables de la administracién de la inscripcién y registro de los
valores negociables en el sistema prevista en el parrafo anterior debera realizarse en el documento de la
emision, y podra realizarse bien mediante la atribucion de estas funciones a una entidad o entidades
especificas, bien mediante la descripcion de los requisitos que dichas entidades deban cumplir para poder
tener tal consideracion.

En todo caso, debera ser una de las entidades autorizadas para realizar la actividad prevista en la letra a)
del articulo 126 de esta Ley.

Reglamentariamente se determinaran, en su caso, los requisitos adicionales que las entidades
responsables de la administracion de la inscripcion y registro de los valores en los sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos deban cumplir.

5. En el caso de los valores negociables admitidos a negociacion en centros de negociacion
representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos, la responsabilidad del
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 6.5 y en el apartado 4 anterior recaera sobre las
infraestructuras de mercado autorizadas por la CNMV de conformidad con la normativa europea que
resulte de aplicacion.

6. Las entidades a las que se refiere este articulo responderan frente a quienes resulten perjudicados
por la falta de practica de las correspondientes inscripciones, por las inexactitudes y retrasos en las
mismas y, en general, por el incumplimiento intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales.
El resarcimiento de los dafios causados, cuando sea posible, habra de hacerse efectivo en especie.

Articulo 9. Sistema de registro y tenencia de valores negociables representados mediante anotaciones
en cuenta.

1. Todo depositario central de valores que preste servicios en Espafia adoptara un sistema de
registro compuesto por un registro central y los registros de detalle a cargo de las entidades participantes
en dicho sistema.

2. El registro central estara a cargo del depositario central de valores y reconocera a cada entidad
participante que lo solicite, en su caso, una o varias cuentas propias, una o varias cuentas generales de
terceros y una o varias cuentas individuales. Reglamentariamente se determinaran las caracteristicas de
los distintos tipos de cuentas, asi como las obligaciones relativas a la llevanza de un registro de detalle
por parte de las entidades participantes con cuentas generales de terceros.

3. EIl Gobierno desarrollara, en relacion con las distintas entidades a las que se encomienda la
llevanza de los registros contables y los distintos tipos de valores negociables, admitidos o no a
negociacidon en centros de negociacion, las normas de organizacion y funcionamiento de los
correspondientes registros, el régimen juridico de las diferentes cuentas de valores negociables
admisibles, las garantias y demas requisitos que les sean exigibles, los sistemas de identificacion y control
de los valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, asi como las relaciones de
aquellas entidades con los emisores y su intervencién en la administracion de valores negociables.
Reglamentariamente se determinaran las condiciones y los supuestos en los que los depositarios centrales
de valores podran estar autorizados a realizar la llevanza directa de cuentas de valores negociables de su
clientela en el registro central.

Articulo 10. Constitucién de los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta
o mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos.

1. Los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta, o por medio de
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos, se constituiran como tales en virtud de su
inscripcién en el correspondiente registro de la entidad encargada del registro contable y desde entonces
quedaran sometidos a las disposiciones de este Capitulo.
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Los valores negociables representados por medio de sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos se constituiran como tales mediante su primer registro en dichos sistemas, en favor del emisor
o de los suscriptores de los valores.

2. La puesta en circulacién de los valores negociables se producira en virtud de su registro en el
correspondiente sistema a favor de los suscriptores de dichos valores.

3. Los suscriptores de valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o
mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos tendran derecho a que se practiquen
a su favor, libres de gastos, las correspondientes inscripciones.

Articulo 11.  Transmision.

1. La transmision de los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta
tendra lugar por transferencia contable. La transmision de los valores representados mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos tendra lugar mediante la transferencia registrada en el
registro distribuido.

La inscripcion o registro de la transmision en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema
basado en tecnologia de registros distribuidos, segun corresponda, a favor del adquirente, producira los
mismos efectos que la entrega de los titulos.

2. Latransmision sera oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la inscripcion
en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema basado en tecnologia de registros distribuidos,
segun el caso.

3. El tercero que adquiera a titulo oneroso valores negociables representados por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos, de
persona que, segun los asientos del registro contable o el sistema basado en tecnologia de registros
distribuidos, aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacién, a no ser que en el
momento de la adquisicion haya obrado de mala fe o con culpa grave.

4. La entidad emisora so6lo podra oponer, frente al adquirente de buena fe de valores negociables
representados por medio de anotaciones en cuenta o por medio de sistemas basados en tecnologia de
registros distribuidos, las excepciones que se desprendan de la inscripcion en relacion con el documento
de la emision previsto en el articulo 7 y las que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores
negociables hubiesen estado representados por medio de titulos.

5. La suscripcion o transmisién de valores negociables sélo requerira para su validez la intervencion
de notario cuando, no estando admitidos a negociaciéon en un mercado regulado, estén representados
mediante titulos al portador y dicha suscripcion o transmisién no se efectie con la participacion o
mediacion de una sociedad o agencia de valores, o de una entidad de crédito.

Articulo 12. Constitucion de derechos reales limitados y otros gravamenes.

1. Laconstitucién de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre valores negociables
representados por medio de anotaciones en cuenta o de sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos debera inscribirse en la cuenta o registrarse en el registro correspondiente, segun el caso. Los
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos que se utilicen, en su caso, para la representacion
de valores negociables deberan contar con los mecanismos necesarios para realizar la inscripcion de
cualesquiera actos y negocios juridicos que deban inscribirse conforme a derecho, incluyendo, entre otros,
embargos, ejecuciones judiciales, transmisiones mortis causa y la constitucion de derechos reales
limitados y otros gravamenes sobre ellos. Igualmente deberan contar con todas las funcionalidades
necesarias propias de esta forma de representacién de valores negociables. La inscripcion de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

2. La constitucién del gravamen sera oponible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la correspondiente inscripcion.

Articulo 13. Legitimacion registral y tracto sucesivo.

1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable o en el sistema basado
en tecnologia de registros distribuidos se presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la
entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor negociable. Podra
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aparecer como persona legitimada bien el beneficiario ultimo, o bien una entidad que esté autorizada a
prestar el servicio auxiliar previsto en la letra a) del articulo 126 de esta Ley, siempre que quede constancia
de que actua por cuenta de su clientela.

2. Laentidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del legitimado
se liberara aunque este no sea el titular del valor negociable.

3. Para la transmision y el ejercicio de los derechos que corresponden al titular sera precisa la previa
inscripcién a su favor.

Articulo 14. Certificados de legitimacion.

1. La legitimacion para la transmision y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
negociables, representados tanto por medio de anotaciones en cuenta como por medio de sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos, podra acreditarse mediante la exhibicion de certificados,
que seran oportunamente expedidos por las entidades encargadas de los registros contables de
conformidad con sus propios asientos, o por las entidades responsables de la administracion de la
inscripcion y registro de los valores cuando se utilicen sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos, quienes podran expedir dichos certificados de conformidad con funcionalidades en dichos
sistemas sobre la base de las cuales quede probada de forma indubitable la titularidad de los derechos de
que se trate. Para estos valores, el documento de emision detallara los mecanismos implementados por
el sistema de representacion basado en tecnologia de registros distribuidos de que se trate a través de los
cuales se pruebe la titularidad de los derechos sobre los valores negociables representados en dicho
sistema.

2. Estos certificados no conferiran mas derechos que los relativos a la legitimacién. Seran nulos los
actos de disposicidon que tengan por objeto los certificados.

3. No podra expedirse, para los mismos valores negociables y para el ejercicio de los mismos
derechos, mas de un certificado.

4. Las entidades encargadas de los registros contables, las entidades responsables de la
administracion de la inscripcion y registro de los valores y los miembros de los centros de negociacion no
podran dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las correspondientes inscripciones si el
disponente no ha restituido previamente los certificados expedidos a su favor. La obligacién de restitucion
decae cuando el certificado haya quedado privado de valor.

Articulo 15. Traslado de valores negociables y regla de la prorrata.

1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta, o de una entidad participante en el sistema de registro, o
de una entidad responsable de la administracién de la inscripcion y registro de los valores en los sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos, los titulares de valores negociables anotados o inscritos
en dichos registros gozaran del derecho de separacion respecto de los valores negociables inscritos a su
favor y lo podran ejercitar solicitando su traslado a otra entidad, todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en
los articulos 92 y 176.2.e) de esta Ley.

2. A efectos de lo previsto en este articulo, el juez del concurso y los drganos de la administracion
concursal velaran por los derechos que deriven de operaciones en curso de liquidacién en el momento en
que se declare el concurso de alguna de las entidades a las que se refiere el apartado anterior, atendiendo
para ello a las reglas del correspondiente sistema de compensacion, liquidacion y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demas entidades encargadas de la llevanza del registro
de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta garantizaran la integridad de las
emisiones de valores. De conformidad con lo dispuesto en la normativa europea de desarrollo del
Reglamento (UE) 909/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, el depositario central de valores
exigira a sus participantes que concilien cada dia sus registros con la informacién recibida de él. Para ello,
el depositario central de valores proporcionara diariamente a los participantes la siguiente informacion,
especificada para cada cuenta de valores y cada emision de valores:

a) el saldo agregado de la cuenta de valores al inicio del dia habil correspondiente;
b) cada una de las transferencias de valores hacia o desde una cuenta de valores durante el dia
habil correspondiente;
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c) el saldo agregado de la cuenta de valores al final del dia habil correspondiente.

Asimismo, el depositario central de valores debera facilitar la informacion anterior a peticion de otros
titulares de cuentas de valores mantenidas por él, de forma centralizada o no centralizada, cuando dicha
informacion sea necesaria para la conciliacion de los registros de esos titulares con los registros del
depositario central de valores.

4. En todo caso, y sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, cuando los saldos de valores
negociables con un mismo cdodigo de identificacion ISIN (International Securities Identification Number)
anotados en el conjunto de cuentas generales de terceros de una entidad participante en el registro
central, no resulten suficientes para satisfacer completamente los derechos de los titulares de los valores
negociables con el mismo codigo de identificacidon ISIN inscritos en el registro de detalle mantenido por
dicha entidad participante, se distribuira el saldo anotado en dicho conjunto de cuentas generales de
terceros a prorrata segun los derechos de los titulares inscritos en el registro de detalle. Los titulares
perjudicados ostentaran un derecho de crédito frente a la entidad participante por los valores negociables
no entregados.

5. Cuando existan derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre los valores
negociables, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficiario de la garantia, una vez aplicada
la regla de la prorrata, dichos gravamenes se entenderan constituidos sobre el resultado de la prorrata y
de los créditos frente a la entidad participante que, en su caso, existan por la parte no satisfecha en
valores negociables.

6. Las competencias contempladas en este articulo corresponderan a las Comunidades Autbnomas
con competencias en la materia, respecto a los instrumentos financieros negociados exclusivamente en
mercados de ambito autonémico y previo cumplimiento de requisitos especificos exigidos en dichos
mercados.

TiTULO Il

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

CAPITULO |

Disposiciones generales

Articulo 16. Naturaleza y régimen juridico.

1. La CNMV es un ente de derecho publico, con personalidad juridica propia y plena capacidad
publica y privada, que se regira por lo establecido en esta Ley y en las disposiciones que la completen o
desarrollen.

2. En el gjercicio de sus funciones publicas, y en defecto de lo dispuesto en esta Ley y en las normas
que la completen o desarrollen, la CNMV actuara con arreglo a lo establecido en la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, y en la Ley 40/2015,
de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico.

3. Los contratos que celebre la CNMV se ajustaran a lo dispuesto en la Ley 9/2017, de 8 de
noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al ordenamiento juridico espafiol las
Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

4. La CNMV se regira asimismo por aquellas disposiciones que le sean de aplicacion de la
Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

5. Las adquisiciones patrimoniales de la CNMV estaran sujetas, sin excepcion alguna, al derecho
privado.

6. EIl Gobierno y el Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital ejerceran respecto de
la CNMV las facultades que les atribuye esta Ley, con estricto respeto a su ambito de autonomia.
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Articulo 17. Autonomia organica y funcional, e independencia en el ejercicio de sus funciones.

En el ejercicio de sus funciones y para el cumplimiento de los fines que le han sido asignados, la
CNMV cuenta con autonomia orgénica y funcional debiendo actuar en todo caso con plena independencia
de las instituciones del Estado y de cualquier otra persona o entidad publica o privada.

Ninguna institucion del Estado ni ninguna otra entidad publica o privada trataran de dar instrucciones
0 ejercer presion sobre los miembros del Consejo ni el personal de la CNMV en el ejercicio de sus
funciones.

Ni el Consejo ni el personal de la CNMV podran solicitar ni aceptar instrucciones de las instituciones
del Estado ni de ninguna entidad publica o privada.

Articulo 18. Funciones de la CNMV.

1. La CNMV es el organismo competente en materia de supervision e inspeccion de los mercados
de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de los
mismos, del ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora y de las demas funciones que se le atribuyen
en esta Ley.

2. La CNMV velara por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los
precios en los mismos y la proteccién de los inversores, promoviendo la difusién de cuanta informacién
sea necesaria para asegurar la consecucion de esos fines.

3. La CNMV asesorara al Gobierno y al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital
Yy, en su caso, a los érganos equivalentes de las Comunidades Autbnomas, en las materias relacionadas
con los mercados de valores, a peticiéon de los mismos o por iniciativa propia. Podra también elevar a
aquellos propuestas sobre las medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valores que
estime necesarias. Elaborara y dara publicidad a un informe anual en el que se refleje su actuacién y la
situacién general de los mercados de valores.

4. La CNMV elevara anualmente a las Cortes Generales un informe sobre el desarrollo de sus
actividades y sobre la situacién de los mercados financieros organizados. La persona titular de la
presidencia de la CNMV comparecera ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital
del Congreso de los Diputados para dar cuenta de tal informe, asi como cuantas veces sea requerida para
ello.

El informe senalado en el parrafo anterior incluird una memoria sobre la funcién supervisora realizada
por la CNMV en relacién con sus actuaciones y procedimientos llevados a cabo en el ambito de sus
competencias y de la que pueda deducirse informacion sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos
y actuaciones. En esta memoria se incluird un informe del érgano de control interno sobre la adecuacion
de las decisiones adoptadas por los 6rganos de gobierno de la CNMV a la normativa procedimental
aplicable en cada caso. Esta memoria debera ser aprobada por el Consejo de la CNMV y se remitira,
ademas de a las Cortes Generales, al Gobierno de la Nacion.

Articulo 19. Personal al servicio de la CNMV.

1. El personal que preste servicio en la Comisién Nacional del Mercado de Valores estara vinculado
a la misma por una relacion sujeta a las normas del derecho laboral. La seleccion de este personal, con
excepcion de aquel que tenga caracter directivo, se realizara mediante convocatoria publica y de acuerdo
con sistemas basados en los principios de igualdad, mérito y capacidad.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores decidira acerca de la oportunidad de la convocatoria
de procesos de seleccion de personal destinados a cubrir las vacantes de la plantilla aprobada en el
presupuesto de explotacion y capital de la entidad, quedando dichos procesos exceptuados de la Oferta
de Empleo Publico.

3. El personal de la Comision Nacional del Mercado de Valores estara sujeto a la Ley 53/1984, de 26
de diciembre, de Incompatibilidades del personal al servicio de las Administraciones Publicas.

4. El personal de la Comision Nacional del Mercado de Valores estara obligado a notificar, conforme
a lo que se establezca en el Reglamento de régimen interior de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, las operaciones que realice en los mercados de valores, bien fuera directamente o mediante
persona interpuesta. Esta misma disposicién determinara las limitaciones a las que quedara sujeto este
personal respecto a la adquisicion, venta o disponibilidad de tales valores.
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Articulo 20. Presupuesto y control econdmico y financiero.

1. La CNMV elaborara anualmente un anteproyecto de presupuesto, con la estructura que senale el
Ministerio de Hacienda y Funcion Publica, y lo remitira a este para su elevacion al Acuerdo del Gobierno
y posterior remision a las Cortes Generales, integrado en los Presupuestos Generales del Estado. Las
variaciones en el presupuesto de la CNMV seran autorizadas por la persona titular del Ministerio de
Hacienda y Funcién Publica, cuando su importe no exceda de un 5 por ciento del mismo, y por el Gobierno,
en los demas casos.

2. El control econémico y financiero de la Comisién Nacional del Mercado de Valores se llevara a
cabo exclusivamente mediante procedimientos de auditoria, a cargo de la Intervencion General de la
Administracién del Estado, sin perjuicio de las funciones que correspondan al Tribunal de Cuentas.

Articulo 21. Régimen interior de la CNMV vy control interno.
1. El Consejo de la CNMV aprobara el Reglamento de régimen interior en el que se establecera:

a) La estructura organica de la CNMV.

b) La distribucion de competencias entre sus distintos érganos.

c) Los procedimientos internos de funcionamiento.

d) El régimen especifico aplicable al personal que deja de prestar servicios en ella, sin perjuicio, en
este caso, de lo dispuesto en el articulo 19.4 y en el articulo 30 en cuanto a los regimenes de
incompatibilidades.

e) Los procedimientos de ingreso del personal, con arreglo a los principios sefalados en el articulo 19
de esta Ley.

f) Cuantas cuestiones relativas al funcionamiento y régimen de actuacion de la CNMV resulten
necesarias conforme a las previsiones de esta Ley.

2. La CNMV dispondra de un érgano de control interno cuya dependencia funcional y capacidad de
informe se regira por los principios de imparcialidad, objetividad y prevencioén de los conflictos de intereses.

Articulo 22. Competencia normativa de la CNMV.

1. Para el adecuado ejercicio de sus competencias, la CNMV podra dictar cuantas disposiciones
exija el desarrollo y ejecucién de los preceptos contenidos en la presente Ley, los reales decretos
aprobados por el Gobierno o en las 6rdenes de la persona titular del Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital, siempre que le habiliten de modo expreso para ello.

2. Las disposiciones dictadas por la CNMV a que se refiere el apartado anterior se elaboraran por
esta, previos los informes técnicos y juridicos oportunos de los servicios competentes de la misma. Tales
disposiciones recibiran la denominacién de circulares, seran aprobadas por el Consejo de la CNMV, no
surtiran efectos hasta tanto sean publicadas en el «Boletin Oficial del Estado» y entraran en vigor conforme
a lo dispuesto en el articulo 2.1 del Cédigo Civil.

En la elaboracién de dichas circulares se daran, en todo caso, tramite de consulta publica, de acuerdo
con lo previsto en el articulo 133 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas, y tramite de audiencia a los sectores interesados en las mismas.

Del mismo modo, se recabara informe preceptivo del Consejo de Estado, de acuerdo con la Ley
Organica 3/1980, de 22 de abril, del Consejo de Estado.

3. La CNMV podra 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 aplicacion. Dichas guias, que deberan hacerse publicas,
podran incluir los criterios que la CNMV seguira en el ejercicio de sus actividades de supervision. La
CNMV podra requerir una explicacion a aquellas entidades y grupos supervisados que, en su caso, se
hubieran separado de dichos criterios, practicas, metodologias o procedimientos.

4. La CNMV podra hacer suyas, y transmitir como tales a las entidades y grupos supervisados, las
guias que sobre dichas cuestiones aprueben los organismos o comités internacionales activos en la
regulacion y supervision del mercado de valores, asi como desarrollar, complementar o adaptar las guias.
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Articulo 23. Recursos contra disposiciones y resoluciones de la CNMV.

Las disposiciones y resoluciones que dicte la CNMV en el ejercicio de las potestades administrativas
que se le confieren en esta Ley pondran fin a la via administrativa y seran recurribles en via
contencioso-administrativa.

CAPITULO Il
Organizacion
Articulo 24. EI Consejo de la CNMV.

1. La CNMV estara regida por un Consejo, al que correspondera el ejercicio de todas las
competencias que a la misma le asigna esta Ley y el resto del ordenamiento juridico.
2. El Consejo de la CNMV estara compuesto por:

a) Las personas titulares de la presidencia y de la vicepresidencia de la CNMV, que seran nombradas
por el Gobierno, a propuesta de la persona titular del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital, entre personas de reconocida competencia en materias relacionadas con el mercado de valores.

b) La persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional y el
Subgobernador o Subgobernadora del Banco de Espafia, que tendran el caracter de consejeros natos.

c) Tres consejeros o consejeras, nombrados por la persona titular del Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital entre personas de reconocida competencia en materias relacionadas
con el mercado de valores.

3. Actuara como secretario o secretaria, con voz pero sin voto, la persona que el Consejo designe
entre las que presten sus servicios en la CNMV.

4. Lacomposicion del Consejo de la CNMV atendera al principio de presencia equilibrada de mujeres
y hombres, salvo por razones fundadas y objetivas, debidamente motivadas.

Articulo 25. Facultades del Consejo de la CNMV.

1. En el marco de las funciones atribuidas a la CNMV por el articulo 18 y para el ejercicio de las
competencias conferidas al Consejo por el articulo 24, el Consejo de la CNMV tendra las siguientes
facultades:

a) Aprobar las Circulares a que se refiere el articulo 22.

b) Aprobar el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV a que se refiere el articulo 21.

c) Aprobar el anteproyecto de presupuesto de la CNMV.

d) Constituir el Comité Ejecutivo, regulado en el articulo 27.

e) Nombrar al personal de alta direccion de la CNMV, a propuesta de la persona titular de la
presidencia de la CNMV.

f)  Aprobar los informes anuales a que se refiere el articulo 18.

g) Aprobar o proponer todos aquellos asuntos que legalmente le correspondan.

2. En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesion de cualquier miembro del Consejo, este
debera proceder, en sesion extraordinaria, a confirmar, modificar o revocar, de forma expresa, todas y
cada una de sus delegaciones de facultades en la persona titular de la presidencia de la CNMV y en la
persona titular de la vicepresidencia de la CNMV o en el Comité Ejecutivo.

Articulo 26. Funciones de las personas titulares de la presidencia y de la vicepresidencia de la CNMV.
1. La persona titular de la presidencia de la CNMV ejercera las siguientes funciones:

a) Ostentar la representacion legal de la CNMV.

b) Acordar la convocatoria de las sesiones ordinarias y extraordinarias del Consejo y del Comité
Ejecutivo de la CNMV.

c) Dirigir y coordinar las actividades de todos los 6érganos directivos de la CNMV.
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d) Disponer los gastos y ordenar los pagos de la CNMV.

e) Celebrar los contratos y convenios de la CNMV.

f) Desempenfar la jefatura superior de todo el personal de la CNMV.

g) Ejercer las facultades que el Consejo le delegue de forma expresa.

h) Ejercer las demas funciones que le atribuye el ordenamiento juridico vigente.

2. La persona titular de vicepresidencia de la CNMV tendrd las siguientes atribuciones:

a) Sustituir a la persona titular de la presidencia de la CNMV en los casos de vacante, ausencia o
enfermedad.

b) Presidir el Comité Consultivo de la CNMV a que se refiere el articulo 31.

c) Formar parte, como titular de la vicepresidencia, del Comité Ejecutivo de la CNMV.

d) Ejercer las funciones que la persona titular de la presidencia o el Consejo le deleguen.

3. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, la persona titular de la vicepresidencia sera
sustituida por aquel consejero o consejera de los previstos en el articulo 24.2.c) de esta Ley, con mayor
antigliedad en el cargo y, a igualdad de antigiiedad, por el de mayor edad.

Articulo 27. El Comité Ejecutivo de la CNMV.

1. El Comité Ejecutivo estara integrado por la persona titular de la presidencia, la persona titular de
la vicepresidencia y los consejeros y consejeras previstos en el articulo 24.2 c). Sera secretario o
secretaria del Comité Ejecutivo, con voz y sin voto, el secretario o secretaria del Consejo de la CNMV.

2. Seran atribuciones del Comité Ejecutivo:

a) Preparary estudiar los asuntos que vayan a ser sometidos al Consejo de la CNMV.

b) Estudiar, informar y deliberar sobre los asuntos que someta a su consideracién la persona titular
de la presidencia.

c) Coordinar las actuaciones de los diferentes 6rganos directivos de la CNMV, sin perjuicio de las
atribuciones que correspondan a la persona titular de la presidencia.

d) Aprobar, en la esfera del derecho privado, las adquisiciones patrimoniales de la CNMV y disponer
de sus bienes.

e) Resolver las autorizaciones administrativas que le hayan sido atribuidas por delegacion del
Consejo, asi como ejercer aquellas facultades que el Consejo le delegue expresamente.

Articulo 28. Mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la vicepresidencia y
de los consejeros y consejeras de la CNMV.

El mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la vicepresidencia y de los
consejeros y consejeras a los que se refiere el articulo 24.2.c) sera de seis afios sin posibilidad de
reeleccioén.

La renovacion de los miembros del Consejo se hara parcialmente cada dos afios, de modo que ningun
miembro del Consejo permanezca en su cargo por tiempo superior a seis afos.

Articulo 29. Cese de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la vicepresidencia y de
los consejeros y consejeras de la CNMV.

1. Las personas titulares de la presidencia y la vicepresidencia cesaran en su cargo por las causas
siguientes:

a) Por finalizar el periodo para el que fueron nombradas, en cuyo caso continuaran en el ejercicio de
sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederles.

b) Por renuncia aceptada por el Gobierno.

c) Por separacion acordada por el Gobierno por incumplimiento grave de sus obligaciones,
incapacidad permanente para el ejercicio de su funcién, incompatibilidad sobrevenida o condena por delito
doloso, previa instruccion de expediente por el Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital.
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2. Las mismas causas de cese seran aplicables a los consejeros y consejeras a los que se refiere el
articulo 24.2.c), correspondiendo aceptar la renuncia o acordar la separacién a la persona titular del
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

Articulo 30. Régimen de incompatibilidades.

1. Las personas titulares de la presidencia y la vicepresidencia, y los consejeros y consejeras de la
CNMYV estaran sujetos al régimen de incompatibilidades de los altos cargos de la Administracion.

2. Al cesar en el cargo y durante los dos afios posteriores, no podran ejercer actividad profesional
alguna relacionada con el mercado de valores. Reglamentariamente se determinara la compensacion
econdémica que recibiran en virtud de esa limitacion.

Articulo 31. El Comité Consultivo de la CNMV.

1. El Comité Consultivo de la CNMV es el érgano de asesoramiento de su Consejo.

2. El Comité Consultivo sera presidido por la persona titular de la vicepresidencia de la CNMV, que
no dispondra de voto en relacidn con sus informes, siendo el nimero de sus consejeros y consejeras y la
forma de su designacioén los que reglamentariamente se determinen.

3. Los consejeros y consejeras seran designados en representacion de las infraestructuras de
mercado, de los emisores, de los inversores, de las entidades de crédito, de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras, de los colectivos profesionales designados por la CNMV y del fondo de garantia de
inversiones, mas otro representante designado por cada una de las Comunidades Auténomas con
competencias en materia de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado regulado.

4. La composicion del Comité Consultivo de la CNMV atendera al principio de presencia equilibrada
de mujeres y hombres, salvo por razones fundadas y objetivas, debidamente motivadas.

Articulo 32. Informe del Comité Consultivo.

1. EI Comité Consultivo de la CNMV informara sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el
Consejo.
2. Elinforme del Comité Consultivo sera preceptivo en relacion con:

a) Las disposiciones de la CNMV a que hace referencia el articulo 22.

b) La autorizacion, la revocacion y las operaciones societarias de las empresas de servicios de
inversion y de las restantes personas o entidades que actuen al amparo del articulo 128, cuando asi se
establezca reglamentariamente, atendiendo a su trascendencia econémica y juridica.

c) La autorizacion y revocacion de las sucursales de empresas de servicios de inversién de paises
no miembros de la Uniéon Europea, y los restantes sujetos del mercado de valores, cuando asi se
establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la relevancia econdmica y juridica de tales sujetos.

3. Sin perjuicio de su caracter de 6rgano consultivo del Consejo de la CNMV, el Comité Consultivo
informara los proyectos de disposiciones de caracter general sobre materias directamente relacionadas
con el mercado de valores que le sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Asuntos Econdémicos
y Transformacion Digital con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores afectados
en el procedimiento de elaboracién de disposiciones administrativas.

Articulo 33. Recursos econdémicos de la CNMV.

1. El patrimonio de la CNMV estara formado por su dotacién inicial de 3.005.060,52 euros y sus
recursos economicos.
2. Los recursos de la CNMV estaran integrados por:

a) Los bienes y valores que constituyen el patrimonio y los productos y rentas del mismo.

b) Las tasas que perciba por la realizacion de sus actividades o la prestacion de sus servicios.

c) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado, efectie el Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital.
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3. Los beneficios de cada ejercicio podran destinarse a:

a) Cubrir pérdidas de ejercicios anteriores.

b) Crear reservas necesarias para la financiacion de las inversiones que la CNMV deba llevar a cabo
para el cumplimiento adecuado de los objetivos establecidos en el articulo 18.

c) Crear las reservas que aseguren la disponibilidad de un fondo de maniobra adecuado a sus
necesidades operativas.

d) Suincorporacién como ingreso del Estado del ejercicio en el que se aprueben las cuentas anuales
del ejercicio que haya registrado el citado beneficio.

4. Junto con las cuentas anuales del ejercicio, el Consejo de la CNMV elevara para la aprobacion del
Gobierno la propuesta de distribucidn del resultado, junto con un informe justificativo de que con dicha
propuesta quedan debidamente cubiertas las necesidades contempladas en las letras a), b) y c¢) del
apartado anterior.

TITULO 1Nl

Mercado primario de valores negociables

CAPITULO |

Disposiciones generales

Articulo 34. Libertad de emision.

1. Las emisiones de valores negociables no requeriran autorizacién administrativa previa y para su
colocacién podra recurrirse a cualquier técnica adecuada a eleccion del emisor. A los efectos de lo previsto
en este Capitulo, se asimilaran a los valores negociables las participaciones y acciones emitidas por
entidades de capital riesgo y otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado.

2. El emisor debera estar validamente constituido de acuerdo con la legislacion del pais en el que
esté domiciliado y debera estar operando de conformidad con su escritura de constitucion y estatutos o
documentos equivalentes.

Adicionalmente, los valores negociables deberan respetar el régimen juridico al que estén sometidos v,
en los casos en los que el emisor esté obligado a elaborar un folleto conforme a lo dispuesto en el Reglamento
(UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizaciéon de valores en un mercado regulado y por el que
se deroga la Directiva 2003/71/CE, la colocacién debera ajustarse a las condiciones recogidas en él.

Articulo 35. Obligacién de publicar folleto informativo.

1. Los valores negociables unicamente podran ofertarse al publico o admitirse a cotizacién en un
mercado regulado tras la previa publicacién de un folleto de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 2017/1129
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sin perjuicio de lo dispuesto en los
apartados 4 y 5 del articulo 1 del mismo.

2. No sera exigible el folleto al que se refiere el apartado anterior en los siguientes casos:

a) En el caso de ofertas al publico o admisiones a negociaciéon en mercados regulados de pagarés
con plazo de vencimiento inferior a 365 dias.

b) Conforme a lo dispuesto en el articulo 3.2 del Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, cuando las ofertas de valores negociables no estén
sujetas a notificacion de conformidad con el articulo 25 de dicho Reglamento, y el importe total de cada
una de esas ofertas en la Union sea inferior a ocho millones de euros, limite que se calculara sobre un
periodo de doce meses.

c) En el caso de las entidades de crédito, no existira obligacién de publicar un folleto cuando las
ofertas de valores negociables no estén sujetas a notificacion de conformidad con el articulo 25 de dicho
Reglamento, y el importe total de cada una de esas ofertas en la Unién sea inferior a cinco millones de
euros, limite que se calculara sobre un periodo de doce meses.
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Articulo 36. Obligaciones relativas a la colocacion de determinadas emisiones.

1. Cuando se trate de colocacién de emisiones no sujetas a la obligacion de publicar folleto por
tratarse de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 dias, por ir dirigidas a menos de ciento
cincuenta inversores por Estado miembro excluyendo a los inversores cualificados, por requerirse una
inversion minima igual o superior a cien mil euros o por ser su importe total en la Unién Europea inferior a
ocho millones de euros, calculado en un periodo de doce meses, que se dirijan al publico en general
empleando cualquier forma de comunicacion publicitaria, debera intervenir una entidad autorizada para
prestar servicios de inversion. La actuacion de esta entidad debera incluir, al menos, la validacion de la
informacion a entregar a los inversores y la supervision de modo general del proceso de comercializacion.

2. Laintervencion obligatoria de una entidad autorizada para prestar servicios de inversién prevista
en el apartado anterior no sera de aplicacion cuando el emisor realice la actividad propia de las plataformas
de financiacién participativa, asi como de los proveedores de servicios de financiacion participativa
autorizados conforme al Reglamento (UE) n.° 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de
octubre de 2020.

3. Adicionalmente, la CNMV podra exigir que estas colocaciones, atendiendo a la complejidad del
emisor o del instrumento financiero en cuestién, cumplan con la obligacion de publicar folleto.

Articulo 37. Requisitos de informacién para la admisién a negociaciéon en un mercado regulado.

1. La admisiéon a negociacidon de valores negociables en un mercado regulado no requerira
autorizacién administrativa previa. No obstante, estara sujeta al cumplimiento previo de los requisitos
siguientes:

a) La aportacién y registro en la CNMV o en el organismo rector del mercado regulado, segun
corresponda conforme a lo indicado en el articulo 63, de los documentos que acrediten la sujecion del
emisor y de los valores negociables al régimen juridico que les sea aplicable.

b) La aportacién y registro en la CNMV o en el organismo rector del mercado regulado, segun
corresponda conforme a lo indicado en el articulo 63, de los estados financieros del emisor preparados y
auditados de acuerdo con la legislacién aplicable a dicho emisor cuando no resulte exigible la aprobacion
de un folleto por la CNMV. Reglamentariamente se determinara el nimero de ejercicios que deben
comprender los estados financieros.

c) En caso de resultar exigible, la aportacion, aprobacion y registro en la CNMV de un folleto, asi
como su publicacion.

2. El procedimiento para la admision de valores negociables a negociacion en los mercados
regulados debera facilitar que los valores negociables se negocien de un modo equitativo, ordenado y
eficiente. Reglamentariamente se regulara dicho procedimiento.

3. La publicidad relativa a la admision a negociacion en un mercado regulado y a las ofertas publicas
de valores negociables se ajustara a lo dispuesto en el articulo 22 del Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, y el articulo 246 de esta Ley.

4. A las ofertas publicas de venta o suscripcién de valores negociables no exceptuadas de la
obligacion de publicar un folleto se les aplicara lo previsto en el apartado 1.a) de este articulo con las
adaptaciones y excepciones que reglamentariamente se determinen.

Articulo 38. Responsabilidad del folleto.

1. La responsabilidad de la informacién que figura en el folleto debera recaer, al menos, sobre el
emisor, el oferente o la persona que solicita la admisién a negociacién en un mercado regulado y los
administradores y administradoras de los anteriores.

Asimismo, seran responsables los siguientes sujetos:

a) El garante de los valores negociables en relacion con la informacion que ha de elaborar.

b) La entidad directora respecto de las labores de comprobacion que realice.

c) Aquellas otras personas que acepten asumir responsabilidad por el folleto, siempre que asi conste
en dicho documento y aquellas otras no incluidas entre las anteriores que hayan autorizado el contenido
del folleto.
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Reglamentariamente se estableceran las condiciones que rigen la responsabilidad de las personas
mencionadas en este apartado.

2. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, todas las personas
indicadas en los apartados anteriores, segun el caso, seran responsables de todos los dafios y perjuicios
que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores negociables adquiridos como consecuencia de las
informaciones falsas o las omisiones de datos relevantes del folleto o del documento que en su caso deba
elaborar el garante.

La accion para exigir la responsabilidad prescribira a los tres afos desde que el reclamante hubiera
podido tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relacién al contenido del folleto.

3. No se podra exigir ninguna responsabilidad por causas relacionadas exclusivamente con la nota
de sintesis a que se refiere el articulo 7 del Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017, o con la nota de sintesis especifica del folleto de la Unién de crecimiento
contemplada en el articulo 15.1 de dicho Reglamento, incluida su traduccién, salvo que:

a) Sea engafosa, inexacta o incoherente con las demas partes del folleto, o
b) no contenga, leida conjuntamente con el resto del folleto, la informacién fundamental destinada a
ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o no en los valores.

Articulo 39. Responsabilidad en la aprobacién del folleto.

La CNMV sera responsable de la aprobacién del folleto, en los términos y con el alcance previsto en
el articulo 20.9 del Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2017.

CAPITULO I

Emisiones de obligaciones u otros valores negociables que reconozcan o creen deuda

Articulo 40. Exencion de requisitos.

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

a) vayan a ser objeto de admision a negociaciéon en un mercado regulado u objeto de una oferta
publica de venta respecto de la cual se exija la elaboracién de un folleto sujeto a aprobacion y registro por
la CNMV en los términos dispuestos en el Capitulo anterior, o

b) vayan a ser objeto de admisién a negociaciéon en un sistema multilateral de negociacion
establecido en Espafia, o

c) vayan a ser objeto de admisién a negociacidon en un sistema organizado de contratacion
establecido en Espafia.

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

No tendran la consideracion de obligaciones o de otros valores negociables que reconocen o crean
deuda los valores participativos tales como las obligaciones convertibles en acciones, a condicién de que
sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del
emisor.

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

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

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

3. Paralas emisiones a las que se refiere el apartado 1.a), las condiciones de cada emision, asi como
la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no hayan sido reguladas por la ley, se someteran a las
clausulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y se regiran por lo previsto en el acuerdo de
emision y, en su caso, el folleto. En el caso de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 dias, las
condiciones exigidas legalmente para la emisién y las caracteristicas de los valores se haran constar en
certificacion de los acuerdos expedida por las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta
certificacion se considerara apta para dar de alta los valores en anotaciones en cuenta y en los registros de
los sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos, conforme a lo dispuesto en el articulo 7.

4. Paralas emisiones a las que se refiere el apartado 1.b), las condiciones exigidas legalmente para
la emision y las caracteristicas de los valores negociables se haran constar en certificacion expedida por
las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta certificacion se considerara apta para dar
de alta los valores negociables en anotaciones en cuenta y en los registros de los sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos, conforme a lo dispuesto en el articulo 7.

5. Paralas emisiones a las que se refiere el apartado 1.c), las condiciones exigidas legalmente para
la emision y las caracteristicas de los valores negociables se haran constar en certificacion expedida por
las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta certificacion se considerara apta para dar
de alta los valores negociables en anotaciones en cuenta conforme a lo dispuesto en el articulo 7.

Articulo 41.  Ambito de aplicacién del sindicato de obligacionistas.

El Titulo XI, Capitulo IV, del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, sera de aplicacion a las emisiones de obligaciones u otros
valores negociables que reconozcan o creen deuda y que tengan la condicion de oferta publica de
suscripcion sujetas a la obligacion de elaborar un folleto conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE)
n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, cuando:

a) sus términos y condiciones estén regidos por el ordenamiento juridico espafol o por el
ordenamiento juridico de un Estado que no sea miembro de la Union Europea ni perteneciente a la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos, y

b) tengan lugar en territorio espafiol o su admisién a negociacion se produzca en un mercado
regulado espafiol o en un sistema multilateral de negociacion establecido en Espafia.

Asimismo, el Titulo XI, Capitulo 1V, del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultara de aplicacion a las ofertas publicas de
obligaciones u otros valores negociables que reconozcan o creen deuda que se exceptuen de la obligacion
de publicar un folleto Unicamente en virtud de lo previsto en las letras b) y ¢) del apartado segundo del
articulo 35 de esta Ley.

TITULO IV

Centros de negociacion, sistemas de compensacion, liquidacién y registro de instrumentos financieros,
obligaciones de informacion periddica de los emisores, obligaciones de informacion sobre participaciones
significativas y autocartera, de las ofertas publicas de adquisicién y los asesores de voto

CAPITULO |

Centros de negociacion

SECCION 1.2 Disposiciones comunes a los centros de negociacién
Articulo 42. Centros de negociacion.

1. Alos efectos de esta Ley, los centros de negociacién son los sistemas multilaterales autorizados
a operar por la CNMV y por las Comunidades Autonomas con competencias en materia de mercados de
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valores, entendidos como todo sistema o dispositivo en el que interactuan los diversos intereses de
compra y de venta de instrumentos financieros de multiples terceros, cuyo funcionamiento se debe regir
por las disposiciones de esta Ley y su normativa de desarrollo.

A los efectos de la presente Ley, son centros de negociacion los mercados regulados, los sistemas
multilaterales de negociacion y los sistemas organizados de contratacion.

2. Alos efectos de este Titulo, se entendera por:

a) Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestionado por un organismo rector del
mercado, que reune o brinda la posibilidad de reunir, dentro del sistema y segun sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de multiples
terceros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociacion
conforme a sus normas o sistemas, y que esta autorizado y funciona de forma regular de conformidad con
el presente Titulo.

b) Sistema multilateral de negociacién (SMN): sistema multilateral, operado por una empresa de
servicios de inversion o por un organismo rector del mercado, que permite reunir, dentro del sistema y
segun normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos
financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con el presente Titulo.

c) Sistema organizado de contratacion (SOC): sistema multilateral, que no sea un mercado regulado
o un SMN y en el que interactuan los diversos intereses de compra y de venta de bonos y obligaciones,
titulizaciones, derechos de emision o derivados de multiples terceros para dar lugar a contratos.

3. Todo sistema multilateral con instrumentos financieros operara con arreglo a las disposiciones de
esta Ley que rijan el funcionamiento de los mercados regulados, de los SMN y de los SOC, segun la
tipologia de centro de negociacion de que se trate.

Articulo 43. Autorizacion.

1. Para dar comienzo a su actividad, los centros de negociacion establecidos en Espafia deberan
obtener, previa la solicitud correspond