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Nueva Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversién

El Pleno del Congreso de los Diputados aprobd ayer el
texto de la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion (“LMV”), que entrara en vigor, con
caracter general, a los 20 dias de su publicacion en el BOE,
sustituyendoeltextodelaanteriorLMVvigentedesdeel2015.

La nueva Ley traspone a la normativa nacional las mas
recientes Directivas aprobadas en el marco del Derecho
europeo sobre mercados financieros, especialmente en
el contexto, entre otros, de la inminente entrada en vigor
del Reglamento (UE) 2022/858 sobre un régimen piloto
de infraestructuras del mercado basadas en la Tecnologia
de Registro Descentralizado (la “TRD”, y el Reglamento, el
“RégimenPiloto”). Eneldambitonacional,hacontadoconun
granrespaldoen sutramitacion, yaque no harecibido ningdn
voto en contra tanto en el Congreso como en el Senado.

Ademas, la nueva ley tiene también como objetivos
prioritarios mejorar la gobernanza e independencia de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
y reforzar los controles de servicios de criptoactivos..
Las principales novedades de la norma son:
e Se reconoce de manera explicita como
instrumentos financieros a aquellos instrumentos
emitidos y registrados utilizando TRD. En este
sentido, el regulador nacional se suma a la
corriente regulatoria europea sobre TRD y adapta el

ordenamiento en tiempo y forma para la entrada en
vigor del proximo 23 de marzo del Régimen Piloto.

e Se traspone la directiva Quick Fix a la normativa
nacional. Esta directiva actualizaba aspectos 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 (“MIFID 1I”)
para aliviar las cargas administrativas en materia de
documentacion y divulgacion de informacion para
las Empresas de Servicios de Inversion (“ESIs”).

e Se introduce la figura de las Empresas de
Asesoramiento  Financiero a nivel  Nacional
(‘EAFN”), que no podran operar fuera del territorio
nacional y estaran caracterizadas por unos
requisitos mas laxos en su constitucion y operativa.

e SeproduceporprimeravezenEspanaelreconocimiento
y desarrollo de las Special Purpose Acquisition
Companies (“SPAC”), seincluyen novedades en materia
de Ofertas Publicas de Adquisicion (“OPAs”) y se
aumenta el plazo de presentacion del segundo informe
financiero semestral de los emisores cuyas acciones
o valores de deuda estén admitidos a negociacion
en un mercado regulado europeo, de 2 a 3 meses.

Instrumentos financieros emitidos
y registrados utilizando TRD

— Reconocimiento expreso y controles de
servicios de criptoactivos

La nueva LMV ha realizado ciertas modificaciones
con el fin de dotar a los mercados de
seguridad juridica para la emisién de titulos
de renta variable, renta fija y participaciones
de instituciones colectiva a través de TRD.
Asimismo, se ha conservado la definicion de
instrumentos financieros, aunque sea emitido a través
de un sistema de registro de TRD, mientras cuenten
con el resto de las caracteristicas que los definen.
En este sentido, se ha conseguido una evolucion en
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lo que a representacion y anotacion de instrumentos
financieros se refiere, otorgando, ademas, seguridad
y garantia juridicas para su emisidon y posterior
negociacion.  Con ello, todos los criptoactivos
que se encuadren como instrumentos financieros,
deberan someterse al marco legal de la nueva LMV,
en cuanto a su emision, distribucion y requisitos.
Por otra parte, se reforzaran los controles de servicios
relacionados con los criptoactivos. Entre las medidas
que se recogen en la norma, se podra suspender la
autorizacion a un proveedor de servicios en el caso de
cometer unainfraccion muy gravey, ademas, se podra
prohibir de manera temporal e impedir a cualquier
miembrodeldrganodeadministraciondelproveedorde
estos servicios ejercerlas funciones de administracion.

— Requisitos regulatorios para su emision

Los requisitos que tienen la obligacion de cumplir
para su emision en mercados regulados son:

e Deben ser instrumentos financieros bajo la
normativa de MiFID Il y conforme el articulo 2 de
la nueva LMV, que son, en términos generales, los
titulos de renta variable, renta fija o participaciones
de instituciones de inversidbn  colectiva.

¢ Lasemisiones en TRD deberan garantizar factores
de integridad, identificacion e inmutabilidad de los
titulos emitidos. Asimismo, deberan proporcionar
laidentificacion, de forma directa o indirecta, tanto
de los titulares de los derechos de voto sobre
los valores negociables, como la naturaleza,
caracteristicas 'y numero de los valores.

e Deberan disponer de un folleto informativo
de emision. Este folleto quedara depositado
ante la entidad o entidades responsables
de la administracion y registro en TRD.

e Se permite a la entidad encargada del
registro de los valores llevar el registro de
negociacion, compensacion y liquidacion.

e La negociacion de los valores, su transmision
y todos los efectos que se produzcan, se llevara
a cabo dentro del registro de TRD y quedaran
registrados en el mismo produciendo efectos
oponibles a terceros. Asimismo, se presumira la
legitimidad de los valores y debera acreditarse a
travésdesistemasquepermitandemaneraprobada
verificar la titularidad o los derechos en cuestion.
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e | os derechos reales o cargas constituidas

sobre valores registrados en TRD, también
deberan inscribirse en el registro TRD
y produciran efectos frente a terceros.

minimizacién y calidad de los datos, integridad
y confidencialidad y responsabilidad proactiva.

En cuanto al andlisis de la informacion, la Agencia
Tributaria seguira con la técnica de trabajo Behavioural
Insights informando a aquellos contribuyentes que
incurran en determinados indicadores de riesgo
de incumplimiento y, en aquellos casos en que las
ratios sean anormalmente bajas, se procedera
a la inspeccion inmediata del contribuyente.

Tenemos que mencionar que, aungque la nueva LMV
permita que los valores se emitan y registren en TRD,
el resto de normativa que regula los formalismos de su
emision, se mantendria sin cambios por el momento y
por tanto debe de ser observada.

— Condiciones paralas entidades
encargadas del registro de valores

Las entidades que se encarguen del registro de valores
deberan tener establecido:

¢ Plan de continuidad: Su objetivo sera garantizar
la integridad e inmutabilidad de la emisién, y
permitira la correcta identificacion de los titulares y
sus derechos sobre los valores negociables.

e Plan de contingencia: Recogerda Ilos
procedimientos y sistemas de gestion
de los datos en caso de fallo del sistema.

Por ultimo, debemos sefalar que las entidades que
lleven a cabo la administracion y registro de los valores
en sistemas TRD, estaran supervisadas y deberan
haber sido autorizadas porla CNMV.

Directiva Quick Fix

LanuevalLMVincorporalatransposicion delaDirectiva
(UE) 2021/338, conocida como Quick Fix, que reforma
ciertos aspectos de la Directiva MiFID Il, a los efectos
de reducir la complejidad regulatoria y las cargas
administrativas de las ESls sobre la documentacién y
divulgacion de informacion, principalmente en el caso
de los clientes profesionales. En concreto:
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e Se excluyen los requisitos sobre gobernanza
de productos en la distribucion de instrumentos
O servicios realizados directamente con
clientes que sean contrapartes elegibles.

e Se proporcionara informaciéon a los clientes
en formato electronico, excepto cuando el
cliente sea minorista y haya solicitado la entrega
de informacion en formato papel. En este
sentido, se debera facilitar de manera gratuita.

e Se incluyen exenciones de informacion en
servicios prestados a clientes profesionales,
excepto cuando se comunique expresamente
que desean beneficiarse de dichos derechos.

e En el marco de la prestacion de servicios de
gestion discrecional de carteras, las entidades
estaran obligadas a obtener informacion sobre
las inversiones del cliente y analizaran los costes y
beneficios del cambio de instrumentos financieros.
En el caso de que la prestacion de servicios sea de
asesoramiento en materia de inversion, las ESls
comunicaran al cliente silos beneficios del cambio
de instrumentos financieros son superiores a
los costes que ese cambio lleva aparejado o no.

EAFN: Nuevo instrumento de
asesoramiento financiero

Uno de los elementos mas relevantes del nuevo texto
es la creacion de las EAFN, que supondra un gran
impacto para las EAFs ya que, tendran que adherirse
a esta nueva categoria. Entre las caracteristicas de
estos nuevos instrumentos, tenemos que destacar:

e Posibilidad de ser persona fisicas o juridicas.

e (Capacidad para prestar servicio de
asesoramiento en materia de inversion en
Espanfa.

e Adhesién al fondo de garantia de inversiones
(“FOGAIN”).

e No podran prestar servicios con pasaporte
europeo fuera del territorio nacional.

Por otra parte, es importante senalar que las EAFN
no tendran que cumplir con los actuales requisitos de
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solvenciayderecursospropiosqueselesexigealaskSls.
Por dltimo, la nueva LMV modifica la definicidn
de EAFI con el objetivo de impedir que las
personas fisicas puedan tener tal consideracion.
Se estipula un plazo de 6 meses para tramitar la
baja de las personas fisicas del registro de EAFI
y permitir su inclusién en el registro de EAFN.

SPACy OPA

En el marco de las cotizadas, la nueva LMV ha
reconocido y desarrollado por primera vez las SPAC,
sociedades vehiculos que han sido constituidas para
atraer financiacion en los mercados de valores y con
un propodsito especial de adquisicion (comprar o
funcionarse con otrasociedad). Se trata de sociedades
cuyo objeto social se basa en la identificacion y
adquisicién de una empresa (normalmente sociedad
no cotizada y con potencial crecimiento) en un plazo
de tiempo determinado.

Porultimo, sehanllevadoacaboalgunasnovedadesen
materia de OPAs tales como lainclusion en su régimen
a las sociedades cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en un SMN y su domicilio se encuentre
en Espafna. Asimismo, se incluyen obligaciones
informativas (folleto) y emisién de un informe sobre la
propia operacion de OPA.

Para mas informacion, puede contactar con:

Miguel Prado
Socio Andersen
miguel.prado@es.Andersen.com

Joaquin Alegre
Director en Andersen
joaquin.alegre@es.Andersen.com

Los comentarios expuestos contienen aspectos informativos, sin que constituyan opinién profesional o asesoramiento juridico
alguno, noincluyendo necesariamente opinion de sus autores. Siestainteresado en obtener informacion adicional o aclaracion
sobre el contenido, puede ponerse en contacto con nosotros en el nimero de teléfono 917 813 300 o bien mediante correo

electronico a communications@es.Andersen.com.



