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GLOSARIO DE TERMINOS

“Centros de negociacidon”: mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién y
sistemas organizados de contratacién, definidos en el articulo 42 de la LMVSI.

“CNMV": Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

“Contratos inteligentes” (en inglés, Smart contracts). son programas almacenados en redes
basadas en tecnologia de registros distribuidos (“TRD” 0 “DLT"en sus siglas en inglés) que se
ejecutan cuando se cumplen condiciones predeterminadas.

“Contratos inteligentes de emision” son los empleados para la emisién de criptoactivos,
incluidos los instrumentos financieros basados en TRD.

“CSDR": Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento europeo y del Consejo de 23 de julio
de 2014 sobre la mejora de la liquidacion 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.

“EMIR”: Reglamento (UE) n.c 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de julio
de 2014 relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contraparte central y los
registros de operaciones.

“ESMA": European Securities and Markets Authority.

“Ficha de dinero electrénico” (en inglés, electronic money token o e-money token): un tipo de
criptoactivo regulado en MiCAR que, a fin de mantener un valor estable, se referencia al valor
de una moneda oficial.

“Ficha referenciada a activos” (en inglés, asset-referenced token): un tipo de criptoactivo
regulado en MiCAR que no es una ficha de dinero electrénico y que pretende mantener un
valor estable referenciado a otro valor o derecho, o a una combinaciéon de ambos, incluidas
una o varias monedas oficiales.

“Gas”: unidad de medida que posibilita el funcionamiento de todo tipo de actuaciones
dentro de una red basada en TRD. Este elemento se utiliza para cuantificar el coste del trabajo
de cualquier transaccion, operacioén o contrato inteligente realizado.

“Instrumentos financieros basados en TRD”: instrumentos financieros emitidos,
registrados, transferidos o almacenados utilizando tecnologia de registros distribuidos u otras
tecnologias similares como soporte de esas actuaciones.

“Infraestructuras de mercado basadas en TRD": las siguientes infraestructuras de mercado
autorizadas por la CNMV de conformidad con el Reglamento del Régimen Piloto: sistemas
multilaterales de negociacidon basados en TRD; sistemas de liquidacion basados en TRD; y
sistemas de negociacién y liquidacién basados en TRD.

“Ley de Enjuiciamiento Civil”: Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

“Ley de Instituciones de Inversion Colectiva”: Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.
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“Ley de Sociedades de Capital”: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

“LMVSI”: Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

“MiCAR”: Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo y del Consejo de 31 de mayo
de 2023 relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos
(UE) n° 1093/2010y (UE) n.° 1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937.

“MiFID 1I”: Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

“MIFIR”: Reglamento (UE) n.2 600/2014 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.

“Real Decreto 814/2023": Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos
financieros, admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de
mercado.

“Real Decreto 815/2023": Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, en relaciéon con los registros oficiales de la Comision Nacional de los Mercados de
Valores, la cooperacién con otras autoridades y la supervision de empresas de servicios de
inversion.

“Reglamento del Régimen Piloto”: Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 30 de mayo de 2022, sobre un régimen piloto de infraestructuras del mercado
basadas en la tecnologia de registro descentralizado y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 909/2014 y la Directiva 2014/65/UE.

“Whitelist” lista de direcciones previamente validadas de conformidad con unas
determinadas reglas, para la suscripcion, compra u otros derechos sobre criptoactivos,
incluidos IF basados en la TRD.
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/Qué es la tecnologia de registro distribuido 0 “TRD"?

Segun la definicion recogida en el articulo 3.1 de MiCAR, la tecnologia de registros distribuidos
o TRD (Distributed Ledger Technology — DLT- en inglés) es “una tecnologia que permite el
funcionamiento y el uso de registros distribuidos’; entendiéndose por registros distribuidos
“repositorios de informacion que mantienen registros de operaciones y se comparten a través
de un conjunto de nodos de red TRD y estan sincronizados entre dichos nodos, utilizando un
mecanismo de consenso”.

Los mecanismos de consenso son las “normas y procedimientos mediante los cuales se llega a
un acuerdo de validacion de una operacién entre nodos de red TRD".

/Qué es un criptoactivo?

De conformidad el articulo 3.1.5) de MiCAR un criptoactivo se define como “una representacion
digital de un valor o de un derecho que puede transferirse y almacenarse electrénicamente,
mediante la tecnologia de registros distribuidos o una tecnologia similar”.

/Qué son los instrumentos financieros basados en tecnologia de registros distribuidos o
Instrumentos Financieros basados en TRD?

No existe en el derecho de la Unién Europea ni en el ordenamiento juridico espariol una
definicién de instrumento financiero. Por el contrario, en transposicién de MiFID I, los articulos 2
de la LMVSI y 3 del Real Decreto 814/2023 establecen una enumeracion de diferentes
categorias de instrumentos financieros. Una de estas categorias de instrumentos financieros son
los denominados valores negociables, que son aquellos valores susceptibles de negociacién o
tréfico generalizado e impersonal en mercados financieros y de capitales, a excepcién de los
instrumentos de pago, tales como:

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

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

— Los demds valores negociables que dan derecho a adquirir o a vender tales valores
negociables o 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.

Adicionalmente a los valores negociables, tienen la consideracién de instrumentos financieros
los instrumentos del mercado monetario; las participaciones y acciones en instituciones de
inversion colectiva, asi como de las entidades de capital-riesgo y las entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado; los 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; los instrumentos derivados
para la transferencia del riesgo de crédito; los contratos financieros por diferencias; y los derechos
de emision.

Los Instrumentos Financieros basados en TRD son los instrumentos financieros enumerados
anteriormente que sean emitidos, registrados, transferidos o almacenados utilizando tecnologia
de registros distribuidos u otras tecnologias similares como soporte de esas actuaciones.
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Esta definicion viene de la transposicién al ordenamiento juridico espaiol de la modificacion de
la definicién de instrumento financiero de MIFID Il introducida por el articulo 18 1) del
Reglamento del Régimen Piloto, en el cual se establece que tienen la consideraciéon de
instrumentos financieros también aquellos que se hayan emitido mediante tecnologia de
registros distribuidos.

;Con arreglo a qué criterios deben calificarse los criptoactivos como Instrumentos
Financieros basados en TRD?

La clasificaciéon legal de los criptoactivos como instrumentos financieros dependera de las
caracteristicas concretas y derechos derivados del criptoactivo en cuestion, con independencia
de la tecnologia en la que se sustente. Por ello, para determinar si un criptoactivo debe
considerarse un valor negociable u otro tipo de instrumento financiero, debe realizarse un
analisis caso por caso de sus caracteristicas y de los derechos otorgados, abstrayéndose del
envoltorio tecnolégico del producto.

Los criptoactivos que se califiguen como instrumentos financieros de conformidad con lo
anterior seran tratados como tales desde el punto de vista regulatorio, sobre la base de los
principios de “misma actividad, mismos riesgos, mismas normas”y de neutralidad tecnolégica.

No obstante, a la vista de la amplia definicion de criptoactivo incluida en MiCAR, habra supuestos
de criptoactivos respecto de los que existan dudas sobre su naturaleza juridica y su consideracién
de instrumento financiero (regulado por MiFID Il y el resto de la normativa financiera aplicable
a estos), de criptoactivo regulado por MiCAR o de otro tipo de criptoactivo que quede fuera del
ambito de este Reglamento.

Con el fin de promover la convergencia supervisora en los Estados Miembros sobre la calificacion
de criptoactivos, ESMA ha aprobado y publicado en su pagina web directrices sobre las
condiciones y los criterios para la consideracion de los criptoactivos como instrumentos
financieros (en adelante, las "Directrices")".

Una vez que las Directrices sean adoptadas por las distintas autoridades nacionales competentes
(en Espafia, la CNMV), existirdn en la UE unos criterios comunes para la clasificacién de
criptoactivos.

En cuanto a qué criterios seguir y aplicar para la clasificacién de criptoactivos hasta que las
Directrices sean finalmente adoptadas por la CNMV tras el procedimiento de “cumplir o explicar™,
se considera razonable que los criterios contenidos en las Directrices puedan servir de
orientacién a la hora de analizar la naturaleza juridica de los criptoactivos y de su consideracion,
en su caso, como Instrumentos Financieros basados en TRD. En todo caso,
este andlisis debe hacerse caso por caso, pudiéndose realizar la consulta a través del
portal fintech de la CNMV o la direccién de correo fintech@cnmv.es.

! Final Report on the Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial
instruments, publicado por ESMA el 17 de enero de  2025. ESMA75453128700-
1323 Final Report Guidelines on the conditions and criteria for the gqualification of CAs as Fls.pdf

2 Articulo 16 del REGLAMENTO (UE) No 1095/2010 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 24 de noviembre
de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se
modifica la Decisiéon n° 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/77/CE de la Comision.
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/Qué diferencia hay entre los Instrumentos Financieros basados en TRD y el resto de los
instrumentos financieros? jImplica derechos diferentes?

La diferencia entre los Instrumentos Financieros basados en TRD y el resto de los instrumentos
financieros es exclusivamente su soporte o medio a través del cual se instrumentalizan. Por lo
tanto, un mismo tipo de instrumento financiero confiere los mismos derechos con
independencia del soporte en el que se instrumentaliza (i.e. principios de “misma actividad,
mismos riesgos, mismas normas”y de neutralidad tecnolégica).

Asi, por ejemplo, los valores negociables (que son un tipo de instrumento financiero) pueden
estar representados mediante soporte papel (titulos nominativos o al portador), anotaciones en
cuenta llevadas por determinadas entidades financieras e infraestructuras de mercado, o
sistemas basados en TRD.

Las tres formas de representacion tienen reconocimiento legal en el ordenamiento juridico
espanol y el uso de una u otra no afecta al contenido de los derechos y obligaciones derivados
de los valores negociables.

No obstante, la forma de representacién de los valores negociables es muy relevante porque
tiene consecuencias respecto de su configuracion juridica, lo que va a determinar aspectos como
el reconocimiento legal de los derechos como valores negociables, su forma de constitucién y
transmision, su forma de legitimacién ante terceros, la forma de constitucion de cargas y
gravamenes o su legitimacioén y certificacion ante terceros.

Asi, no se transmiten de la misma forma los valores negociables representados mediante titulos
(nominativos o al portador), que mediante sistemas basados en TRD o mediante anotaciones en
cuenta.

:Se pueden emitir en Espafia Instrumentos Financieros basados en TRD con plena
seguridad jurfdica?

Si. La LMVSI, que entré en vigor el 7 de abril de 2023, contiene, entre otras, estas novedades:

(i) Traspone al ordenamiento juridico espafol la nueva configuraciéon de instrumento
financiero de MIFID I, con objeto de incluir a los Instrumentos Financieros basados en
TRD.

(i) Reconoce en el ordenamiento juridico espanol la representacion de los valores
negociables mediante sistemas basados en TRD como una tercera forma de
representacion de valores negociables, y establece el régimen juridico basico de esta
nueva forma de representacion.

;Cuadl es el régimen juridico de los valores negociables representados mediante sistemas
basados en TRD?

Los articulos 6 a 15 de la LMVSI, a semejanza con el régimen de anotaciones en cuenta, regula
entre otras cuestiones (i) la constitucion de valores negociables; (ii) la transmisidon de valores
negociables; (iii) constituciéon de derechos reales y otros gravdmenes, (iv) la entidad responsable
de la gestiéon del registro; (v) la legitimacién registral y tracto sucesivo; (vi) certificados de
legitimacion; y (vii) el traslado de valores negociables en caso de concurso de la entidad
responsable del registro.

La LMVSI ha sido a su vez desarrollada por:
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— El articulo 5.2 del Real Decreto 814/2023 que establece la obligacion de las entidades
responsables de la administracién de la inscripciéon y del registro de valores
negociables representados mediante sistemas basados en TRD (en adelante, “ERIR"), de
contar con un plan de contingencia para gestionar las incidencias del registro.

— Elarticulo 2 b) del Real Decreto 815/2023 que establece un registro oficial de las ERIR,
correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos (mas detalle en la pregunta 13).

Adicionalmente a lo anterior, el nuevo régimen de representacién de valores se reconoce
expresamente en la Ley de Sociedades de Capital (articulos 23 y 407), la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva (articulos 7,9 y 46) y en la Ley de Enjuiciamiento Civil (articulo 517).

Respecto de la Ultima disposicion legal mencionada -el articulo 517 de la LEC- es especialmente
relevante ya que reconoce como titulo ejecutivo (i.e. que lleva aparejada la ejecucién) a los
certificados no caducados expedidos por las ERIR respecto de los valores representados
mediante sistemas basados en TRD.

Finalmente, es preciso sefialar que la LMVSI habilita al Gobierno para desarrollar el régimen
juridico aplicable a los Instrumentos Financieros basados en TRD. Por ello, es previsible que, una
vez que se tenga un mayor conocimiento del funcionamiento de esta tecnologia aplicada al
ambito de los instrumentos financieros, se establezcan, entre otros aspectos, disposiciones
adicionales aplicables a la representacion de valores negociables mediante sistemas basados en
TRD.

(Es posible representar tan solo parte de una emisién de valores negociables mediante
sistemas basados en TRD?

No. De conformidad con el articulo 6.1 de la LMVSI la modalidad de representacion elegida
habra de aplicarse a todos los valores integrados en una misma emisién. Esto aplica a todas las
formas de representacién validas en el ordenamiento juridico espariol.

En el caso de los valores participativos, las acciones pertenecientes a una misma clase deberan
representarse mediante una misma forma de representacion, con independencia del nimero de
emisiones realizadas para la configuracion de cada clase de acciones. Lo anterior serd igualmente
aplicable a las clases de participaciones de los fondos de inversién colectiva.

;Dénde estdn inscritos los valores negociables representados mediante sistemas
basados en TRD? ;Cémo se lleva su registro?

Los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD estan inscritos y se
registran en la red o sistema basado en TRD correspondiente a la emisién de que se trate.

Esta tecnologia, por si misma, garantiza la inmutabilidad, trazabilidad y resiliencia del registro, por
lo que no es necesario que una entidad (tercero de confianza) lleve a cabo de forma activa cada
una de las inscripciones relativas a los valores negociables. Es decir, no es necesario, como es el
caso de valores representados mediante anotaciones en cuenta, que una entidad realice los
“apuntes contables” o inscripciones de cada una de las transacciones acaecidas en un valor
concreto.

No obstante, de conformidad con el articulo 8 de la LMVS|, si es preciso la designacién de una
entidad responsable de la administracion de la inscripcion y del registro (ERIR) de valores
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10.

1.

negociables representados mediante sistemas basados en TRD a la que la LMVSI le atribuye una
serie de funciones y responsabilidades.

A diferencia del sistema de representacion de anotaciones en cuenta existente en Espana, en el
que el registro de valores cotizados se trata de un registro de doble escalén, uno central a cargo
del depositario central de valores (DCV), y otro de detalle, a cargo de las entidades participantes
en el DQV, el registro de los valores negociables representados mediante sistemas basados en
TRD, tanto cotizados como no cotizados, es un sistema de registro Unico (el registro distribuido
de que se trate), a cargo del cual se encuentra la ERIR.

;Quién tiene la obligacién de designar a la ERIR y en qué momento?

De conformidad con lo establecido en los articulos 7, 84 y 14 de la LMVSI, es el emisor de los
valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD el que debe designar la
ERIR responsable del registro de la emisién de que se trate.

En concreto, el emisor debera incluir en el documento de la emision:

Informacién necesaria para la identificacion de la ERIR;
— Informacion de los valores negociables integrados en la emision;

— Informacion suficiente sobre los sistemas en los que se registren los valores incluyendo,
entre otros, los aspectos principales sobre su funcionamiento y gobierno; y

— Los mecanismos implementados para probar la titularidad de los derechos sobre los
valores negociables representados en dicho sistema.

El documento de emisién deberd depositarse ante la ERIR, y cuando se trate de valores
negociables admitidos a negociacién en un centro de negociacién, debera depositarse también
una copia ante su organismo rector.

La entidad emisoray la ERIR tendran en todo momento a disposicién de los titulares y del publico
en general una copia del documento de emisién.

(Cudles son las funciones de la ERIR respecto de los valores negociables representados
mediante sistemas basados en TRD?

De conformidad con los articulos 6, 8, 12 y 14 de la LMVSI la ERIR tiene las siguientes funciones:
— Garantizar la integridad e inmutabilidad de las emisiones de los valores negociables.

— |dentificar de forma directa o indirecta a los titulares de los derechos sobre los valores
negociables.

— Determinar la naturaleza, caracteristicas y nimero de los valores negociables de cada
titular.

— Garantizar a los titulares su acceso a la informaciéon correspondiente a sus valores
negociables, asi como a las operaciones realizadas sobre estos.

— Gestionar la inscripcion, constitucién y ejecucion de los diferentes actos y negocios
juridicos que deban inscribirse conforme a derecho, incluyendo, entre otros, derechos
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12.

reales limitados, embargos y otros gravdmenes y trasmisiones forzosas, asi como las
transmisiones mortis causa.

— Expedir certificados de legitimacion acreditativos de los distintos derechos sobre los
valores negociables.

— Gestionar el ejercicio de los derechos al cobro de intereses, dividendos y cualesquiera
otros eventos corporativos de contenido econémico.

En desarrollo de la LMVSI, el articulo 5.2 del Real Decreto 814/2023 establece la obligacién de
la ERIR de establecer un plan de contingencia que permita asegurar la adecuada gestién de los
incidentes que puedan afectar a la red utilizada y la continuidad del registro en situaciones de
fallo en su funcionamiento o por no resultar ya viable, por cualquier motivo, su utilizacién como
sistema de registro.

iNecesita la ERIR autorizacién administrativa? ;Se trata de una entidad regulada?

La ERIR es una entidad regulada ya que cualquier entidad no puede ejercer su funcion.

a) Para valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD admitidos a
negociacion en infraestructuras de mercado basadas en TRD autorizadas de conformidad
con el Reglamento del Régimen Piloto, la responsabilidad de las funciones atribuidas a la
ERIR recaera sobre la infraestructura de mercado que lleve a cabo la liquidacion de los
valores.

b) Para valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD que no se
encuentran cotizando en infraestructuras de mercado basadas en TRD, la ERIR debe
tener como condicién previa la autorizacion para prestar el servicio de inversion auxiliar
de custodia de valores negociables establecido en el articulo 126 a) de la LMVSI.

Por tanto, respecto de los valores no cotizados, la ERIR no implica una nueva categoria o tipologia
de entidad financiera regulada, sino una nueva funcién o modalidad de custodia de valores de
aquellas entidades autorizadas a prestar el servicio de custodia de valores negociables.

En el supuesto de que una entidad regulada quiera ejercer de ERIR y no ostente la autorizacion
administrativa para prestar el servicio auxiliar de custodia de valores, deberd promover el
correspondiente expediente de autorizacién para prestar el servicio de custodia de valores,
especificando que desarrollara la funcion de ERIR.

En lo que concierne a las empresas de servicios de inversion con autorizacion para prestar el
servicio auxiliar de custodia de valores, la habilitacién como ERIR supone la modificacién de su
programa de actividades y, en consecuencia, la tramitacion del correspondiente expediente
administrativo.

En el caso de las entidades de crédito habilitadas para prestar el servicio de custodia de valores,
la CNMV tramitard el correspondiente expediente administrativo con motivo de la inscripcion en
el registro oficial de ERIR de las emisiones de valores negociables representados mediante
sistemas basados en TRD respecto de las que estas entidades hayan sido designadas como ERIR
(Ver pregunta siguiente).
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14.

15.

16.

17.

;Existe un registro oficial de ERIR?

Si. El apartado b) del articulo 2 del Real Decreto 815/2023 establece un registro oficial de ERIR,
correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos.

Por tanto, una vez acreditado que la entidad designada como ERIR dispone de la capacidad legal
para prestar el servicio de custodia de valores y de medios suficientes, se tramitara un expediente
de inscripcion en el registro de ERIR previsto en la citada disposicion del
Real Decreto 815/2023.

¢Tiene alguna responsabilidad la ERIR frente a los inversores?

De conformidad con el articulo 8.6 de la LMVSI, las ERIR 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.

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en los articulos 279 y 300 de la LMVSI, las ERIR
tienen asimismo una responsabilidad de tipo administrativo por incumplimiento de las
funciones que le son propias. La LMVSI incluye el régimen sancionador de las ERIR

En el supuesto de que a una emisién de valores negociables representados mediante
sistemas basados en TRD le sea de aplicacién el apartado 1 del articulo 36 de la LMVSI,
relativo a la obligacién de intervencién de una empresa de servicios de inversiéon en la
colocaciéon de determinadas emisiones jpodria la propia ERIR realizar la funcién descrita
en dicho apartado que debe realizar una empresa de servicios de inversién?

En el caso de que la ERIR sea una empresa de servicios de inversién, podrd intervenir en estas
emisiones de conformidad con el apartado 1 del articulo 36 de la LMVSI. La forma de
representacion de los valores elegida es irrelevante respecto a la aplicacién de esta disposicién.

(Coémo se constituyen los valores negociables representados mediante sistemas
basados en TRD?

Los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD se constituyen
mediante su primer registro en el sistema basado en TRD que corresponda en favor del emisor o
de los suscriptores de valores.

Los titulares que constan en el sistema basado en TRD en el que se hayan emitido los
valores negociables jse consideran titulares legitimos de esos valores? jSon los titulares
legitimos siempre los beneficiarios Ultimos de los valores?

Si. De conformidad con el articulo 13 de la LMVSI, la persona que aparezca legitimada en el
sistema basado en tecnologia de registros distribuidos se presumira titular legitimo de los valores
y, en consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a
gue dé derecho el valor negociable.

Podra aparecer como persona legitimada bien el beneficiario ultimo de los valores negociables,
bien una entidad que esté autorizada a prestar el servicio auxiliar de custodia de valores previsto
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19.

20.

en la letra a) del articulo 126 de la LMVSI, siempre que quede constancia de que actia por cuenta
de su clientela.

Si se adquieren unas acciones representadas mediante sistemas basados en TRD,
icuéndo se transfiere la propiedad?

De conformidad con el articulo 11 de la LMVSI, la transmisién de los valores negociables
representados mediante sistemas basados en TRD tiene lugar mediante el registro de la
transferencia a nombre del adquirente en el sistema basado en TRD de que se trate, lo que
producira los mismos efectos que la entrega de los titulos.

:Se pueden constituir derechos reales limitados, prendas u otros gravamenes sobre los
valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD?

Al igual que sobre el resto de los valores negociables representados mediante otras formas
admitidas en derecho, se pueden constituir derechos reales limitados u otros gravdamenes sobre
los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD.

De conformidad con el articulo 12 de la LMVSI, los sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos que se utilicen para la representacién de valores negociables contaran con los
mecanismos y funcionalidades necesarias para que la ERIR pueda realizar de forma efectiva la
inscripcion y ejecucion de derechos reales limitados, embargos y otros gravamenes, asi como
cualesquiera otras transmisiones forzosas o requeridas por la legislacién vigente, como las
transmisiones mortis causa.

La inscripcién de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

La ERIR, como responsable del registro, debera contar con las capacidades y permisos necesarios
en el sistema de registro para asegurar que las actuaciones anteriormente referidas se realizan
conforme a la legalidad vigente.

(Cémo se pueden acreditar los derechos sobre los valores negociables representados
mediante sistemas basados en TRD?

Al igual que en el sistema de representacién mediante anotaciones en cuenta, la LMVSI prevé en
su articulo 14 que la ERIR emita certificados de legitimacion acreditativos de los distintos
derechos sobre los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD.

Estos certificados deberdn poder ser emitidos de conformidad con los mecanismos
implementados en estos sistemas de registro. La LMVSI no impone ninguna forma concreta para
la expedicién de estos certificados con el objetivo de que sea la propia tecnologia la que ofrezca
las soluciones adecuadas. EI emisor, en el documento de emisién, deberd especificar el
mecanismo implementado en el sistema basado en TRD de que se trate para acreditar de forma
indubitable la titularidad de los derechos.

Cuando se haya emitido un certificado sobre unos valores determinados, estos valores quedaran
bloqueados en el sistema y no se podran ni transmitir ni gravar hasta que el certificado se
restituya o haya quedado privado de valor.

La ERIR, como responsable del registro, debera contar con las capacidades y permisos necesarios
en el sistema de registro para asegurar que las actuaciones anteriormente referidas se realizan
conforme a la legalidad vigente.
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23.

24,

/Qué ocurre si se declara el concurso de una ERIR?

De conformidad con el articulo 15 de la LMVSI, declarado el concurso de una ERIR, los titulares
de valores negociables inscritos en el sistema basado en registros distribuidos gozaran del
derecho de separacién respecto de los valores negociables inscritos a su favor y lo podran
ejercitar solicitando su traslado a otra ERIR.

(Es reversible la forma de representacién mediante sistemas basados en TRD?

Si, como cualquier otra forma de representacién. El cambio de la representacién mediante titulos
a un sistema basado en TRD esta previsto en el articulo 6.3 de la LMVSI y podra hacerse a medida
gue los titulares vayan prestando su consentimiento a la transformacién. Sin embargo, el cambio
de representacién mediante sistemas basados en TRD a titulos o a anotaciones en cuenta, asi
como el cambio de representacién mediante anotaciones en cuenta a sistemas basados en
TRD, esta pendiente de desarrollo reglamentario.

¢Puede haber Instrumentos Financieros basados en TRD cotizados y no cotizados?

Si, los Instrumentos Financieros basados en TRD no tienen necesariamente que estar cotizando
en un centro de negociacion. En caso de no cotizar, las transmisiones de estos instrumentos
financieros se realizan de forma privada entre dos partes al margen de cualquier centro de
negociacién. En todo caso, cada emisién debera tener una ERIR responsable.

/Qué tipo de Instrumentos Financieros basados en TRD pueden negociarse en centros
de negociaciéon y cudl es su marco regulatorio?

Determinados Instrumentos Financieros basados en TRD pueden negociarse y liquidarse en las
infraestructuras de mercado basadas en TRD, autorizadas por la CNMV de conformidad con
el Reglamento del Régimen Piloto. En este caso, se estara a las normas establecidas en el
Reglamento del Régimen Piloto, que otorga a las infraestructuras de mercado basadas en TRD
gue se autoricen al amparo del referido Reglamento la posibilidad de solicitar determinadas
exenciones de aplicaciéon de la normativa de negociacion y postcontratacion de los valores
negociables “tradicionales’, aportando determinadas medidas compensatorias aceptadas por la
autoridad nacional competente.

El Reglamento establece un marco juridico ad hoc contemplando tres tipos de infraestructuras
de mercado basadas en TRD:

(i) los sistemas multilaterales de negociacién basados en TRD, sistemas multilaterales de
negociacion que solo admiten a negociacion Instrumentos Financieros basados en TRD;

(ii) los sistemas de liquidacion basados en TRD, sistemas de liquidacién que liquidan
operaciones con Instrumentos Financieros basados en TRD y que permiten el registro
inicial o la custodia de Instrumentos Financieros basados en TRD; y

(iii) los sistemas de negociacion y liquidacion basados en TRD, sistemas que combinan los
servicios prestados por los dos tipos de infraestructuras anteriores. Este ultimo tipo de
infraestructura de mercado es novedoso en la medida en que no existe en el sistema
tradicional de negociaciéon y postcontratacion para los instrumentos financieros
representados mediante anotaciones en cuenta, regulado por MiFID II, CSDR, EMIR y resto
de normativa nacional y de la Unién Europea de negociaciéon y postcontratacion.
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En el caso de los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD que
coticen en infraestructuras de mercado basadas en TRD, la responsabilidad de las funciones
atribuidas a la ERIR recaera sobre la infraestructura de mercado que lleve a cabo la liquidacién de
los valores.

No todos los Instrumentos Financieros basados en TRD pueden acceder a estas infraestructuras
de mercado basadas en TRD. Los instrumentos financieros aptos para estas nuevas
infraestructuras son Unicamente los siguientes:

— Acciones de emisores que tengan una capitalizacién inferior a 500 millones de euros.

— Bonos y demas deuda titulizada, e instrumentos del mercado monetario (por
ejemplo, letras del tesoro) con un volumen de emision inferior a 1.000 millones de euros.
Se excluyen aquellos instrumentos que incorporen un derivado o una estructura que
dificulten que el cliente comprenda los riesgos asociados.

— Participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva no estructuradas
(organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM)?, cuyos activos
gestionados tengan un valor de mercado inferior a 500 millones de euros.

:Es seguro invertir en Instrumentos Financieros basados en TRD?

Los sistemas basados en TRD deben aportar las mismas garantias al inversor que el registro en
anotaciones en cuenta.

Para ello, la ERIR debera contar con las capacidades y permisos necesarios para garantizar el
correcto funcionamiento del registro y contar con un plan de contingencia que permita asegurar
la correcta continuidad del registro en caso de que el sistema se vea afectado.

Desde un punto de vista mds tecnoldgico, los valores negociables representados en sistemas
basados en TRD son criptoactivos* que se emiten a partir de un contrato inteligente de emisién,
gue debe incluir las funciones y accesos adecuados que garanticen que su registro se pueda
realizar de forma adecuada.

La ERIR debe poder garantizar el correcto disefio y despliegue de estos contratos inteligentes de
emision a través de auditorias o medidas similares. Habitualmente, estos incorporan mecanismos
que limitan el dmbito en el que pueden transmitirse los valores negociables representados en
sistemas basados en TRD, como puede ser la creacién de una “Whitelist” que contiene las
direcciones en estos sistemas entre las que pueden transferirse.

De igual forma, incorporaria funciones accesibles unicamente por la ERIR que permitirian
eliminar o crear nuevos criptoactivos en una direccién, bloquearlos o transferirlos a otra

3 Conocidos como UCITs en sus siglas en inglés y regulados en la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios.

4 El ambito de aplicacion de MiCAR no abarca a la totalidad de criptoactivos. De hecho, el articulo 2.4 de MiCAR
establece aquellos criptoactivos excluidos de su dmbito de aplicacién, entre los que se encuentran aquellos que tienen
la consideracion de instrumentos financieros, en cuyo caso les seran de aplicacion MiFID Il y el resto de legislacion
vigente en materia de servicios financieros. Por tanto, lo que comparten un criptoactivo como, por ejemplo, bitcoin y
un IF basado en TRD es Unicamente su soporte tecnolégico, pero no su marco regulatorio.
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direccién. Todo ello mitiga cualquier riesgo de ciberataque o pérdida de las claves y permite a la
ERIR cumplir con sus funciones.

Se trata, por tanto, del uso de las tecnologias de registros distribuidos para que determinados
procesos sean mas eficientes, pero, a diferencia de otros criptoactivos como bitcoin, su control o
gobierno esta centralizado en entidades supervisadas (la ERIR).

;Qué es el plan de contingencia que debe tener toda ERIR?

La ERIR deberd establecer un plan de contingencia que permita asegurar la adecuada gestion de
los incidentes o situaciones operativas adversas que puedan afectar a la red utilizada y a la
continuidad del registro en situaciones de fallo en su funcionamiento o por no resultar ya viable,
por cualquier motivo, su utilizacién como sistema de registro.

Pueden darse ataques a una red que comprometan su integridad o la continuidad del servicio.
Asimismo, es posible que el uso de una red deje de ser viable como sistema de representacion
por el alto coste de su funcionamiento (precio del gas), su alta latencia o por su falta de
escalabilidad, entre otras posibles razones operativas. Para estas situaciones, la ERIR debe tener
disefado un plan que permita afrontar estas contingencias y cambiar el registro a otra red.

;Quién y como se custodian los instrumentos financieros representados en sistemas
TRD?

Las tecnologias de registros distribuidos se basan en la criptografia asimétrica, esto es, en la
existencia de una clave publica y otra privada vinculadas a una direccién, y resulta necesario
disponer de ambas para poder ordenar una transmision.

La custodia de estas claves la podria realizar el propio titular, si bien lo habitual es que preste este
servicio un tercero, que podria ser la propia ERIR o los intermediarios financieros miembros de la
infraestructura de mercado basada en la TRD, en su caso.

La pérdida o robo de las claves no debe suponer el robo o pérdida de los valores, ya que el
contrato inteligente de emision deberd incorporar limitaciones a la transmisién de estos
instrumentos financieros y permitir que la ERIR pueda siempre restituir los instrumentos
financieros a su titular.
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