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§ 3. Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley General para la Defensa de los
Consumidores y Usuarios y otras leyes
complementarias

(BOE de 30 de Noviembre de 22%%78;)c. e. BOE de 13 de Febrero de

RDLeg. 1/2007, 16 noviembre rectificado por Correccion de errores («B.O.E.» 13 fe-
brero 2008).

I

Este real decreto legislativo cumple con la previsidon recogida en la disposicion fi-
nal quinta de la Ley 44/2006, de 29 de diciembre, de mejora de la proteccién de
los consumidores y usuarios, que habilita al Gobierno para que, en el plazo 12 me-
ses, proceda a refundir en un Unico texto la Ley 26/1984, de 19 de julio, General
para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y las normas de transposicion de
las directivas comunitarias dictadas en materia de proteccidon de los consumidores
y usuarios que inciden en los aspectos regulados en ella, regularizando, aclarando
y armonizando los textos legales que tengan que ser refundidos.

Para la identificacion de las normas objeto de refundicion se ha considerado el
listado del anexo de la Directiva 98/27/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de mayo de 1998, relativa a las acciones de cesacion en materia de protec-
cion de los intereses de los consumidores y usuarios, que identifica las disposicio-
nes comunitarias dictadas en materia de proteccion de los consumidores y usua-
rios, y, en consecuencia, las normas de transposicién respecto de las cuales debe
examinarse la procedencia de su incorporacion al texto refundido.

Analizado el Anexo de la citada Directiva, se integran en el texto refundido de la
Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes comple-
mentarias las normas de transposicion de las directivas comunitarias que, dictadas
en materia de proteccion de los consumidores y usuarios, inciden en los aspectos
contractuales regulados en la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios, y que establecen el régimen juridico de determi-
nadas modalidades de contratacion con los consumidores, a saber: los contratos
celebrados a distancia y los celebrados fuera de establecimiento comercial.

La regulacidon sobre garantias en la venta de bienes de consumo, constituye
transposicion de directiva comunitaria que incide en el ambito de la garantia regu-
lado por la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, proce-
diéndose, igualmente a su refundicion.

Asimismo, se incorpora a la refundicion la regulacidon sobre viajes combinados,
por tratarse de una norma de transposicién de directiva comunitaria que se integra
en el acervo comunitario de proteccidon de los consumidores y establece un régi-
men juridico especifico en la contratacion con consumidores no afectado por las
normas estatales sectoriales sobre turismo.
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PREAMBULO § 3. RDLEG. 1/2007 DE 16 NOVIEMBRE

Ademads, se incorpora al texto refundido la regulacidn sobre la responsabilidad ci-
vil por dafios causados por productos defectuosos, norma de transposicion de di-
rectiva comunitaria que incide en aspectos esenciales regulados en la Ley General
de Defensa de los Consumidores y Usuarios, y que, como de manera unanime re-
conoce la doctrina y jurisprudencia requiere aclarar y armonizar sus respectivas re-
gulaciones, al objeto de asegurar una adecuada integracion entre ellas, superando
aparentes antinomias.

Otras normas de transposicion de las directivas comunitarias citadas en el anexo
de la Directiva 98/27/CE, sin embargo, instrumentan regimenes juridicos muy di-
versos que regulan ambitos sectoriales especificos alejados del nucleo basico de la
proteccién de los consumidores y usuarios.

Tal es el caso de las leyes que regulan los servicios de la sociedad de la informa-
cién y el comercio electrdnico, las normas sobre radiodifusidn televisiva y la Ley
29/2006, de 26 de julio, de garantias y uso racional de los medicamentos y pro-
ductos sanitarios.

La Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo, aln cuando contiene una
regulacion especifica de los contratos con consumidores, no se incorpora a la re-
fundicion en consideracion a su incidencia especifica, también, en el ambito finan-
ciero. Tales circunstancias determinan que las prescripciones de la Ley de crédito
al consumo se completen no sélo con las reglas generales contenidas en la Ley
26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios,
sino también con aquéllas propias reguladoras de los servicios financieros, en par-
ticular las referidas a las obligaciones de las entidades de crédito en relacion con la
informacioén a los clientes, publicidad y transparencia de las operaciones. Por ello,
se considera que se integra de manera mas armonica la regulacidén sobre crédito al
consumo en este grupo de disposiciones financieras. Coadyuva esta decision la in-
corporacion al ordenamiento juridico interno, mediante Ley 22/2007, de 11 de ju-
lio, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los con-
sumidores, de la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de septiembre de 2002, relativa a la comercializacion a distancia de servicios fi-
nancieros destinados a los consumidores, y por la que se modifican la Directiva
90/619/CEE del Consejo y las Directivas 97/7/CE y 98/27/CE.

El peculiar régimen de constitucion de los derechos de aprovechamiento por tur-
no de bienes inmuebles de uso turistico y el establecimiento de normas tributarias
especificas en la Ley 42/1998, de 15 de diciembre, que transpuso al ordenamiento
juridico interno la Directiva 94/47/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de octubre de 1994, desaconseja, asimismo, su inclusion en el texto refundido
de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes
complementarias dada su indudable incidencia también en los ambitos registral y
fiscal, ajenos al nlcleo basico de proteccidén de los consumidores.

Tampoco es objeto de refundicidn la Ley 34/1998, de 11 de noviembre, General
de Publicidad, ya que su ambito subjetivo de aplicacion incluye también las relacio-
nes entre empresarios y su contenido estd pendiente de revision como consecuen-
cia de la aprobaciéon de la Directiva 2005/29/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 11 de mayo de 2005, relativa a las practicas comerciales desleales de
las empresas con los consumidores en el mercado interior, que debe ser incorpora-
da a nuestro ordenamiento juridico.

Por ultimo, las normas reglamentarias que transponen directivas dictadas en
materia de proteccion a los consumidores y usuarios, tales como las relativas a in-
dicacion de precios, etiquetado, presentacion y publicidad de productos alimenti-
cios, etcétera, no se incorporan al texto refundido de la Ley General para la Defen-
sa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, toda vez que,
como ha declarado el Consejo de Estado, la delegacion legislativa no autoriza a in-
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§ 3. TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL PARA LA DEFENSA ... PREAMBULO

corporar al texto refundido disposiciones reglamentarias, ni para degradar el rango
de las disposiciones legales excluyéndolas de la refundicidn.

En consecuencia, el cumplimiento del mandato contenido en la disposicion final
quinta de la Ley 44/2006, de 29 de diciembre, de mejora de la proteccion de los
consumidores y usuarios, exige incorporar al texto refundido de la Ley General pa-
ra la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, la
Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usua-
rios, la Ley 26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera de los
establecimientos mercantiles; la regulacion dictada en materia de proteccion a los
consumidores y usuarios en la Ley 47/2002, de 19 de diciembre, de reforma de la
Ley de Ordenacién del Comercio Minorista, para la transposicion al ordenamiento
juridico espafiol de la Directiva sobre contratos a distancia; la Ley 23/2003, de 10
de julio, de Garantias en la Venta de Bienes de Consumo, la Ley 22/1994, de 6 de
julio, de responsabilidad civil por los dafios causados por productos defectuosos y
la Ley 21/1995, de 6 de julio, sobre viajes combinados.

I1

El texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes complementarias se estructura en cuatro libros.

El libro primero se divide en cinco titulos. El primero, relativo a las disposiciones
generales, incorpora una delimitacion del ambito de aplicaciéon de la Ley 26/1984,
de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y una lista
de conceptos reiteradamente utilizados en ella, asegurando una mayor claridad en
la redaccién, evitando repeticiones innecesarias e integrando las lagunas que habia
identificado la doctrina. En este titulo se regulan, asimismo, los derechos de los
consumidores y usuarios y la legislacion basica sobre ellos.

El titulo II de este libro primero contiene la regulaciéon del derecho de represen-
tacion, consulta y participacion e incorpora el régimen juridico basico de las asocia-
ciones de consumidores y usuarios adoptado en la modificaciéon normativa introdu-
cida por la Ley de mejora de la proteccién de los consumidores y usuarios.

En el titulo III del libro primero se incorpora la regulacion en materia de coope-
racion institucional, especialmente relevante en la proteccion de los consumidores
y usuarios teniendo en cuenta las competencias en la materia de las comunidades
autonomas y de las entidades locales. Se integra asi en un titulo especifico la regu-
lacién de la Conferencia Sectorial de Consumo incorporada en la Ley General para
la Defensa de los Consumidores y Usuarios en la modificacion realizada por la Ley
de mejora de los consumidores y usuarios y las disposiciones especificas sobre
cooperacion institucional en materia de formacion y control de la calidad.

Se fundamentan, en consecuencia, las disposiciones de este titulo en el principio
de cooperacion, en relacion con el cual el Tribunal Constitucional, entre otras en
STC 13/2007, FJ 7, viene sefialando que «las técnicas de cooperacion y colabora-
cién «son consustanciales a la estructura compuesta del Estado de las Autono-
mias» (STC 13/1992, de 6 de febrero, F.7; y en el mismo sentido SSTC 132/1996,
de 22 de julio F.6 y 109/1998, de 21 de mayo, F.14) y que el principio de coopera-
cién «que no necesita justificarse en preceptos constitucionales o estatutarios con-
cretos» (STC 141/1993, de 22 de abril, F.6.fi; y en el mismo sentido STC
194/2004, de 4 de noviembre, F.9) «debe presidir el ejercicio respectivo de com-
petencias compartidas por el Estado y las comunidades auténomas (STC 13/1988,
de 4 de febrero, F.2; en el mismo sentido, STC 102/1995, de 26 de junio, f. 31)
(...)».

La sentencia del Tribunal Constitucional 15/1989, de 26 de enero de 1989, vy el
régimen juridico vigente, atendiendo a las competencias asumidas por las comuni-
dades auténomas vy las entidades locales en materia de proteccion de los consumi-
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PREAMBULO § 3. RDLEG. 1/2007 DE 16 NOVIEMBRE

dores y usuarios, ha exigido regularizar y aclarar muchas de las disposiciones con-
tenidas en la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios, y ahora incorporadas al libro primero, titulos I y III.

En particular, se circunscriben las obligaciones impuestas a los medios de comu-
nicacién, a la radio y televisidon de titularidad estatal, insertandose tales obligacio-
nes en el ambito de la potestad de autoorganizacion de la Administracion General
del Estado.

Igualmente, atendiendo a las competencias de las entidades locales en materia
de defensa de los consumidores y usuarios y sin perjuicio de la participacion de la
asociacion de entidades locales con mayor implantacidén en la Conferencia Sectorial
de Consumo, conforme previene el articulo 5.8 de la Ley 30/1992, de 26 de no-
viembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun, se establece expresamente la cooperacién institucional en-
tre la Administracion General del Estado y las entidades locales a través de la aso-
ciacion con mayor implantacion.

El titulo IV contiene las disposiciones en materia de procedimiento sancionador e
infracciones y sanciones.

El titulo V, ultimo del libro, articula el acceso a la justicia de los consumidores vy,
en particular, incorpora la regulacién de las acciones de cesacion frente a las con-
ductas contrarias a la regulacién contenida en el texto refundido de la Ley General
para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias y
el Sistema Arbitral de Consumo.

En la regulacién del Sistema Arbitral del Consumo contenida en el capitulo II de
este titulo V, se incorporan las importantes modificaciones introducidas por la Ley
de mejora de la proteccidon de los consumidores y usuarios, en el régimen juridico
de este eficaz mecanismo de resolucién extrajudicial de conflictos.

Conforme a la regulacion adoptada, los pactos de sumision al arbitraje se condu-
cen al momento en el que el consumidor puede evaluar correctamente el alcance
de la decision que, en la mayor parte de los casos, se ve obligado a adoptar, y que
es aquél en el que surge la controversia. Se eleva con ello la proteccion del usuario
ante férmulas arbitrales no siempre licitas y se garantiza la no renuncia previa a
los derechos reconocidos legalmente. Esta regla se completa con la determinacién
de la nulidad de los pactos suscritos contraviniéndola, en aplicacidon de las previsio-
nes de la propia Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios so-
bre la irrenunciabilidad de los derechos reconocidos por la ley al consumidor. La ti-
pificacion de su vulneracion, como infraccion de consumo, se deduce claramente
de la letra k) del articulo 49.1 en el que se califica como tal el incumplimiento de
los requisitos, obligaciones o prohibiciones establecidas en esta Ley y disposiciones
que la desarrollen.

Se incorpora al articulado, asimismo, las precisiones introducidas por la reiterada
Ley 44/2006, de 29 de diciembre, sobre la determinacidon reglamentaria de los su-
puestos en que podra interponerse reclamacion ante la Junta Arbitral Nacional
frente a las resoluciones de las juntas arbitrales territoriales sobre admisién e
inadmisién de solicitudes de arbitraje y el establecimiento, asimismo, en la norma
reglamentaria, de los supuestos en que actuara un arbitro Unico en la administra-
cién del arbitraje de consumo.

El libro segundo, que regula relaciones juridicas privadas, se estructura en cinco
titulos. El titulo I, en el que se contienen las disposiciones generales de los contra-
tos con los consumidores, siguiendo el régimen contenido en la Ley 26/1984, de
19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y establecien-
do, conforme a las previsiones de las normas que se incorporan al texto refundido
de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes
complementarias, el régimen comun del derecho de desistimiento en aquellos con-
tratos en los que se prevé tal derecho.
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§ 3. TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL PARA LA DEFENSA ... PREAMBULO

Se incorporan en este titulo las disposiciones introducidas por la Ley de mejora
de la proteccién de los consumidores, en materia de contratos con los consumido-
res.

Esta ley, para evitar la imposicion a los consumidores de obstaculos onerosos o
desproporcionados para el ejercicio de los derechos reconocidos en el contrato y en
coherencia con lo previsto en la Directiva 2005/29/CEE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 11 de mayo de 2005, sobre practicas comerciales desleales, que
prohibe los obstaculos no contractuales para el ejercicio de tales derechos, y en tal
sentido debera ser transpuesta a nuestro ordenamiento juridico, prohibe las clau-
sulas contractuales que establezcan estas limitaciones y, en particular, la imposi-
cion de plazos de duracién excesiva o las limitaciones que excluyan u obstaculicen
el derecho del consumidor a poner fin al contrato.

En los contratos de prestacién de servicios o suministro de bienes de tracto su-
cesivo o continuado, se han observado practicas obstruccionistas al derecho del
consumidor a ponerles fin. Para evitarlas, se introducen reformas para que quede
claramente establecido, tanto en la fase previa de informaciéon como en la efectiva
formalizacion contractual, el procedimiento mediante el cual el consumidor puede
ejercitar este derecho y se asegura que pueda ejercitarlo en la misma forma en
que contrato, sin sanciones o cargas.

Estas reglas se completan con dos previsiones. De un lado, la integracion del
contrato conforme a la buena fe objetiva, segun las reglas de interpretacion e inte-
gracion del Cddigo Civil y las exigencias de la leal competencia. Se refuerza asi la
posicién contractual del consumidor y se establece con claridad en la norma la in-
terpretacion que del articulo 1258 del Cddigo Civil mantenian la doctrina y juris-
prudencia mas avanzada.

De otro lado, estableciendo la necesidad de que la informacidon precontractual
obligatoria se facilite al consumidor de forma gratuita, sin costes adicionales. Esta
previsidn tiene por objeto evitar practicas lesivas, conforme a las cuales el cumpli-
miento de las obligaciones legales de los empresarios no sélo suponen costes adi-
cionales a los consumidores, sino una retribucion adicional al operador, mediante
la utilizacion de las nuevas tecnologias. Nuevas tecnologias que, por otra parte,
permiten la prestacion gratuita de la informacién minima exigible, conforme ya es-
ta previsto en algunos ambitos de la actividad econdémica.

El titulo II establece el régimen juridico en materia de clausulas contractuales no
negociadas individualmente y cldusulas abusivas, conforme a las previsiones con-
tenidas en la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios.

Es en este titulo en el que quedan incorporadas las modificaciones introducidas
por la Ley de mejora en materia de clausulas y practicas abusivas. Tal es el caso
del fortalecimiento de la proteccién del consumidor adquirente de vivienda cuando
se precisa el caracter abusivo de las clausulas que le trasladen gastos que corres-
ponden al profesional, como los impuestos en los que el sujeto pasivo es el vende-
dor, o los gastos de las conexiones a los suministros generales de la vivienda, con
el fin de evitar clausulas no negociadas que trasladan dichos gastos al consumidor.

Se incorporan, asimismo, las previsiones tendentes a dar mayor claridad en las
modalidades de célculo del precio de los contratos, evitando la facturacion de ser-
vicios no prestados efectivamente.

En materia contractual, asimismo, se clarifica la equiparacion entre las estipula-
ciones contractuales no negociadas y las practicas no consentidas expresamente
con idénticos efectos para los usuarios y en el ambito sancionador.

Los titulos III y IV se destinan, respectivamente, a regular los contratos con con-
sumidores celebrados a distancia y fuera de los establecimientos mercantiles.

Se incorporan asi al texto refundido las disposiciones destinadas a regular las re-
laciones juridicas con los consumidores en los contratos a distancia de bienes vy
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servicios contenidas en la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacion del Comer-
cio Minorista, modificada por la Ley 47/2002, de 19 de diciembre, de reforma de la
Ley 7/1996, de Ordenacidon del Comercio Minorista, para la transposicion al orde-
namiento juridico espafiol de la Directiva 97/7/CE, en materia de contratos a dis-
tancia y para la adaptacion de la Ley a diversas directivas comunitarias.

Como consecuencia de esta refundicidn la regulacion sobre contratos a distancia
contenida en la Ley 7/1996, de 15 de enero, queda vigente para la regulacién de
las relaciones empresariales.

Igualmente se incorpora al texto refundido la regulacion contenida en la Ley
26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera de los estableci-
mientos mercantiles.

El titulo V, ultimo del libro segundo, regula el régimen de garantias y servicios
posventa, integrando armdénicamente el régimen de garantias previsto en la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y la regulaciéon contenida
en la Ley 23/2003, de 10 de julio, de Garantias en la Venta de Bienes de Consumo.

El libro tercero armoniza el régimen de responsabilidad civil por dafios causados
por productos defectuosos, previsto en la Ley 22/1994, de 6 de julio, y las disposi-
ciones sobre responsabilidad contenidas en el capitulo VIII de la Ley 26/1984, de
19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

Este libro se divide en tres titulos. El titulo I en el que se contienen las disposi-
ciones comunes en materia de responsabilidad por dafios causados por bienes y
servicios defectuosos, el titulo II en el que se regula la responsabilidad civil causa-
da por productos defectuosos y el titulo III en el que se regula la responsabilidad
causada por el resto de los bienes y servicios.

En el libro cuarto, por ultimo, se incorpora la regulacion especifica sobre viajes
combinados. Este libro de divide en dos titulos, el primero sobre disposiciones ge-
nerales y el segundo sobre resolucidon del contrato y responsabilidades.

Las tres disposiciones transitorias del texto refundido de la Ley General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias garantizan
que no se altere el régimen transitorio respecto de la garantia comercial, mantie-
nen el régimen transitorio en los bienes que han de ser considerados como bienes
de naturaleza duradera y determinan la inaplicabilidad de la Ley 22/1994, de 6 de
julio, a los productos que aun pudiera haber en nuestro mercado, puestos en circu-
laciéon con anterioridad al 8 de julio de 1994.

En tres disposiciones finales se mantiene la habilitacion al Gobierno para modifi-
car las cuantias establecidas en el texto refundido de la Ley General para la Defen-
sa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias y para el desa-
rrollo reglamentario de lo dispuesto en la ley, manteniendo la aplicabilidad del ré-
gimen reglamentario en materia de infracciones y sanciones en los términos pre-
vistos en la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

La atribucion al Gobierno, en la disposicidn final segunda, de facultades de desa-
rrollo reglamentario en el ambito de sus competencias incluye las materias sobre
las que el Estado tiene competencias exclusivas y excepcionalmente, en relacion
con las normas enumeradas en el apartado 2 de la disposicién final primera del
real decreto legislativo, en aquéllos supuestos en los conforme a la doctrina consti-
tucional, y con el caracter de excepcionalidad proclamado por el Tribunal Constitu-
cional, se justifica el recurso al reglamento para establecer normas basicas.

Conforme a esta doctrina, la invocacion de esta «dispensa excepcional» de la su-
ficiencia de rango normativo de las bases (STC 69/1988, 194/2004) soélo esta justi-
ficada en determinados supuestos. Asi, «cuando resulta complemento indispensa-
ble para asegurar el minimo comun denominador establecido en las normas basi-
cas» (entre otras SSTC 25/1983, 32/1983 y 48/1988); o «cuando, por la naturale-
za de la materia, resultan complemento necesario para garantizar la consecucion
de la finalidad objetiva a que responde la competencia estatal sobre las bases» o,
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por ultimo, cuando la ley formal no es el instrumento idéneo para regular exhausti-
vamente todos los aspectos basicos de la materia debido al «caracter marcada-
mente técnico o a la naturaleza coyuntural y cambiante» de los mismos» (STC
131/1996).

De este modo, siendo constitucionalmente admisible reconocer al Gobierno la
potestad de complementar las normas basicas con disposiciones reglamentarias,
tal posibilidad queda circunscrita a los supuestos en que tal facultad es constitucio-
nalmente admisible conforme a la doctrina del Tribunal Constitucional.

III

El texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes complementarias pretende, asimismo, aproximar la legisla-
cion nacional en materia de proteccidon de los consumidores y usuarios a la legisla-
cién comunitaria, también en la terminologia utilizada. Se opta por ello por la utili-
zacién de los términos consumidor y usuario y empresario.

Asi, el concepto de consumidor y usuario se adapta a la terminologia comunita-
ria, pero respeta las peculiaridades de nuestro ordenamiento juridico en relacidon
con las «personas juridicas».

El consumidor y usuario, definido en la ley, es la persona fisica o juridica que ac-
tla en un ambito ajeno a una actividad empresarial o profesional. Esto es, que in-
terviene en las relaciones de consumo con fines privados, contratando bienes y
servicios como destinatario final, sin incorporarlos, ni directa, ni indirectamente, en
procesos de produccidn, comercializacién o prestacion a terceros.

Se incorporan, asimismo, las definiciones de empresario, productor, producto y
proveedor, al objeto de unificar la terminologia utilizada en el texto. Las definicio-
nes de empresario, productor y producto son las contenidas en las normas que se
refunden. El concepto de proveedor es el de cualquier empresario que suministra o
distribuye productos en el mercado, distinguiéndose del vendedor, que, aunque no
se define, por remision a la legislacidn civil es quien interviene en un contrato de
compraventa, en el caso de esta ley, actuando en el marco de su actividad empre-
sarial.

Por otra parte, las referencias a las Administraciones publicas competentes o la
inclusion en el texto refundido de normas sobre contratos cuyo control administra-
tivo estd atribuido a administraciones sectoriales distintas de las competentes en
materia de consumo, no tiene efectos de atribucidon o modificaciéon de las compe-
tencias administrativas atribuidas por la normativa estatal o autonémica que resul-
te de aplicacion.

El texto refundido no prejuzga cuales sean las Administraciones publicas compe-
tentes en relacién con las materias contenidas en él, consciente de que la protec-
cion de los consumidores es una materia pluridisciplinar en la que concurren diver-
sas Administraciones. Las Administraciones publicas competentes seran, en cada
caso, las que tengan atribuida tal competencia por razén de la materia con pleno
respeto a la autonomia organizativa de las distintas Administraciones involucradas,
en particular en las materias relacionadas con la salud y el turismo.

1V

En la tramitacion del texto refundido de la Ley General para la Defensa de los
Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, se ha dado audiencia al
Consejo de Consumidores y Usuarios y a las organizaciones empresariales mas re-
presentativas y se ha contado con el parecer de las comunidades auténomas, de la
Federacion Espafiola de Municipios y Provincias y del Consejo Econdmico y Social.
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En su virtud, a propuesta de los Ministros de Sanidad y Consumo y de Justicia,
de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberacidon del Consejo de Ministros
en su reunion del dia 16 de noviembre de 2007,

DISPONGO:

Articulo unico. Aprobacién del texto refundido de la Ley General para la De-
fensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias. Se
aprueba el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores
y Usuarios y otras leyes complementarias, al que se incorpora lo dispuesto en la
Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usua-
rios, y la regulacién sobre contratos con los consumidores o usuarios celebrados
fuera de los establecimientos mercantiles y a distancia; las disposiciones sobre ga-
rantias en la venta de bienes de consumo; la regulacidon sobre responsabilidad civil
por los dafios causados por productos defectuosos y la regulacidon sobre viajes
combinados.

DISPOSICION DEROGATORIA UNICA

Derogacién normativa.

Se derogan las siguientes disposiciones:

1. Los articulos 48 y 65.1, letras n) y i) y la disposicién adicional primera de la
Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacidon del Comercio Minorista. Igualmente se
derogan en la disposicidn final Unica de la Ley 7/1996, de 15 de enero, las mencio-
nes que se realizan al articulo 48 y la disposicién adicional primera en su parrafo
primero e integramente su ultimo parrafo.

2. La Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores
y Usuarios.

3. Ley 26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera de los es-
tablecimientos mercantiles.

4. Ley 22/1994, de 6 de julio, de responsabilidad civil por los dafios causados
por productos defectuosos.

5. Ley 21/1995, de 6 de julio, reguladora de los viajes combinados

6. Ley 23/2003, de 10 de julio, de Garantias en la Venta de Bienes de Consumo

DISPOSICIONES FINALES

Disposicion final primera. Titulo competencial. 1. El capitulo I del titulo I del
libro primero, en el que se define su ambito de aplicacion y el articulo 10, tienen
caracter basico en relacion con los preceptos del apartado 2 de esta disposicion y
se dictan en el uso de competencias exclusivas del Estado en relacidon con las dis-
posiciones del apartado 3.

2. Los articulos 8, 9, 17.1y 3, 18, 23. 1 y 3, 25 y 26; los capitulos III y V del
titulo I del libro primero y el titulo IV del libro primero tienen caracter basico al dic-
tarse al amparo de las competencias que corresponden al Estado en el articulo
149.1.1.3, 13.3, 16.2 y 18.2 de la Constitucion Espafiola.

Numero 2 de la disposicion final primera redactado por la disposicion final segunda
de la Ley 23/2022, de 2 de noviembre, por la que se modifica la Ley 13/2011, de 27
de mayo, de regulacion del juego («B.O.E.» 3 noviembre).

Vigencia: 4 noviembre 2022

3. El articulo 24 vy el titulo V del libro primero, los libros segundo, tercero y cuar-
to, las disposiciones transitorias y las disposiciones finales se dictan en base a las
competencias exclusivas que corresponden al Estado en materia de legislacion
mercantil, procesal y civil, conforme al articulo 149.1. 6.2 y 8.2 de la Constitucién
espafiola.
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4. El resto de los preceptos del titulo II del libro primero seran de aplicacion a las
asociaciones de consumidores y usuarios de competencia estatal.

Véase Ley 4/2023, 27 abril, del Estatuto de las personas consumidoras y usuarias
(«B.0.P.V.» 10 mayo).

Disposicion final segunda. Entrada en vigor. El presente real decreto legislativo
y el texto refundido que aprueba entraran en vigor el dia siguiente al de su publi-
cacion en el «Boletin Oficial del Estado».

TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL PARA LA DEFENSA DE LOS
CONSUMIDORES Y USUARIOS Y OTRAS LEYES COMPLEMENTARIAS

LIBRO PRIMERO
DISPOSICIONES GENERALES

i _TiTUuLO I i
AMBITO DE APLICACION Y DERECHOS BASICOS DE LOS
CONSUMIDORES Y USUARIOS

i CAPITULOI |
AMBITO DE APLICACION

Articulo 1. Principios generales. En desarrollo del articulo 51.1 y 2 de la Consti-
tucion que, de acuerdo con el articulo 53.3 de la misma, tiene el caracter de princi-
pio informador del ordenamiento juridico, esta norma tiene por objeto establecer el
régimen juridico de proteccidén de los consumidores y usuarios en el ambito de las
competencias del Estado.

En todo caso, la defensa de los consumidores y usuarios se hard en el marco del
sistema econdmico disefiado en los articulos 38 y 128 de la Constitucion y con su-
jecioén a lo establecido en el articulo 139.

Véase el Reglamento (UE) 2019/1150 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20
de junio de 2019, sobre el fomento de la equidad y la transparencia para los usuarios
profesionales de servicios de intermediacion en linea («D.O.U.E.L.» 11 julio).

Véase la Ley 43/2007, de 13 de diciembre, de proteccion de los consumidores en la
contratacion de bienes con oferta de restitucion del precio («B.O.E.» 14 diciembre).

Articulo 2. Ambito de aplicacién. Estd norma sera de aplicacién a las relaciones
entre consumidores o usuarios y empresarios.

Articulo 3. Conceptos de consumidor y usuario y de persona consumidora
vulnerable. 1. A efectos de esta ley, y sin perjuicio de lo dispuesto expresamente
en sus libros tercero y cuarto, son consumidores o usuarios las personas fisicas
que actlen con un proposito ajeno a su actividad comercial, empresarial, oficio o
profesion.

Son también consumidores a efectos de esta norma las personas juridicas y las
entidades sin personalidad juridica que actien sin animo de lucro en un ambito
ajeno a una actividad comercial o empresarial.

2. Asimismo, a los efectos de esta ley y sin perjuicio de la normativa sectorial
que en cada caso resulte de aplicacion, tienen la consideracién de personas consu-
midoras vulnerables respecto de relaciones concretas de consumo, aquellas perso-
nas fisicas que, de forma individual o colectiva, por sus caracteristicas, necesida-
des o circunstancias personales, econdmicas, educativas o sociales, se encuentran,
aunque sea territorial, sectorial o temporalmente, en una especial situacion de su-
bordinacidén, indefension o desproteccién que les impide el ejercicio de sus dere-
chos como personas consumidoras en condiciones de igualdad.
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Articulo 3 redactado por el apartado uno del articulo primero de la Ley 4/2022, de
25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios frente a situaciones de
vulnerabilidad social y econémica («B.O.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

Articulo 4. Concepto de empresario. A efectos de lo dispuesto en esta norma,
se considera empresario a toda persona fisica o juridica, ya sea privada o publica,
que actle directamente o a través de otra persona en su nombre o siguiendo sus
instrucciones, con un propdsito relacionado con su actividad comercial, empresa-
rial, oficio o profesidn.

Articulo 4 redactado por el apartado dos del articulo Unico de la Ley 3/2014, de 27
de marzo, por la que se modifica el texto refundido de la Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, aprobado por el R.D.
Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre («B.O.E.» 28 marzo). Las disposiciones de la
citada Ley seran de aplicacion a los contratos con los consumidores y usuarios celebra-
dos a partir de 13 junio de 2014.

Vigencia: 29 marzo 2014

Efectos / Aplicacion: 13 junio 2014

Articulo 5. Concepto de productor. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
138, a efectos de lo dispuesto en esta norma se considera productor al fabricante
del bien o al prestador del servicio o su intermediario, o al importador del bien o
servicio en el territorio de la Unidn Europea, asi como a cualquier persona que se
presente como tal al indicar en el bien, ya sea en el envase, el envoltorio o cual-
quier otro elemento de proteccién o presentacién, o servicio su nombre, marca u
otro signo distintivo.

Articulo 6. Concepto de producto. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo
136, a los efectos de esta norma, es producto todo bien mueble conforme a lo pre-
visto en el articulo 335 del Cddigo Civil.

Articulo 7. Concepto de proveedor. A efectos de esta norma es proveedor el
empresario que suministra o distribuye productos en el mercado, cualquiera que
sea el titulo o contrato en virtud del cual realice dicha distribucion.

i CAPiTULO II
DERECHOS BASICOS DE LOS CONSUMIDORES Y USUARIOS

Articulo 8. Derechos bésicos de los consumidores y usuarios. 1. Son derechos
basicos de los consumidores y usuarios y de las personas consumidoras vulnera-
bles:

a) La proteccion contra los riesgos que puedan afectar su salud o seguridad.

b) La proteccion de sus legitimos intereses econdmicos y sociales; en particular
frente a las practicas comerciales desleales y la inclusion de clausulas abusivas en
los contratos.

c) La indemnizacion de los dafios y la reparacion de los perjuicios sufridos.

d) La informacidén correcta sobre los diferentes bienes o servicios en formatos
que garanticen su accesibilidad y la educacién y divulgacién para facilitar el conoci-
miento sobre su adecuado uso, consumo o disfrute, asi como la toma de decisiones
Optimas para sus intereses.

e) La audiencia en consulta, la participacién en el procedimiento de elaboracion
de las disposiciones generales que les afectan directamente y la representacion de
sus intereses, a través de las asociaciones, agrupaciones, federaciones o confede-
raciones de consumidores y usuarios legalmente constituidas.

f) La proteccidon de sus derechos mediante procedimientos eficaces, en especial
en relacion con las personas consumidoras vulnerables.
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2. Los derechos de las personas consumidoras vulnerables gozaran de una espe-
cial atencién, que sera recogida reglamentariamente y por la normativa sectorial
que resulte de aplicacion en cada caso. Los poderes publicos promocionaran politi-
cas y actuaciones tendentes a garantizar sus derechos en condiciones de igualdad,
con arreglo a la concreta situacién de vulnerabilidad en la que se encuentren, tra-
tando de evitar, en cualquier caso, tramites que puedan dificultar el ejercicio de los
mismos.

Articulo 8 redactado por el apartado dos del articulo primero de la Ley 4/2022, de
25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios frente a situaciones de
vulnerabilidad social y econdmica («B.O.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

Véase la Ley 10/2025, de 26 de diciembre, por la que se regulan los servicios de
atencion a la clientela («B.O.E.» 27 diciembre).

Articulo 9. Bienes y servicios de uso comdn. Los poderes publicos protegeran
prioritariamente los derechos de los consumidores y usuarios cuando guarden rela-
cién directa con bienes o servicios de uso o consumo comun, ordinario y generali-
zado.

Articulo 10. Irrenunciabilidad de los derechos reconocidos al consumidor y
usuario. La renuncia previa a los derechos que esta norma reconoce a los consu-
midores y usuarios es nula, siendo, asimismo, nulos los actos realizados en fraude
de ley de conformidad con lo previsto en el articulo 6 del Cddigo Civil.

_ CAPiTuLO III
PROTECCION DE LA SALUD Y SEGURIDAD

Articulo 11. Deber general de seguridad. 1. Los bienes o servicios puestos en
el mercado deben ser seguros.

2. Se consideran seguros los bienes o servicios que, en condiciones de uso nor-
males o razonablemente previsibles, incluida su duracién, no presenten riesgo al-
guno para la salud o seguridad de las personas, o Unicamente los riesgos minimos
compatibles con el uso del bien o servicio y considerados admisibles dentro de un
nivel elevado de protecciéon de la salud y seguridad de las personas.

Articulo 12. Informacién a los consumidores y usuarios sobre los riesgos de
los bienes o servicios. 1. Los empresarios pondran en conocimiento previo del
consumidor y usuario, por medios apropiados, los riesgos susceptibles de provenir
de una utilizacidn previsible de los bienes y servicios, habida cuenta de su natura-
leza, caracteristicas, duracién y de las personas a las que van destinados, confor-
me a lo previsto en el articulo 18 y normas reglamentarias que resulten de aplica-
cion.

2. Los productos quimicos y todos los articulos que en su composicion lleven
sustancias clasificadas como peligrosas deberan ir envasados con las debidas ga-
rantias de seguridad y llevar de forma visible las oportunas indicaciones que ad-
viertan el riesgo de su manipulacion.

Articulo 13. Otras obligaciones especificas para la proteccién de la salud y
seguridad de los consumidores y usuarios. Cualquier empresario que intervenga
en la puesta a disposicidn de bienes y servicios a los consumidores y usuarios es-
tard obligado, dentro de los limites de su actividad respectiva, a respetar las si-
guientes reglas:

a) La prohibicion de tener o almacenar productos reglamentariamente no permi-
tidos o prohibidos, en los locales o instalaciones de produccién, transformacién, al-
macenamiento o transporte de alimentos o bebidas.
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b) El mantenimiento del necesario control de forma que pueda comprobarse con
rapidez y eficacia el origen, distribucién, destino y utilizacién de los bienes poten-
cialmente inseguros, los que contengan sustancias clasificadas como peligrosas o
los sujetos a obligaciones de trazabilidad.

c) La prohibicion de venta a domicilio de bebidas y alimentos, sin perjuicio del
reparto, distribucidn o suministro de los adquiridos o encargados por los consumi-
dores y usuarios en establecimientos comerciales autorizados para venta al publi-
co, y del régimen de autorizacién de ventas directas a domicilio que vengan siendo
tradicionalmente practicadas en determinadas zonas del territorio nacional.

d) El cumplimiento de la normativa que establezcan las entidades locales o, en
su caso, las comunidades auténomas sobre los casos, modalidades y condiciones
en que podra efectuarse la venta ambulante de bebidas y alimentos.

e) La prohibicion de suministro de bienes que carezcan de las marcas de seguri-
dad obligatoria o de los datos minimos que permitan identificar al responsable del
bien.

f) La obligacién de retirar, suspender o recuperar de los consumidores y usua-
rios, mediante procedimientos eficaces, cualquier bien o servicio que no se ajuste a
las condiciones y requisitos exigidos o que, por cualquier otra causa, suponga un
riesgo previsible para la salud o seguridad de las personas.

g) La prohibiciéon de importar productos que no cumplan lo establecido en esta
norma y disposiciones que la desarrollen.

h) Las exigencias de control de los productos manufacturados susceptibles de
afectar a la seguridad fisica de las personas, prestando a este respecto la debida
atencion a los servicios de reparacién y mantenimiento.

i) La prohibicidn de utilizar ingredientes, materiales y demdas elementos suscep-
tibles de generar riesgos para la salud y seguridad de las personas. En particular,
la prohibicidn de utilizar tales materiales o elementos en la construccion de vivien-
das y locales de uso publico.

Articulo 14. Reglamentos de bienes y servicios. 1. Los reglamentos regulado-
res de los diferentes bienes y servicios determinaran, en la medida que sea preciso
para asegurar la salud y seguridad de los consumidores y usuarios:

a) Los conceptos, definiciones, naturaleza, caracteristicas y clasificaciones.

b) Las condiciones y requisitos de las instalaciones y del personal cualificado
que deba atenderlas.

c) Los procedimientos o tratamientos usuales de fabricacidn, distribucion y co-
mercializacion, permitidos, prohibidos o sujetos a autorizacion previa.

d) Las reglas especificas sobre etiquetado, presentacién y publicidad.

e) Los requisitos esenciales de seguridad, incluidos los relativos a composicion y
calidad.

f) Los métodos oficiales de andlisis, toma de muestras, control de calidad e ins-
peccion.

g) Las garantias, responsabilidades, infracciones y sanciones.

h) El régimen de autorizacién, registro y revision.

2. Para asegurar la proteccion de la salud y seguridad de los consumidores vy
usuarios las Administraciones publicas competentes podran establecer reglamenta-
riamente medidas proporcionadas en cualquiera de las fases de produccién y co-
mercializacién de bienes y servicios, en particular en lo relativo a su control, vigi-
lancia e inspeccion.

Articulo 15. Actuaciones administrativas. 1. Ante situaciones de riesgo para la
salud y seguridad de los consumidores y usuarios, las Administraciones publicas
competentes podran adoptar las medidas que resulten necesarias y proporcionadas
para la desaparicion del riesgo, incluida la intervencidn directa sobre las cosas y la
compulsidn directa sobre las personas. En estos supuestos, todos los gastos que se
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generen seran a cargo de quien con su conducta los hubiera originado, con inde-
pendencia de las sanciones que, en su caso, puedan imponerse. La exaccion de ta-
les gastos y sanciones podra llevarse a cabo por el procedimiento administrativo
de apremio.

2. Las Administraciones publicas, atendiendo a la naturaleza y gravedad de los
riesgos detectados, podran informar a los consumidores y usuarios afectados por
los medios mas apropiados en cada caso sobre los riesgos o irregularidades exis-
tentes, el bien o servicio afectado y, en su caso, las medidas adoptadas, asi como
de las precauciones procedentes, tanto para protegerse del riesgo, como para con-
seguir su colaboracion en la eliminacién de sus causas.

3. Los responsables de la coordinacion de los sistemas estatales de intercambio
de informacion integrados en los sistemas europeos de alertas, trasladaran las co-
municaciones que reciban a las autoridades aduaneras cuando, conforme a la in-
formacion facilitada en las comunicaciones, los productos o servicios alertados pro-
cedan de terceros paises.

Articulo 16. Medidas extraordinarias ante situaciones de urgencia y necesi-
dad. Con caracter excepcional, ante situaciones de extrema gravedad que deter-
minen una agresién indiscriminada a la salud y seguridad de los consumidores y
usuarios en mas de una comunidad auténoma, el Gobierno podra constituir duran-
te el tiempo imprescindible para hacer cesar la situacién, un érgano en el que se
integraran y participaran activamente las comunidades auténomas afectadas, que
asumird, las facultades administrativas que se le encomienden para garantizar la
salud y seguridad de las personas, sus intereses econdémicos y sociales, la repara-
cion de los danos sufridos, la exigencia de responsabilidades y la publicacion de los
resultados.

CAPiTULO IV . i
DERECHO A LA INFORMACION, FORMACION Y EDUCACION

Articulo 17. Informacién, formacién y educacién de los consumidores y
usuarios. 1. Los poderes publicos, en el ambito de sus respectivas competencias,
fomentaran la formacién y educacién de los consumidores y usuarios, aseguraran
que estos dispongan de la informacidn precisa para el eficaz ejercicio de sus dere-
chos y velaran para que se les preste la informacion comprensible sobre el adecua-
do uso y consumo de los bienes y servicios puestos a su disposicidon en el mercado.

2. Los medios de comunicacion social de titularidad publica estatal dedicaran es-
pacios y programas, no publicitarios, a la informacién y educacion de los consumi-
dores y usuarios. En tales espacios y programas, de acuerdo con su contenido y fi-
nalidad, se facilitara el acceso o participacion de las asociaciones de consumidores
y usuarios representativas y los demdas grupos o sectores interesados, en la forma
que se acuerde con dichos medios.

3. En el cumplimiento de lo dispuesto en los apartados anteriores, se prestara
especial atencion a aquellos sectores que, debido a su complejidad o caracteristi-
cas propias, cuenten con mayor proporcién de personas consumidoras vulnerables
entre sus clientes o usuarios, atendiendo de forma precisa a las circunstancias que
generan la situacion de concreta vulnerabilidad.

Numero 3 del articulo 17 redactado por el apartado tres del articulo primero de la
Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios frente a
situaciones de vulnerabilidad social y econémica («B.O.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

Articulo 18. Etiquetado y presentacién de los bienes y servicios. 1. El etique-
tado y presentacion de los bienes y servicios y las modalidades de realizarlo debe-
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ran ser de tal naturaleza que no induzca a error al consumidor y usuario, especial-
mente:

a) Sobre las caracteristicas del bien o servicio y, en particular, sobre su natura-
leza, identidad, cualidades, composicidn, cantidad, duracidn, origen o procedencia
y modo de fabricacidon o de obtencidn.

b) Prohibiendo ambigliedades sobre su contenido, y en especial respecto a los
alérgenos alimentarios, debiendo ser el etiquetado claro y riguroso en la informa-
cién exacta del contenido.

c) Atribuyendo al bien o servicio efectos o propiedades que no posea.

d) Sugiriendo que el bien o servicio posee caracteristicas particulares, cuando
todos los bienes o servicios similares posean estas mismas caracteristicas.

Numero 1 del articulo 18 redactado por el apartado cuatro del articulo primero de la
Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios frente a
situaciones de vulnerabilidad social y econémica («B.O.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

2. Sin perjuicio de las exigencias concretas que se establezcan reglamentaria-
mente y de la normativa sectorial que en cada caso resulte de aplicaciéon, que
prestaran especial atenciéon a las personas consumidoras vulnerables, todos los
bienes y servicios puestos a disposicion de los consumidores y usuarios deberan
ser de facil acceso y comprensidn, ofrecidos en formatos que garanticen su accesi-
bilidad y, en todo caso, incorporar, acompafar o, en ultimo caso, permitir obtener,
de forma clara y comprensible, informacién veraz, eficaz, suficiente y accesible so-
bre sus caracteristicas esenciales, en particular sobre las siguientes:

a) Nombre y direccién completa del productor.

b) Naturaleza, composicion y finalidad.

c) Calidad, cantidad, categoria o denominacion usual o comercial, si la tienen.

d) Fecha de produccién o suministro y lote, cuando sea exigible reglamentaria-
mente, plazo recomendado para el uso o consumo o fecha de caducidad.

e) Instrucciones o indicaciones para su correcto uso o consumo, asi como la co-
rrecta gestion sostenible de sus residuos, advertencias y riesgos previsibles.

f) Informacion sobre los servicios de informacion y atencidn al cliente asi como
los procedimientos de interposicion de quejas y reclamaciones.

Numero 2 del articulo 18 redactado por el apartado cuatro del articulo primero de la
Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccién de los consumidores y usuarios frente a
situaciones de vulnerabilidad social y econémica («B.0.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

3. Sin perjuicio de las excepciones previstas legal o reglamentariamente, las in-
dicaciones obligatorias del etiquetado y presentacién de los bienes o servicios co-
mercializados en Espafia deberan figurar, al menos, en castellano, lengua espafiola
oficial del Estado.

4....

Apartado 4 del articulo 18 suprimido por el apartado dos del articulo tercero de la
Ley 29/2009, de 30 de diciembre, por la que se modifica el régimen legal de la compe-
tencia desleal y de la publicidad para la mejora de la proteccién de los consumidores y
usuarios («B.O.E.» 31 diciembre).

Vigencia: 1 enero 2010

i . CAPITULO V i
PROTECCION DE LOS LEGITIMOS INTERESES ECONOMICOS DE LOS
CONSUMIDORES Y USUARIOS

Articulo 19. Principio general y précticas comerciales. 1. Los legitimos intere-
ses econdmicos y sociales de los consumidores y usuarios deberan ser respetados
en los términos establecidos en esta norma, aplicandose, ademas, lo previsto en
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las normas civiles y mercantiles, en las regulaciones sectoriales de ambito estatal,
asi como en la normativa comunitaria y autondmica que resulten de aplicacion. En
particular, en los procedimientos en que se ejerciten acciones promovidas por con-
sumidores y usuarios, cuando el empresario no contribuyera a una solucién con-
sensuada de una controversia que tuviera su base en una clausula de idéntica sig-
nificacion que otra ya declarada nula por abusiva por la jurisprudencia del Tribunal
Supremo, o por sentencia firme que constara inscrita en el Registro de Condiciones
Generales de la Contratacion, o por sentencia del Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea resolviendo especificamente sobre la materia, el 6rgano judicial que con-
dene a la restitucién de cantidades al empresario impondra de oficio una indemni-
zacién por mora que consistira en el pago de un interés anual igual al del interés
legal del dinero vigente en el momento en que se devengue, incrementado en el
50 por 100. Estos intereses se consideraran producidos por dias. A los efectos de
este parrafo se entiende que una clausula tiene idéntica significacion a otra cuando
su contenido y efectos sean iguales, pese a la existencia de diferencias no sustan-
ciales en la redaccion de las mismas. No obstante, transcurridos dos afios desde la
condena a la restitucién de cantidades, el interés anual no podra ser inferior al 20
por 100.

Sera término inicial del cdmputo de dichos intereses la fecha del abono por los
consumidores y usuarios de las cantidades que deban ser restituidas por el empre-
sario. Sera término final del cbmputo de intereses el dia de la total restitucion de la
cantidad debida por el empresario.

No habra lugar a la indemnizacidon por mora del empresario cuando la falta de
restitucion debida por el empresario a los consumidores y usuarios esté fundada en
una causa justificada o que no le fuere imputable. En la determinacién de la in-
demnizacion por mora del empresario no sera de aplicacion lo dispuesto en el ar-
ticulo 1108 del Cddigo Civil, ni lo preceptuado en el articulo 576 de la Ley 1/2000,
de 22 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

Numero 1 del articulo 19 redactado por la disposicion final decimosexta de la L.O.
1/2025, de 2 de enero, de medidas en materia de eficiencia del Servicio Publico de
Justicia («B.0O.E.» 3 enero).

Vigencia: 3 abril 2025

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados siguientes, para la proteccién de
los legitimos intereses econdmicos y sociales de los consumidores y usuarios, las
practicas comerciales de los empresarios dirigidas a ellos estan sujetas a lo dis-
puesto en esta ley, en la Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal, y
en la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacion del Comercio Minorista, no obs-
tante la normativa sectorial que en cada caso resulte de aplicacion. A estos efec-
tos, se consideran practicas comerciales de los empresarios con los consumidores
y usuarios todo acto, omision, conducta, manifestacion o comunicacion comercial,
incluida la publicidad y la comercializacion, directamente relacionada con la promo-
cion, la venta o el suministro de bienes o servicios, incluidos los bienes inmuebles,
asi como los derechos y obligaciones, con independencia de que sea realizada an-
tes, durante o después de una operacién comercial.

No tienen la consideracién de practicas comerciales las relaciones de naturaleza
contractual, que se regiran conforme a lo previsto en el articulo 59.

3. Lo dispuesto en el apartado anterior no obsta la aplicacién de:

a) Las normas que regulen las practicas comerciales que puedan afectar a la sa-
lud y seguridad de los consumidores y usuarios, incluidas las relativas a la seguri-
dad de bienes y servicios.

b) Las normas sobre certificacion y grado de pureza de los objetos fabricados
con metales preciosos.

4. Las normas previstas en esta ley en materia de practicas comerciales y las
que regulan las practicas comerciales en materia de medicamentos, etiquetado,
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presentacion y publicidad de los productos, indicacidén de precios, aprovechamiento
por turno de bienes inmuebles, crédito al consumo, comercializacidon a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores y usuarios, comercio electroni-
co, inversidén colectiva en valores mobiliarios, normas de conducta en materia de
servicios de inversidon, oferta publica o admision de cotizacién de valores y segu-
ros, incluida la mediacion y cualesquiera otras normas de caracter sectorial que re-
gulen aspectos concretos de las practicas comerciales desleales previstos en nor-
mas comunitarias prevaleceran en caso de conflicto sobre la legislacion de caracter
general aplicable a las practicas comerciales desleales.

El incumplimiento de las disposiciones a que hace referencia este apartado sera
considerado en todo caso practica desleal por engafiosa, en iguales términos a lo
dispuesto en el articulo 19.2 de la Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia
Desleal, en relacidén con las practicas engafosas reguladas en los articulos 20 a 27
de dicha ley.

5. En relacién con las practicas comerciales relativas a servicios financieros y
bienes inmuebles, y en el ambito de las telecomunicaciones o energético, podran
establecerse normas legales o reglamentarias que ofrezcan una mayor proteccion
al consumidor o usuario.

6. Las politicas publicas que inciden en el ambito del consumo y las practicas co-
merciales orientadas a las personas consumidoras vulnerables estaran destinadas,
en su caso y siempre dentro del ambito de las relaciones entre consumidores o
usuarios y empresarios, a prever y remover, siempre que sea posible, las circuns-
tancias que generan la situacidon de vulnerabilidad, asi como a paliar sus efectos y
a garantizar el ejercicio de sus derechos en condiciones de igualdad, en particular
en relacion con las comunicaciones comerciales o informacidn precontractual facili-
tada, la atencion post contractual o el acceso a bienes o servicios basicos.

7. La Administracidon publica competente, con el fin de proteger en mayor medi-
da los intereses legitimos de los consumidores y usuarios, podra restringir, en los
términos que se establezca, determinadas formas y aspectos de las visitas no soli-
citadas efectuadas por el empresario en el domicilio del consumidor y usuario o las
excursiones organizadas por el mismo con el objetivo o efecto de promocionar o
vender bienes o servicios. Las disposiciones que se adopten seran proporcionadas
y no discriminatorias, sin que en ningln caso puedan implicar la prohibicidon de los
citados canales de venta, salvo cuando se basen en motivos distintos a la protec-
cién de los consumidores, tales como el interés publico o el respeto de la vida pri-
vada de los mismos.

Numero 7 del articulo 19 introducido por el apartado uno de la disposicion final pri-
mera de la Ley 23/2022, de 2 de noviembre, por la que se modifica la Ley 13/2011, de
27 de mayo, de regulacién del juego («B.O.E.» 3 noviembre).

Vigencia: 4 noviembre 2022

Articulo 19 redactado por el apartado cinco del articulo primero de la Ley 4/2022, de
25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios frente a situaciones de
vulnerabilidad social y econémica («B.O.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

Articulo 20. Informacién necesaria en la oferta comercial de bienes y servi-
cios. 1. Las practicas comerciales que, de un modo adecuado al medio de comuni-
cacion utilizado, incluyan informacion sobre las caracteristicas del bien o servicio y
su precio, posibilitando que el consumidor o usuario tome una decisién sobre la
contratacién, y siempre que no pueda desprenderse claramente del contexto, de-
beran contener, al menos, la siguiente informacion:

a) Nombre, razoén social y domicilio completo del empresario responsable de la
oferta comercial y, en su caso, nombre, razon social y direccion completa del em-
presario por cuya cuenta actla.
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b) Las caracteristicas esenciales del bien o servicio de una forma adecuada a su
naturaleza y al medio de comunicacién utilizado.

c) El precio final completo, incluidos los impuestos, desglosando, en su caso, el
importe de los incrementos o descuentos que sean de aplicacion a la oferta y los
gastos adicionales, incluidos los potenciales gastos de gestion, que se repercutan
al consumidor o usuario.

En el resto de los casos en que, debido a la naturaleza del bien o servicio, no
pueda fijarse con exactitud el precio en la oferta comercial, debera informarse so-
bre la base de calculo que permita al consumidor o usuario comprobar el precio.
Igualmente, cuando los gastos adicionales que se repercutan al consumidor o
usuario no puedan ser calculados de antemano por razones objetivas, debe infor-
marse del hecho de que existen dichos gastos adicionales y, si se conoce, su im-
porte estimado.

En los contratos celebrados a distancia o fuera del establecimiento comercial, el
comerciante facilitara de forma clara y comprensible informacion sobre el precio
cuando este haya sido personalizado sobre la base de una toma de decisiones au-
tomatizada. Esta personalizacion no podra derivar en incrementos del precio final
de venta cuando se produzca un incremento de la demanda en contextos de ur-
gencia, riesgo o necesidad de la persona consumidora.

A los efectos de lo previsto en el parrafo anterior, se entendera por contexto de
urgencia, riesgo o necesidad de la persona consumidora, el derivado de cualquier
situacion que pueda ser calificada como emergencia de proteccidn civil, en los tér-
minos regulados en la Ley 14/2015, de 9 de julio, del Sistema Nacional de Protec-
cién Civil.

En todo caso, el precio final ofertado debera respetar la normativa reguladora de
precios que resulte de aplicacidén, en su caso, con referencia expresa a dicha nor-
mativa y los parametros utilizados para la fijacion del precio final conforme a la
misma.

Téngase en cuenta que el R.D.-ley 4/2026, de 10 de febrero, que modificé este
apartado, ha sido derogado por la Res. de 26 de febrero de 2026, del Congreso de los
Diputados. Se reproduce el texto anterior a la citada modificacion.

Vigencia: 28 febrero 2026

d) Los procedimientos de pago y los plazos de entrega y ejecucidn del contrato,
cuando se aparten de las exigencias de la diligencia profesional, entendiendo por
tal el nivel de competencia y cuidados especiales que cabe esperar de un empresa-
rio conforme a las practicas honestas del mercado.

e) En su caso, existencia del derecho de desistimiento.

f) En el caso de bienes y servicios ofrecidos en mercados en linea, si el tercero
que ofrece el bien o servicio tiene la condicién de empresario o no, con arreglo a
su declaracion al proveedor del mercado en linea.

2. A efectos del cumplimiento de lo previsto en el apartado anterior y sin perjui-
cio de la normativa sectorial que en su caso resulte de aplicacién, la informacion
necesaria a incluir en la oferta comercial debera facilitarse a los consumidores o
usuarios, principalmente cuando se trate de personas consumidoras vulnerables,
en términos claros, comprensibles, veraces y en un formato que garantice su acce-
sibilidad, de forma que aseguren su adecuada comprensiéon y permitan la toma de
decisiones optimas para sus intereses.

Numero 2 del articulo 20 redactado por el apartado seis del articulo primero de la
Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccién de los consumidores y usuarios frente a
situaciones de vulnerabilidad social y econémica («B.0.E.» 1 marzo).

Vigencia: 2 marzo 2022

3. Las practicas comerciales consistentes en ofrecer a los consumidores y usua-
rios la posibilidad de buscar bienes y servicios ofertados por distintos empresarios
o consumidores y usuarios sobre la base de una consulta en forma de palabra cla-
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ve, expresidn u otro tipo de dato introducido, independientemente de donde se
realicen las transacciones en ultimo término, deberan contener, en una seccion es-
pecifica de la interfaz en linea que sea facil y directamente accesible desde la pagi-
na en la que se presenten los resultados de la bdsqueda, la siguiente informacion:

a) Informacién general relativa a los principales parametros que determinan la
clasificacion de los bienes y servicios presentados al consumidor y usuario como
resultado de la busqueda.

b) La importancia relativa de dichos pardmetros frente a otros.

El presente apartado no se aplicara a proveedores de motores de busqueda en
linea, tal como se definen en el articulo 2.6) del Reglamento (UE) 2019/1150 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre el fomento de la
equidad y la transparencia para los usuarios profesionales de servicios de interme-
diacién en linea.

Numero 3 del articulo 20 redactado por el apartado dos de la disposicion final prime-
ra de la Ley 23/2022, de 2 de noviembre, por la que se modifica la Ley 13/2011, de 27
de mayo, de regulacion del juego («B.0O.E.» 3 noviembre).

Vigencia: 4 noviembre 2022

4. Las practicas comerciales en las que un empresario facilite el acceso a las re-
sefias de los consumidores y usuarios sobre bienes y servicios deberan contener
informacidn sobre el hecho de que el empresario garantice o no que dichas resefias
publicadas han sido efectuadas por consumidores y usuarios que han utilizado o
adquirido realmente el bien o servicio. A tales efectos, el empresario debera facili-
tar informacion clara a los consumidores y usuarios sobre la manera en que se
procesan las resefias.

En cualquier caso, a efectos del apartado anterior, las resefias emitidas deberan
referirse a productos o servicios adquiridos o utilizados en los treinta dias naturales
anteriores a la fecha de la resefia y el empresario que comercialice el bien o servi-
cio al que se refiera una resena estara facultado para responder a la misma a tra-
vés del mismo canal.

En el supuesto de que una o varias resefas no sean formuladas por un consumi-
dor o usuario que haya adquirido o utilizado efectivamente el bien o servicio al que
se refiere o sea engafiosa, el empresario a cuyo bien o servicio se refiera la resena
estara facultado para solicitar la eliminacion de esta, para lo que debera acreditar,
de forma fehaciente, que la resefia no ha sido publicada por un consumidor o
usuario que haya comprado o utilizado el bien o servicio.

Numero 4 del articulo 20 redactado por el apartado uno de la disposicién final terce-
ra de la Ley 10/2025, de 26 de diciembre, por la que se regulan los servicios de aten-
cién a la clientela («B.O.E.» 27 diciembre).

Vigencia: 28 diciembre 2025

5. La carga de la prueba en relacion con el cumplimiento de los requisitos de in-
formacion establecidos en este articulo incumbira al empresario.

6. El incumplimiento de lo dispuesto en los apartados anteriores sera considera-
do una practica desleal por engafiosa en el sentido del articulo 7 de la Ley 3/1991,
de 10 de enero, de Competencia Desleal.

Articulo 20 redactado por el apartado dos del articulo 82 del R.D.-ley 24/2021, de 2
de noviembre, de transposicion de directivas de la Unién Europea en las materias de
bonos garantizados, distribucion transfronteriza de organismos de inversion colectiva,
datos abiertos y reutilizacién de la informacidn del sector publico, ejercicio de derechos
de autor y derechos afines aplicables a determinadas transmisiones en linea y a las re-
transmisiones de programas de radio y television, exenciones temporales a determina-
das importaciones y suministros, de personas consumidoras y para la promocion de
vehiculos de transporte por carretera limpios y energéticamente eficientes («B.O.E.» 3
noviembre).

Vigencia: 4 noviembre 2021

288 Si quieres adquirir esta

obra haz click aqui %
( lE; >



§ 3. TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL PARA LA DEFENSA ... ART. 21

Articulo 20 bis. Medidas correctoras como consecuencia de las précticas co-
merciales desleales a disposicion de los consumidores y usuarios perjudica-
dos. 1. Para el ejercicio de las acciones contempladas en el articulo 32.1, 1.2 a 4.2
de la Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal, se considerara acredi-
tado, salvo prueba en contrario, el uso de practicas comerciales desleales contra
los consumidores y usuarios que haya sido constatado en una resolucion firme de
una autoridad competente o de un dérgano jurisdiccional.

2. Las personas que hubieran realizado de forma conjunta la infraccion referida
en el apartado anterior seran solidariamente responsables del resarcimiento de los
dafios y perjuicios ocasionados.

3. En ningun caso, la existencia de una practica comercial desleal puede ser utili-
zada en contra de los intereses de los consumidores y usuarios.

Articulo 20 bis introducido por el apartado tres del articulo 82 del R.D.-ley 24/2021,
de 2 de noviembre, de transposicion de directivas de la Unién Europea en las materias
de bonos garantizados, distribucion transfronteriza de organismos de inversion colecti-
va, datos abiertos y reutilizacion de la informacion del sector publico, ejercicio de dere-
chos de autor y derechos afines aplicables a determinadas transmisiones en linea y a
las retransmisiones de programas de radio y television, exenciones temporales a de-
terminadas importaciones y suministros, de personas consumidoras y para la promo-
cion de vehiculos de transporte por carretera limpios y energéticamente eficientes
(«B.O.E.» 3 noviembre).

Vigencia: 28 mayo 2022

Articulo 20 ter. Limitacién del incremento del precio final en contextos de
urgencia, riesgo o necesidad de las personas consumidoras. ...

Téngase en cuenta que el R.D.-ley 9/2024, de 23 de diciembre, que afadio este ar-
ticulo, ha sido derogado por la Res. de 22 de enero de 2025, del Congreso de los Dipu-
tados. Se elimina este articulo.

Vigencia: 28 febrero 2026

Articulo 21. Régimen de comprobacién y servicios de atencién al cliente. 1.
El régimen de comprobacion, reclamacion, garantia y posibilidad de renuncia o de-
volucion que se establezca en los contratos, debera permitir que el consumidor y
usuario se asegure de la naturaleza, caracteristicas, condiciones y utilidad o finali-
dad del bien o servicio; pueda reclamar con eficacia en caso de error, defecto o de-
terioro; pueda hacer efectivas las garantias de calidad o nivel de prestacion ofreci-
dos, y obtener la devolucién equitativa del precio de mercado del bien o servicio,
total o parcialmente, en caso de incumplimiento o cumplimiento defectuoso.

La devolucién del precio del producto habra de ser total en el caso de falta de
conformidad del producto con el contrato, en los términos previstos en el titulo V
del libro II.

2. Las oficinas y servicios de informacién y atencidn al cliente que las empresas
pongan a disposicién del consumidor y usuario deberdn asegurar que éste tenga
constancia de sus quejas y reclamaciones, mediante la entrega de una clave iden-
tificativa y un justificante por escrito, en papel o en cualquier otro soporte durade-
ro. Si tales servicios utilizan la atencién telefénica o electrénica para llevar a cabo
sus funciones deberan garantizar una atencidn personal directa, mas alld de la po-
sibilidad de utilizar complementariamente otros medios técnicos a su alcance.

Las oficinas y servicios de informacién y atencién al cliente serdn disefiados utili-
zando medios y soportes que sigan los principios de accesibilidad universal y, en su
caso, medios alternativos para garantizar el acceso a los mismos.

Se deberan identificar claramente los servicios de atencion al cliente en relacion
a las otras actividades de la empresa, prohibiéndose expresamente la utilizacion de

Si quieres adquirir esta 289

obra haz click aqui %
( IE; >



ART. 21 § 3. RDLEG. 1/2007 DE 16 NOVIEMBRE

este servicio para la utilizacion y difusidén de actividades de comunicacion comercial
de todo tipo.

En caso de que el empresario ponga a disposicion de los consumidores y usua-
rios una linea telefénica a efectos de comunicarse con él en relacidon con el contrato
celebrado, el uso de tal linea no podra suponer para el consumidor y usuario un
coste superior al coste de una llamada a una linea telefénica fija geografica o movil
estandar.

En el supuesto de utilizarse, de acuerdo con el parrafo anterior, una linea telefo-
nica de tarificacion especial que suponga un coste para el consumidor o usuario, el
empresario facilitara al consumidor, junto con la informacién sobre dicha linea tele-
fénica de tarificacion especial y en igualdad de condiciones, informacion sobre un
numero geografico o mdvil alternativo.

Adicionalmente, en los supuestos de servicios de caracter basico de interés ge-
neral, las empresas prestadoras de los mismos deberan disponer, en cualquier ca-
so, de un teléfono de atencidon al consumidor gratuito. A estos efectos, tendran la
consideracion de servicios de caracter basico de interés general los de suministro y
distribucién de agua y energia, financieros y de seguros, postales, transporte aéreo
de pasajeros, transporte de viajeros por ferrocarril, transporte de viajeros en auto-
bls o autocar, los sanitarios, asi como aquellos que legalmente se determinen.

Numero 2 del articulo 21 redactado por el apartado dos de la disposicion final terce-
ra de la Ley 10/2025, de 26 de diciembre, por la que se regulan los servicios de aten-
cion a la clientela («B.O.E.» 27 diciembre).

Vigencia: 28 diciembre 2025

3. En todo caso, y con pleno respeto a lo dispuesto en los apartados preceden-
tes, los empresarios pondran a disposicion de los consumidores y usuarios infor-
macidn sobre los medios a través de los cuales puedan interponer, cualquiera que
sea su lugar de residencia, sus quejas y reclamaciones o solicitar informacién so-
bre los bienes o servicios ofertados o contratados, que debera incluir, al menos, el
medio por el que se inicid la relacién contractual, asi como la via postal, telefénica
y un medio de comunicacidén electrénica. Los empresarios comunicaran ademas su
direccion legal si esta no coincidiera con la direccion habitual para la corresponden-
cia.

Los empresarios deberan dar respuesta a las reclamaciones recibidas en el plazo
mas breve posible y, en todo caso, en el plazo maximo de quince dias desde la
presentacion de la reclamacion.

Numero 3 del articulo 21 redactado por el apartado dos de la disposicion final terce-
ra de la Ley 10/2025, de 26 de diciembre, por la que se regulan los servicios de aten-
cion a la clientela («B.O.E.» 27 diciembre).

Vigencia: 28 diciembre 2025

4. En el supuesto de que el empresario no hubiera resuelto satisfactoriamente
una reclamacién interpuesta directamente ante el mismo por un consumidor, este
podra acudir a una entidad de resolucion alternativa notificada a la Comision Euro-
pea, de conformidad con lo previsto en la ley por la que se incorpora al ordena-
miento 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.

Los empresarios facilitaran el acceso a este tipo de entidades, proporcionando a
los consumidores la informacion a la que vienen obligados por el articulo 41 de di-
cha ley.

Numero 4 del articulo 21 redactado por la disposicién final quinta de la Ley 7/2017,
de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espafiol la Directi-
va 2013/11/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relati-
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§ 14. Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion

(BOE de 18 de Marzo de 2023)

FELIPE VI REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren.

Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la si-
guiente ley:

PREAMBULO

I

La existencia de un mercado de valores transparente y eficiente constituye uno
de los elementos basicos de toda economia social de mercado desarrollada y avan-
zada. Cumple una funcién esencial en la asignaciéon de recursos financieros a los
sectores economicos, la inversion en activos productivos, el fomento del ahorro del
publico y la apertura exterior de la economia y su integracion en los flujos financie-
ros 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 regulado-
ra es uno de los factores determinantes en la consecuciéon de unos mercados finan-
cieros estables, transparentes y eficientes, y que garanticen los mas elevados es-
tandares de proteccion de la clientela de servicios financieros y los ahorradores.

Desde la publicaciéon en 1988 de la primera Ley del Mercado de Valores, la nor-
mativa 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 con-
ducta e informacion para garantizar la proteccidn de la clientela financiera, y atri-
buye a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) la misidén
de supervisar dichos mercados en beneficio de la transparencia, la correcta forma-
cion de los precios y la proteccidon 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 fendmenos: el incremento de
las normas reglamentarias que la desarrollan, y la incorporacion de un creciente
numero de normas de derecho de la Unidn 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 ele-
vado numero de reglamentos, no cabe duda de que el nimero y la extension de
dichas normas reglamentarias ha aumentado considerablemente en las ultimas dé-
cadas, debido en gran medida a la creciente sofisticacion y complejidad de los
mercados de capitales.

El otro fenémeno en este ambito ha sido el de la propia integracidn 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 mer-
cancias, lo cierto es que el proceso de integracion de los mercados de capitales eu-
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ropeos 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 transposi-
cion de directivas de la Union Europea o esta compuesto por los, cada vez mas fre-
cuentes, reglamentos de la Unidn Europea, de aplicacién directa.

La presente ley se erige en este sentido como la nueva «ley marco» de los mer-
cados de valores, en sustitucidon 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 Va-
lores, sucesor a su vez de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

I1

En el marco de la integracidon europea, como botén de muestra de este fendme-
no, podemos destacar la reciente aprobacion de las siguientes directivas: (i) la Di-
rectiva 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 activi-
dad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II), la Directiva 2014/65/UE
relativa a los mercados de instrumentos financieros y la Directiva 2015/849 relati-
va a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capi-
tales o la financiacion 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 Directi-
va 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros; (iii) la Directi-
va 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 infor-
macidn, 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 ser-
vicios de inversidn con el fin de contribuir a la recuperacién de la crisis de la CO-
VID-19; (iv) 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 ser-
vicios de inversidén, 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 Direc-
tiva 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 transposicion a nuestro ordenamiento juri-
dico mediante esta ley.

Sin lugar a dudas, seran necesarias nuevas modificaciones de esta ley en un fu-
turo préximo. La actual iniciativa de una Unidn del Mercado de Capitales impulsada
por las instituciones de la Unidn Europea no hara sino acelerar esta tendencia y
obligard a seguir modificando la presente ley y sus reglamentos de desarrollo. En
efecto, el nuevo Plan de Accién de la Comisidn sobre una Unién de los Mercados de
Capitales para las personas y las empresas, presentado en septiembre de 2020,
contempla un total de 16 acciones legislativas, la mayoria de la cuales implicaran
la reforma de alguna directiva de la normativa financiera europea y, en consecuen-
cia, también de esta ley.

Por tanto, esta ley supone un importante esfuerzo de adaptacion del marco nor-
mativo nacional al derecho de la Unién Europea.

Por un lado, mediante esta ley se transponen diversas directivas de la Unidn Eu-
ropea; y, por otro lado, era indispensable depurar de la Ley del Mercado de Valores
aquellos preceptos que venian regulando materias que han pasado, con posteriori-
dad, 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 pro-
veedores de servicios de suministro de datos.

En cuanto a las directivas que son objeto de transposicion mediante esta ley,
cinco son las directivas transpuestas.
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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 adelan-
te, AEVM).

En segundo lugar, esta ley transpone la Directiva 2020/1504 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020. Esta Directiva excluye del ambito
de aplicacién 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 modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, a las perso-
nas juridicas autorizadas como proveedores de servicios de financiacion participati-

va 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 financiacién participativa para empresas, y por el que se modifican el Regla-

mento (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 prestacién de servicios de finan-
ciacidon participativa, la organizacidon y la autorizacidon y la supervision de los pro-
veedores de servicios de financiacidn 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 econémica 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 admisidon 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 di-
ciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la titulizacion y se
crea un marco especifico para la titulizacién 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 finan-
cieros para facilitar la recuperacion econémica derivada de la crisis del COVID-19 y
su objetivo es permitir que los servicios de inversion desempefien un papel clave
en la promocidn de una recapitalizacion y refinanciacion mas rapida de las empre-
sas europeas y facilitar asi las inversiones en la economia real.

En concreto la Directiva realiza una adaptacién especifica de determinados requi-
sitos establecidos en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 15 de mayo de 2014, eliminando las cargas administrativas creadas por las
normas en materia de documentacién y divulgacién de informacién que no se ven
compensadas con el correspondiente aumento de la proteccion del inversor. El re-
sultado es una simplificacion de obligaciones de informacion dirigidas a la clientela
profesional. También ajusta la limitacién de las posiciones en determinados deriva-
dos y el correspondiente régimen de exencidn de cobertura con el fin de dar un im-
pulso 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 acompanfa a las propuestas de Reglamentos de la UE re-
lativos a los mercados de criptoactivos, al régimen temporal para las infraestructu-
ras del mercado basadas en tecnologia de registros distribuidos (TRD) y a la resi-
liencia operativa digital. Dichos Reglamentos pretenden establecer las normas fun-
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damentales que regulen: i) la emisidn, oferta y admision a negociacion de criptoac-
tivos, ii) los proveedores de servicios de criptoactivos, iii) las condiciones del régi-
men piloto de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD, y iv) la gestidon
de riesgos de las TIC, la notificacion de incidentes, las pruebas y la supervision. A
fin de alcanzar los objetivos establecidos en dichos Reglamentos, se modifican va-
rias 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 prestacion de servicios y la realizacién de activida-
des de inversidn, a la resiliencia y la suficiente capacidad de los sistemas de nego-
ciacidn, 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 Eu-
ropeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, con la finalidad de aclarar el trata-
miento juridico de los criptoactivos que puedan considerarse instrumentos finan-
cieros. Para ello, modifica la definicion de «instrumento financiero» de dicha Direc-
tiva 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 aplicaciéon en Espafa del Regla-

mento (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 vy 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 relati-
vo a representaciéon de valores mediante tecnologia de registros distribuidos, se
aplicaran a aquellos que tengan la consideracion de valores negociables de acuerdo
con lo establecido en la presente ley.

Esta ley también introduce las adaptaciones necesarias para la aplicacién del Re-
glamento relativo a los mercados de criptoactivos. En concreto, en lo referente a la
designacién de la CNMV como autoridad competente para la supervision de la emi-
sion, oferta y admision a negociacion de determinados criptoactivos que no sean
instrumentos financieros. Con el objeto de que la CNMV pueda ejercer las faculta-
des que le confiere dicho Reglamento, se introduce también el régimen de infrac-
ciones 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
contard inmediatamente con las competencias de supervisién necesarias para ga-
rantizar la proteccidn 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 su-
pervisidon prudencial de las empresas de servicios de inversion, y por la que se mo-
difican 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 exposi-
cién en el siguiente apartado.

Finalmente, se han identificado una serie de materias que requieren de actuali-
zacion y modernizacion, 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.
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III

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: incorpo-
rar 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 al-
ternativas 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 re-
quisitos superfluos y redundantes para la admisién a negociaciéon de valores de
renta fija, para contribuir a aumentar el atractivo de nuestro mercado en dicho
segmento. También se ajustan las obligaciones de informacion de los participantes
en las infraestructuras de post-contratacidon espafolas, eliminando procedimientos
y obligaciones de informacion que resultan ya innecesarias debido a la implemen-
tacion de reglamentos europeos de directa aplicacion.

Por lo que se refiere al segundo aspecto, la presente ley lleva a cabo un impor-
tante esfuerzo de simplificacién y reordenacion de las materias reguladas a nivel
legal. Asi, y siguiendo las observaciones realizadas por el Consejo de Estado en di-
versos dictdmenes, 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 supervisidon y sancién a cargo
de la CNMV. El desarrollo de este marco legal basico es encomendado a los corres-
pondientes reglamentos "generales" sobre los bloques principales de materias que
integran este sector de actividad administrativa.

Ademads, 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 es-
te régimen sancionador ha crecido también en cuanto a tipos infractores y sancio-
nes en los ultimos afios para cumplir con las exigencias de numerosos reglamentos
de la Unidn 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 destinata-
rios de las conductas prohibidas y sus consecuencias. Asimismo, se ha optado en
esta nueva ley por agrupar las diversas infracciones y sanciones en funcion del re-
glamento de la Unién Europea del que proceden, lo cual ayudara a identificar me-
jor cuales son las conductas prohibidas por cada uno de esos reglamentos de la
Unidén 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 cre-
ciente nimero de normas que regulan los mercados financieros, cobran cada vez
mas importancia valores como la claridad, la simplicidad y la coherencia normati-
va.

1V

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 regulacidén de las empresas de servicios de inversidon se ha visto
profundamente afectada por la aprobacion del nuevo marco normativo a nivel eu-
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ropeo 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 re-
quisitos 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 ade-
cuados a la naturaleza econémica y a los riesgos especificos que pueden entrafiar
las empresas de servicios de inversion de menor tamano. El régimen prudencial
previsto en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, 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 econdmicas.

Este nuevo marco normativo europeo exige plasmar en la presente ley una sepa-
racion de los requisitos prudenciales exigidos en funcién del tamafio de las empre-
sas de servicios de inversion 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 de 2013, deben obtener autori-
zacién 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 supe-
rior a 30 000 millones de euros. Seran entidades de crédito a todos los efectos, su-
pervisadas por el Banco de Espafia y se les aplicara la supervisién prudencial esta-

blecida en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 26 de junio de 2013, la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, super-
vision y solvencia de entidades de crédito, asi como su desarrollo reglamentario.

En segundo lugar, habra empresas de servicios de inversidn que, sin convertirse
en entidades de crédito, estardn sujetas a los requisitos prudenciales establecidos
para las entidades de crédito. Estas estaran constituidas por aquellas empresas de
servicios de inversidon que tengan activos consolidados cuyo valor sea superior a 15
000 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 entida-
des vinculadas a entidades de crédito, sin que derive una reduccion de los requisi-
tos de fondos propios de la empresa de servicios de inversion.

En tercer lugar, existird otro grupo de empresas de servicios de inversion tam-
bién sometido a la normativa prudencial de las entidades de crédito, cuando asi lo
determine la CNMV. Se trata de las empresas de servicios de inversidon con un va-
lor total de los activos consolidados igual o superior a 5 000 millones de euros y
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que han de cumplir las condiciones que se establezcan reglamentariamente rela-
cionadas con el tamafio, la naturaleza, la escala y la complejidad de las activida-
des, asi como con el riesgo sistémico de la empresa.

Las demdas empresas de servicios de inversidn quedaran sometidas a la regula-
cion prudencial establecida en la presente ley y su desarrollo reglamentario, y se-
ran también supervisadas por la CNMV. En la practica este sera el caso para la ma-
yoria de empresas de servicios de inversidn del mercado espafiol. Se dejara a su
vez margen normativo para que en el desarrollo reglamentario de esta ley los re-
quisitos prudenciales se adapten al tipo de actividades, tamafio e importancia sis-
témica 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 obligacidon del depositario central de valores de contar
con un sistema de informacion para la supervision de la negociacién, compensa-
cidn, liquidacion y registro de valores (en adelante, PTI) que se establecié en cum-
plimiento de las disposiciones legales y reglamentarias incorporadas en 2015. El
objetivo del PTI era establecer obligaciones de informacion a los intermediarios fi-
nancieros que operaban en el mercado espaiol, y al depositario central de valores
espafiol, para poder mantener la trazabilidad de las operaciones desde su ejecu-
cion en el mercado hasta su liquidacion.

Desde entonces, se han implementado varias normas europeas que contribuyen
a garantizar la trazabilidad de las operaciones, con requisitos uniformes y procedi-
mientos armonizados para todos los Estados miembros. La existencia de informa-
cién exhaustiva, fiable y de calidad a disposicion de la CNMV estd, por tanto, ple-
namente garantizada por las normas de derecho de la Unién Europea en vigor. En
consecuencia, el sistema de informacion denominado PTI ha devenido innecesario
por ser redundante con lo establecido en la normativa europea, y es una carga ad-
ministrativa adicional cuya exigencia legal ha dejado de estar justificada. Con la
entrada en vigor de esta ley, se elimina la obligacion legal de mantener este siste-
ma contemplando un periodo transitorio de dos afos para que los depositarios cen-
trales 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 funciona-
miento de los procesos de liquidacién 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 negociacién la regula-
cion aplicable a los mercados regulados en materia de ofertas publicas de adquisi-
cion. En linea con lo anterior, los sistemas multilaterales de negociacidon estaran
también sujetos a las normas relativas a la exclusion voluntaria de negociaciéon 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 inversion sin contar con la debida
autorizacién por parte de la CNMV. La digitalizacidon de la sociedad y el incremento
de la utilizacion de las redes sociales y los medios de comunicaciéon digitales como
vias de acceso a la informacién, también de caracter financiero, hace necesario re-
forzar las competencias de supervision en materia de publicidad de las entidades
que ofrecen sus servicios sin contar con la debida autorizacidn, de cara a evitar el
fraude financiero. Dichas entidades han aprovechado el auge de la utilizacion 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 poblaciéon que no pueden no estar familiarizados
con el entorno financiero. Por ello, para reforzar la proteccién del inversor y de co-
lectivos vulnerables ante este tipo de situaciones, resulta imprescindible introducir
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mecanismos de comprobacion que eviten que se anuncien como supuestamente le-
gitimas entidades que carecen de cualquier autorizacidén para ejercer esta actividad
reservada en la Union Europea.

Por ultimo, se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas con propdsito
para la adquisiciéon (SPAC por sus siglas en inglés). La SPAC consiste en la consti-
tucion de una sociedad cotizada que capta inversiones y cuyo objeto social exclusi-
vo es la identificacién de una empresa, generalmente no cotizada y con alto poten-
cial de crecimiento, en un plazo de tiempo determinado y a la que finalmente ad-
quiere. Se trata, por tanto, de un mecanismo alternativo a la salida a bolsa tradi-
cional, especialmente interesante para empresas en desarrollo ya que favorece la
diversificacion de fuentes de financiacion. La creacién 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 disposicidén fuentes
de financiacién alternativas.

Por otra parte, cabe destacar que las SPAC han experimentado una gran prolife-
racién durante los dos Ultimos afios en algunos paises, especialmente en Estados
Unidos, y mas recientemente se estd 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 proteccion 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
modificacidn 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 estd adecuadamente protegido permitiendo a tal efecto
que la SPAC utilice como mecanismo de reembolso bien un derecho estatutario de
separacion o bien la emisidén 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 constitucién. Adicionalmente, se prevé la posibilidad de que la
SPAC reduzca su capital mediante la adquisicion de acciones propias como meca-
nismo de reembolso.

Por otra parte, y con el objeto de reforzar la seguridad juridica de este instru-
mento, se prevén otras especificidades para las SPAC en materia de ofertas publi-
cas de adquisicion, causas legales de separacion, régimen de autocartera y en re-
lacion con los requisitos aplicables a las adquisiciones onerosas. Asimismo, se pre-
cisa que la sociedad cotizada con propdsito para la adquisicidon contara con un pla-
zo 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. Final-
mente, se introduce la facultad de la CNMV de exigir folleto en caso de que, en el
momento de la fusidon con la empresa objetivo, la operacidn estuviese exceptuada
de publicarlo de conformidad con el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.
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Asi, la ley comienza estableciendo, en sus disposiciones generales del Titulo I,
las disposiciones comunes relativas al objeto y ambito de aplicaciéon de la ley, y a
los valores negociables.

El Titulo II regula la naturaleza y régimen juridico de la CNMV, asi como sus fun-
ciones, competencias y organizacion.

El Titulo III contiene las disposiciones sobre el mercado primario de valores ne-
gociables.

El Titulo IV regula los distintos centros de negociacién (mercados regulados, sis-
temas multilaterales de negociacién y sistemas organizados de contratacién), asi
como los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores. Asimismo,
incorpora disposiciones relativas al régimen de limites a las posiciones en deriva-
dos que incorpora parcialmente la transposicidon 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 gobernan-
za de productos y la limitacién de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE)
2019/878 en lo relativo a su aplicacidon a las empresas de servicios de inversion
con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de la COVID-19. Por ultimo,
este Titulo establece los requisitos de informacién periddica 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 inver-
sion, incluyendo el procedimiento de autorizacion, el régimen de prestacidén de ser-
vicios en terceros estados, los requisitos de informacion y de gobernanza, la politi-
ca de remuneraciones y los mecanismos de gestién. Destaca la incorporacion de la
Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviem-
bre de 2019, relativa a la supervisidn prudencial de las empresas de servicios de
inversién 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 sumi-
nistro de datos, su procedimiento de autorizacién y los requisitos de funcionamien-
to 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 activi-
dad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II), la Directiva 2014/65/UE
relativa a los mercados de instrumentos financieros y la Directiva (UE) 2015/849
relativa a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de
capitales o la financiacion del terrorismo, en lo que respecta al articulo 1.

El Titulo VII incorpora las disposiciones relativas al Fondo de Garantia de Inver-
siones.

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 pro-
ductos vy 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 recuperacion de la crisis de la COVID-19.

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

Esta ley dispone de 8 disposiciones adicionales, 7 disposiciones transitorias, una
disposicién derogatoria y 15 disposiciones finales.

La disposicion adicional primera establece que los servicios de reclamaciones de
la CNMV vy del Banco de Espafia actuaran como entidad de resolucion alternativa de
litigios en el ambito de los mercados de valores y del sector bancario hasta la crea-
cion 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 Di-
rectiva 2013/11/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de
2013, relativa a la resolucién alternativa de litigios en materia de consumo. Esta
disposicién adicional va en linea con lo que se preveia en la disposicién adicional
segunda del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifi-
ca el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real De-
creto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que es derogado mediante esta ley.

La disposicion adicional segunda mantiene la referencia ya existente en el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores relativa al régimen juridico de las emi-
siones 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 Espafa y al Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital a
aprobar cddigos de conducta que contengan las reglas especificas a las que debe-
ran ajustarse las inversiones financieras temporales que hagan las entidades sin
animo de lucro.

La disposicion adicional quinta regula el régimen de autorizaciéon por parte del
Gobierno de la adquisicion de la totalidad del capital o una participacidon que atribu-
ya 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 disposicién adicional sexta regula el informe anual de gobierno corporativo en
entidades cotizadas sin forma de sociedad anénima, y la disposicion adicional sép-
tima 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 Ofi-
cial, en atencién a su mision y naturaleza especificas.

La disposicion adicional octava mantiene el reconocimiento de los mercados re-
gulados 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 caracterizacién como
valor negociable hasta su completa amortizacion.

La disposicidon 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 disposicidn transitoria tercera establece que la regulacion prevista sobre la
exclusion voluntaria de la negociacién de acciones admitidas a negociacion en un
SMN no se producird hasta la entrada en vigor del desarrollo reglamentario de la
ley.

La disposicion transitoria cuarta introduce un periodo de dos afios para asegurar
la adecuada adaptacién del depositario central de valores, las infraestructuras de
mercado y sus entidades participantes, a la eliminacion del sistema de informacidn

1172 Si quieres adquirir esta

obra haz click aqui %
( IE; >



§ 14. MERCADOS DE VALORES Y DE LOS SERVICIOS DE ... PREAMBULO

para la supervision de la negociacidon, compensacion, liquidacién y registro de valo-
res negociables.

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

La disposicién transitoria séptima dispone que las previsiones del articulo 209.1
de la ley, relativas a la comercializacion a minoristas de determinados productos fi-
nancieros, no se aplicaran a aquellos productos financieros emitidos con anteriori-
dad a la fecha de entrada en vigor de la presente ley.

En cuanto a la disposicidon derogatoria Unica, esta deroga expresamente aquellas
disposiciones cuyo contenido es objeto de regulacién en esta ley, como son el pro-
pio 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 Uniéon Europea en materia del mercado de valores, y el Real De-
creto-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 coope-
rativas de crédito para establecer el régimen de comercializacion de las aportacio-
nes sociales de las cooperativas de crédito, mejorando la proteccion de los socios
inversores mediante una regulacion expresa del régimen de comercializacion, bajo
la supervisidon del Banco de Espafia.

La disposicién final segunda modifica la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre
sistemas de pagos y de liquidacion de valores, para adaptar la redaccidon de la nor-
ma y la terminologia a la normativa europea de entidades de contrapartida central
y de firmeza en la liquidacién y a la Consolidacion 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 dis-
tribuido como nueva forma de representar valores negociables e instrumentos fi-
nancieros.

La disposicion final cuarta modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva. El fin de esta modificacion es doble: por un lado,
mejorar la competitividad del sector; por otro, seguir avanzando en la trasposicidon
de directivas y en la adaptacién a la normativa europea.

La disposicion final quinta modifica la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Im-
puesto 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 Pa-
trimonio, con el objeto de proteger, via deduccidon 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 disposicion final sexta modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de ju-
lio, introduciendo un nuevo Capitulo en el Titulo XIV de esta ley que regula las so-
ciedades andnimas cotizadas, y que contiene las particularidades del régimen apli-
cable 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 ordena-
cidn, supervision y solvencia de entidades de crédito para ubicar en ella la regula-
cion de la memoria supervisora del Banco de Espaia, regulada hasta ahora impro-
piamente en otra disposicion adicional del texto refundido de la Ley del Mercado de
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Valores y para garantizar la adecuada coherencia entre el texto de la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacidn, 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 acti-
vos y de fichas de dinero electroénico.

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, eliminan-
do la tasa aplicable a la verificacion de los requisitos de admisidon a negociacidon de
valores no participativos, e incluyendo a las empresas de asesoramiento financiero
nacionales dentro del &mbito de imposicidon de algunas de las tasas establecidas en
la Ley. A su vez, la disposicion final octava modifica la Ley 22/2014, de 12 de no-
viembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversidn colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inver-
sion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, para mejorar la competitividad
del sector y seguir avanzando en la transposicidon de directivas y en la adaptacion a
la normativa europea.

La disposicion final décima modifica la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de
la financiacion empresarial, para adaptar su régimen sancionador en materia de ti-
tulizaciones a la normativa europea. Y la disposicion final undécima modifica la Ley
11/2015, de 18 de junio, de recuperacidon y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversién, 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 clasifi-
cacién de empresas de servicios de inversion.

La disposicion final duodécima contiene las referencias a los titulos competencia-
les del Estado habilitantes.

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

La disposicidn final decimocuarta habilita para el desarrollo reglamentario de es-
ta ley y la disposicién final decimoquinta establece el momento de entrada en vigor
de esta ley.

VII

Esta ley responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, segu-
ridad 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 transposicion parcial de las directivas citadas y dar asi
cumplimiento a las obligaciones del Reino de Espafia en relacidon con la incorpora-
cién de normas de derecho europeo a nuestro ordenamiento juridico. Ademas, es
el instrumento éptimo y necesario para reducir las materias que hasta ahora ve-
nian siendo reguladas en sede legal en el ambito de los mercados de valores.

En cuanto al principio de proporcionalidad, la transposicion 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,
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 transposicion a través de esta ley proporciona por un lado un
marco legal con requisitos financieros rigurosos que se ajustan a las distintas cate-
gorias 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
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contra estas entidades, y al mismo tiempo, el nuevo marco juridico se adapta a ca-
da una de estas categorias de empresas de servicios de inversion de forma lo sufi-
cientemente flexible y precisa como para favorecer su desarrollo y competitividad.
Asimismo, este principio se ve reforzado por la eliminacion 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 regu-
latorios minimos e imprescindibles para, no solo la adaptacién al derecho comuni-
tario, sino para atender las necesidades de regulaciéon 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 sistematizacién 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 supervisiéon y san-
cion aplicable a los sujetos intervinientes en los mercados de valores. Asi, la pre-
sente 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 distincion 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 comprension de las normas por parte de sus destinatarios, facili-
tando su interpretacion y aplicacion, y permitird que en este ambito el ordena-
miento juridico pueda ir adaptandose sin efectuar constantes modificaciones legis-
lativas o efectuando las menos posibles.

En aplicacidn 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 en-
cuentra 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 desa-
rrollo del mismo) han sido sometidos a los tramites de consulta y audiencia publica
mediante su puesta a disposicidn a los interesados y sectores afectados tanto en la
pagina web del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital, como
en la sede electronica del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digi-
tal.

Durante su tramitacién se ha recabado informe de diversas Secretarias Genera-
les Técnicas, en virtud del articulo 26.5 de la Ley 50/1997, del Ministerio de Politi-
ca Territorial en relacion con la adecuacion 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 relacién al principio de eficiencia, esta ley no impone carga admi-
nistrativa alguna adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumpli-
miento a las obligaciones derivadas de la Directiva 2019/2034 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervision pruden-
cial 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 Constitucidn, que atribuye al Estado la competencia exclusiva
sobre legislacion mercantil, bases de la ordenacion de crédito, banca y seguros, y
bases y coordinacién de la planificacién general de la actividad econdmica, respec-
tivamente.
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TiTuLO I
DISPOSICIONES GENERALES

i CAPITULOI |
OBJETO Y AMBITO DE APLICACION DE LA LEY

Articulo 1. Objeto y contenido. La presente ley tiene por objeto la regulacién
del mercado de valores y los servicios y actividades de inversion en Espaia, y se
refiere, entre otras materias, a la emision y oferta de instrumentos financieros, a
los centros de negociacion y sistemas de registro, compensacion y liquidacién de
instrumentos financieros, al régimen de autorizacion, condiciones de funcionamien-
to y régimen prudencial de las empresas de servicios de inversion, a la prestacion
de servicios y actividades de inversion en Espafia por parte de empresas de terce-
ros paises, a la autorizacion y funcionamiento de los proveedores de servicios de
suministro de datos y al régimen de supervision, inspeccion y sancidén a cargo de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV).

Articulo 2. Instrumentos financieros sujetos a esta ley. 1. Quedan comprendi-
dos 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 denominacidn, que, por su configuracion juridi-
ca propia y régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e im-
personal en un mercado financiero, incluyendo las siguientes categorias de valores
negociables con excepcion de los instrumentos de pago:

1.9 Acciones de sociedades y otros valores negociables equiparables a las accio-
nes de sociedades, y recibos de depositario representativos de tales valores.

2.9 Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los reci-
bos de depositario representativos de tales valores.

3.9 Los demas valores negociables que dan derecho a adquirir o a vender tales
valores negociables o que dan lugar a una liquidacion 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 cerra-
do;

d) contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de inte-
rés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con instrumentos financie-
ros, 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 almace-
nados utilizando tecnologia de registros distribuidos u otras tecnologias similares
como soporte de esas actuaciones.

3. Reglamentariamente se estableceran las caracteristicas y las categorias con-
cretas 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.
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4. A los instrumentos financieros distintos de los valores negociables les seran de
aplicacién, con las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previs-
tas en esta ley para los valores negociables.

Articulo 3. Ambito de aplicacion. 1. Las disposiciones de esta ley seran de apli-
cacidn a todos los instrumentos financieros cuya emisidn, registro, negociacion, co-
mercializacion, compensacion o liquidacidon tenga lugar en territorio nacional, a las
empresas de servicios de inversién domiciliadas en Espafia, a las empresas de ase-
soramiento financiero nacionales, a los organismos rectores de los mercados regu-
lados, sistemas multilaterales de negociacidén (en adelante, SMN) o sistemas orga-
nizados de contratacién (en adelante, SOC) domiciliados en Espafia, a las entida-
des de contrapartida central domiciliadas en Espafia, a los depositarios centrales
de valores domiciliados en Espafia o que presten servicios en Espafa y a los pro-
veedores de suministros de datos domiciliados en Espafia.

2. Esta ley y sus disposiciones de desarrollo seran también aplicables a las em-
presas de terceros paises que presten servicios y actividades de inversion o ejer-
zan actividades de inversién mediante el establecimiento de una sucursal o en ré-
gimen de prestacién de servicios sin sucursal en Espaia.

Articulo 4. Grupo de Sociedades. A los efectos de esta ley, se estard a la defi-
nicién de grupo de sociedades establecida en el articulo 42 del Cédigo de Comer-
cio.

CAPITULO II
DE LOS VALORES NEGOCIABLES

Articulo 5. Ambito de aplicacién. 1. Las disposiciones de este Capitulo serdn
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 aplicacién 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 emisidn.

En ausencia de mencién expresa en el documento de emisidn, las disposiciones
de este Capitulo también seran de aplicacion, en lo que respecta al registro, trans-
misidén 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 espafol o, cuando el emisor
designe una Unica entidad responsable de la administracion de la inscripcidn y re-
gistro 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. Representacién de los valores negociables. 1. Los valores negocia-
bles podran representarse por medio de anotaciones en cuenta, titulos o sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos. La modalidad de representacion
elegida habra de aplicarse a todos los valores negociables integrados en una mis-
ma emision.

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

3. La representacion de valores negociables por cualquiera de las formas previs-
tas en la presente ley podra modificarse. El cambio de la representacién 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 me-
diante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos a anotaciones en
cuenta o a titulos, asi como el cambio de representacion 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 representacidon
mediante titulos al sistema de anotaciones en cuenta o a cualquier sistema basado
en tecnologia de registros distribuidos podra hacerse a medida que los titulares va-
yan prestando su consentimiento a la transformacion.

4. Reglamentariamente se estableceran las condiciones para que los valores ne-
gociables representados mediante anotaciones en cuenta sean de caracter fungible
a efectos de las operaciones de compensacién y liquidacién. Estas mismas condi-
ciones seran de aplicacion a los valores negociables representados mediante siste-
mas 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 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, caracteristi-
cas y numero de los mismos. Los titulares de los derechos sobre los valores nego-
ciables representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distri-
buidos 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 emisién. 1. La representacién de valores negocia-
bles por medio de anotaciones en cuenta o mediante sistemas basados en tecnolo-
gia de registros distribuidos requerird la elaboracién por la entidad emisora de un
documento en el que constara la informacidn necesaria para la identificacion de la
entidad encargada del registro contable o la responsable de la administracion de la
inscripcién y registro, asi como de los valores negociables integrados en la emi-
sién.

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

2. La entidad emisora debera depositar una copia del documento de la emisién y
sus modificaciones ante la entidad encargada del registro contable o ante la enti-
dad responsable de la administracidn de la inscripcion y registro de los valores ne-
gociables en los sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos. Cuando
se trate de valores negociables admitidos a negociacion en un centro de negocia-
cién, debera depositarse también una copia ante su organismo rector.

3. La entidad emisora y la encargada del registro contable o la entidad o entida-
des responsables de la administracion de la inscripcidn y registro de los valores ne-
gociables en los sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos habran de
tener en todo momento a disposicidon 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 anotacio-
nes en cuenta o por medio de sistemas basados en tecnologia de registros distri-
buidos vendra determinado por el documento de la emision.

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

5. No sera precisa la elaboracion del documento de la emision para los instru-
mentos 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. Fntidades encargadas del registro contable y entidades responsa-
bles de administracion de la inscripcion y registro de los valores representa-
dos por medio de sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos. 1.
La llevanza del registro contable de los valores negociables representados por me-
dio de anotaciones en cuenta correspondientes a una emisidn sera atribuida a una
Unica entidad que debera velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores negociables representados por medio de anotacio-
nes en cuenta no admitidos a negociacién en centros de negociacion, dicha entidad
sera libremente designada por la emisora entre las empresas de servicios de inver-
sidén y entidades de crédito autorizadas para realizar la actividad prevista en la le-
tra 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 regis-
tro contable correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados
mediante anotaciones en cuenta no admitidos a negociacidon en centros de nego-
ciacion, 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 regla-
mentos.

3. Cuando se trate de valores negociables admitidos a negociacion en centros de
negociacion, la entidad encargada de la llevanza del registro contable de los valo-
res negociables serad el depositario central de valores designado que ejercera tal
funcidn junto con sus entidades participantes.

4. La llevanza del registro de valores negociables representados mediante siste-
mas 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 de-
berad designar a una o varias entidades que seran responsables de la administra-
cion de la inscripcion y registro de los valores en el sistema, que podran ser el pro-
pio emisor o una o varias entidades designadas por este. Entre otras funciones, es-
tas entidades llevaran la gestion de la identificacion de los titulares de los derechos
derivados de los valores negociables, asi como de los distintos eventos corporati-
vos, inscripciones o gravamenes que afecten a la emision.

La designacién de las entidades responsables de la administracién de la inscrip-
cion y registro de los valores negociables en el sistema prevista en el parrafo ante-
rior debera realizarse en el documento de la emision, y podra realizarse bien me-
diante la atribucion de estas funciones a una entidad o entidades especificas, bien
mediante la descripcidon 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 activi-
dad 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 administracién de la inscripcion y registro de los
valores en los sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos deban cum-
plir.

5. En el caso de los valores negociables admitidos a negociaciéon 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 recaerad sobre las infraestructuras de
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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 represen-
tados 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 recono-
cerd 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 indivi-
duales. Reglamentariamente se determinaran las caracteristicas de los distintos ti-
pos 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. El 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 negociaciéon en centros de negociacién, las normas
de organizacion y funcionamiento de los correspondientes registros, el régimen ju-
ridico 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 intervencion en la admi-
nistracién de valores negociables. Reglamentariamente se determinaran las condi-
ciones y los supuestos en los que los depositarios centrales de valores podran es-
tar 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 me-
dio 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 regis-
tros distribuidos, se constituirdn como tales en virtud de su inscripcion en el co-
rrespondiente registro de la entidad encargada del registro contable y desde en-
tonces quedaran sometidos a las disposiciones de este Capitulo.

Los valores negociables representados por medio de sistemas basados en tecno-
logia de registros distribuidos se constituirdn como tales mediante su primer regis-
tro en dichos sistemas, en favor del emisor o de los suscriptores de los valores.

2. La puesta en circulacidén de los valores negociables se producirad en virtud de
su registro en el correspondiente sistema a favor de los suscriptores de dichos va-
lores.

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

Articulo 11. Transmisién. 1. La transmisién de los valores negociables repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta tendra lugar por transferencia con-
table. La transmision de los valores representados mediante sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos tendra lugar mediante la transferencia registra-
da en el registro distribuido.
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La inscripcion o registro de la transmision en el sistema de anotaciones en cuen-
ta o en el sistema basado en tecnologia de registros distribuidos, segin correspon-
da, a favor del adquirente, producira los mismos efectos que la entrega de los titu-
los.

2. La transmisidon serd 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 reivindicacion, a no ser que en el momento de la
adquisicién haya obrado de mala fe o con culpa grave.

4. La entidad emisora sélo podra oponer, frente al adquirente de buena fe de va-
lores 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 ne-
gociables hubiesen estado representados por medio de titulos.

5. La suscripcidén o transmisidén de valores negociables sélo requerird para su va-
lidez la intervencion de notario cuando, no estando admitidos a negociacion en un
mercado regulado, estén representados mediante titulos al portador y dicha sus-
cripcidn o transmisidn no se efectle con la participaciéon o mediacién de una socie-
dad o agencia de valores, o de una entidad de crédito.

Articulo 12. Constitucién de derechos reales limitados y otros gravémenes.
1. La constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre
valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o de siste-
mas 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 repre-
sentacion de valores negociables deberan contar con los mecanismos necesarios
para realizar la inscripcidn de cualesquiera actos y negocios juridicos que deban
inscribirse conforme a derecho, incluyendo, entre otros, embargos, ejecuciones ju-
diciales, transmisiones mortis causa y la constitucion de derechos reales limitados
y otros gravamenes sobre ellos. Igualmente deberdn contar con todas las funcio-
nalidades necesarias propias de esta forma de representacion de valores negocia-
bles. La inscripcién 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. Legitimacién registral y tracto sucesivo. 1. La persona que apa-
rezca legitimada en los asientos del registro contable o en el sistema basado en
tecnologia de registros distribuidos se presumird titular legitimo y, en consecuen-
cia, podra exigir de la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a
que dé derecho el valor negociable. Podra 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 actla por cuenta de su clientela.

2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacidon en
favor del legitimado se liberard 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 inscripcion a su favor.
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Articulo 14. Certificados de legitimacidn. 1. La legitimacién para la transmisién
y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores negociables, represen-
tados tanto por medio de anotaciones en cuenta como por medio de sistemas ba-
sados en tecnologia de registros distribuidos, podra acreditarse mediante la exhibi-
cion de certificados, que seran oportunamente expedidos por las entidades encar-
gadas de los registros contables de conformidad con sus propios asientos, o por las
entidades responsables de la administracion de la inscripcién y registro de los valo-
res 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 detallarad los mecanismos implementados por el sistema de representacion
basado en tecnologia de registros distribuidos de que se trate a través de los cua-
les se pruebe la titularidad de los derechos sobre los valores negociables represen-
tados en dicho sistema.

2. Estos certificados no conferirdn mas derechos que los relativos a la legitima-
cion. Seran nulos los actos de disposicion 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 responsa-
bles 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 pre-
viamente los certificados expedidos a su favor. La obligacidén de restitucion decae
cuando el certificado haya quedado privado de valor.

Articulo 15. Traslado de valores negociables y regla de la prorrata. 1. Decla-
rado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores
negociables representados mediante anotaciones en cuenta, o de una entidad par-
ticipante en el sistema de registro, o de una entidad responsable de la administra-
cion de la inscripcidon y registro de los valores en los sistemas basados en tecnolo-
gia de registros distribuidos, los titulares de valores negociables anotados o inscri-
tos 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 es-
ta ley.

2. A efectos de lo previsto en este articulo, el juez del concurso y los 6rganos de
la administracion concursal velaran por los derechos que deriven de operaciones
en curso de liquidacion 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 compensacién, liquidacion y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demas entidades encargadas de la lle-
vanza 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 informacion recibida de
él. Para ello, el depositario central de valores proporcionara diariamente a los par-
ticipantes la siguiente informacién, especificada para cada cuenta de valores y ca-
da emisién de valores:

a) el saldo agregado de la cuenta de valores al inicio del dia habil correspon-
diente;

b) cada una de las transferencias de valores hacia o desde una cuenta de valo-
res durante el dia habil correspondiente;

1182 Si quieres adquirir esta

obra haz click aqui %
( IE; >



§ 14. MERCADOS DE VALORES Y DE LOS SERVICIOS DE ... ART. 16

c) el saldo agregado de la cuenta de valores al final del dia habil correspondien-
te.

Asimismo, el depositario central de valores debera facilitar la informacion ante-
rior a peticion de otros titulares de cuentas de valores mantenidas por él, de forma
centralizada o no centralizada, cuando dicha informacién sea necesaria para la
conciliacion de los registros de esos titulares con los registros del depositario cen-
tral 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 codigo de identificacion ISIN (Interna-
tional Securities Identification Number) anotados en el conjunto de cuentas gene-
rales de terceros de una entidad participante en el registro central, no resulten su-
ficientes para satisfacer completamente los derechos de los titulares de los valores
negociables con el mismo cddigo de identificacién 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 gravdmenes sobre
los valores negociables, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficia-
rio 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 valo-
res negociables.

6. Las competencias contempladas en este articulo corresponderan a las Comu-
nidades Auténomas con competencias en la materia, respecto a los instrumentos
financieros negociados exclusivamente en mercados de ambito autondmico y pre-
vio cumplimiento de requisitos especificos exigidos en dichos mercados.

i TiTULO II
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)

CAPITULO I
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 ejercicio 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 Administrati-
vo 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 ajustardn a lo dispuesto en la Ley
9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transpo-
nen 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 aplica-
cién de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

5. Las adquisiciones patrimoniales de la CNMV estaran sujetas, sin excepcion al-
guna, al derecho privado.
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6. El 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.

Articulo 17. Autonomia orgédnica 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 organica y funcio-
nal debiendo actuar en todo caso con plena independencia de las instituciones del
Estado y de cualquier otra persona o entidad publica o privada.

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

Ni el Consejo ni el personal de la CNMV podréan 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 supervisidén e inspeccién 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
formacion de los precios en los mismos y la proteccién de los inversores, promo-
viendo la difusién de cuanta informacidn sea necesaria para asegurar la consecu-
cién de esos fines.

3. La CNMV asesorara al Gobierno y al Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital y, en su caso, a los érganos equivalentes de las Comunida-
des Autéonomas, en las materias relacionadas con los mercados de valores, a peti-
cién de los mismos o por iniciativa propia. Podra también elevar a aquéllos pro-
puestas sobre las medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valo-
res que estime necesarias. Elaborara y dara publicidad a un informe anual en el
que se refleje su actuacion y la situacion general de los mercados de valores.

4. La CNMV elevara anualmente a las Cortes Generales un informe sobre el de-
sarrollo de sus actividades y sobre la situacion de los mercados financieros organi-
zados. La persona titular de la presidencia de la CNMV comparecera ante la Comi-
sion de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital del Congreso de los Diputa-
dos para dar cuenta de tal informe, asi como cuantas veces sea requerida para
ello.

El informe sefialado en el parrafo anterior incluird una memoria sobre la funcién
supervisora realizada por la CNMV en relacién con sus actuaciones y procedimien-
tos llevados a cabo en el ambito de sus competencias y de la que pueda deducirse
informacidn sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos y actuaciones. En
esta memoria se incluird un informe del 6rgano de control interno sobre la adecua-
cién de las decisiones adoptadas por los érganos de gobierno de la CNMV a la nor-
mativa 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 Go-
bierno de la Nacion.

Articulo 19. Personal al servicio de la CNMV. 1. El personal que preste servicio
en la Comisidon Nacional del Mercado de Valores estara vinculado a la misma por
una relacién sujeta a las normas del derecho laboral. La seleccién de este personal,
con excepcion de aquel que tenga caracter directivo, se realizard mediante convo-
catoria publica y de acuerdo con sistemas basados en los principios de igualdad,
mérito y capacidad.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores decidiréd acerca de la oportuni-
dad de la convocatoria de procesos de seleccion de personal destinados a cubrir las
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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 Comision Nacional del Mercado de Valores, las operaciones que realice en los
mercados de valores, bien fuera directamente o mediante persona interpuesta. Es-
ta misma disposicién determinara las limitaciones a las que quedara sujeto este
personal respecto a la adquisicion, venta o disponibilidad de tales valores.

Articulo 20. Presupuesto y control econémico y financiero. 1. La CNMV elabo-
rara anualmente un anteproyecto de presupuesto, con la estructura que sefiale el
Ministerio de Hacienda y Funcidn Publica, y lo remitird 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 Publi-
ca, 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 Va-
lores 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 y 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 6rganos.

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 sefa-
lados en el articulo 19 de esta ley.

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

2. La CNMV dispondra de un 6rgano de control interno cuya dependencia funcio-
nal y capacidad de informe se regira por los principios de imparcialidad, objetividad
y prevencién 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 desarro-
llo y ejecucion de los preceptos contenidos en la presente ley, los reales decretos
aprobados por el Gobierno o en las érdenes 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 denominacion
de circulares, seran aprobadas por el Consejo de la CNMV, no surtirdn efectos has-
ta tanto sean publicadas en el «Boletin Oficial del Estado» y entraradn en vigor con-
forme a lo dispuesto en el articulo 2.1 del Cddigo Civil.

En la elaboracién de dichas circulares se daran, en todo caso, tramite de consul-
ta publica, de acuerdo con lo previsto en el articulo 133 de la Ley 39/2015, de 1 de
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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 su-
pervisados, indicando los criterios, practicas, metodologias o procedimientos que
considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les resulte de apli-
cacién. 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 ca-
so, se hubieran separado de dichos criterios, practicas, metodologias o procedi-
mientos.

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 co-
mités internacionales activos en la regulacion y supervision del mercado de valo-
res, asi como desarrollar, complementar o adaptar las guias.

Articulo 23. Recursos contra disposiciones y resoluciones de la CNMV. Las
disposiciones y resoluciones que dicte la CNMV en el ejercicio de las potestades ad-
ministrativas que se le confieren en esta ley pondran fin a la via administrativa y
seran recurribles en via contencioso-administrativa.

CAPITULO II
ORGANIZACION

Articulo 24. £/ 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 asig-
na esta ley y el resto del ordenamiento juridico.

2. El Consejo de la CNMV estard 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 Minis-
terio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, entre personas de reconoci-
da competencia en materias relacionadas con el mercado de valores.

b) La persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacidon Interna-
cional y el Subgobernador o Subgobernadora del Banco de Espaia, que tendran el
caracter de consejeros natos.

c) Tres consejeros o consejeras, hombrados por la persona titular del Ministerio
de Asuntos Econdmicos 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. La composicién del Consejo de la CNMV atenderd al principio de presencia
equilibrada de mujeres y hombres, salvo por razones fundadas y objetivas, debida-
mente motivadas.

Articulo 25. Facultades del Consejo de la CNMV. 1. En el marco de las funcio-
nes 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 siguien-
tes 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.
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e) Nombrar al personal de alta direccién 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 miem-
bro del Consejo, este debera proceder, en sesion extraordinaria, a confirmar, mo-
dificar o revocar, de forma expresa, todas y cada una de sus delegaciones de fa-
cultades 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 Con-
sejo y del Comité Ejecutivo de la CNMV.

c) Dirigir y coordinar las actividades de todos los érganos directivos de la CNMV.

d) Disponer los gastos y ordenar los pagos de la CNMV.

e) Celebrar los contratos y convenios de la CNMV.

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

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

Véase el Acuerdo de 25 de junio de 2026, del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre delegacién de competencias («B.0.E.» 7 julio).

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

2. La persona titular de vicepresidencia de la CNMV tendra las siguientes atribu-
ciones:

a) Sustituir a la persona titular de la presidencia de la CNMV en los casos de va-
cante, 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.

Véase el Acuerdo de 25 de junio de 2026, del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre delegacion de competencias («B.O.E.» 7 julio).

3. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, la persona titular de la vice-
presidencia 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 an-
tigliedad, por el de mayor edad.

Articulo 27. £/ Comité Ejecutivo de la CNMV. 1. El Comité Ejecutivo estard in-
tegrado por la persona titular de la presidencia, la persona titular de la vicepresi-
dencia y los consejeros y consejeras previstos en el articulo 24.2 c). Sera secreta-
rio 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) Preparar y 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 considera-
cidn 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 presiden-
cia.
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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
delegacién del Consejo, asi como ejercer aquellas facultades que el Consejo le de-
legue expresamente.

Véase el Acuerdo de 25 de junio de 2026, del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre delegacion de competencias («B.O.E.» 7 julio).

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 vicepre-
sidencia y de los consejeros y consejeras a los que se refiere el articulo 24.2.c) se-
ra de seis afios sin posibilidad de reeleccidn.

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 su-
perior a seis afios.

Articulo 29. Cese de la persona titular de la presidencia, de la persona titu-
lar 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 continua-
ran en el ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de su-
cederles.

b) Por renuncia aceptada por el Gobierno.

c) Por separacidon acordada por el Gobierno por incumplimiento grave de sus
obligaciones, incapacidad permanente para el ejercicio de su funcion, incompatibili-
dad sobrevenida o condena por delito doloso, previa instruccién de expediente por
el Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital.

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 separacion a la persona titular del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transfor-
macion Digital.

Articulo 30. Régimen de incompatibilidades. 1. Las personas titulares de la
presidencia y la vicepresidencia, y los consejeros y consejeras de la CNMV estaran
sujetos al régimen de incompatibilidades de los altos cargos de la Administracion.

2. Al cesar en el cargo y durante los dos afos posteriores, no podran ejercer ac-
tividad profesional alguna relacionada con el mercado de valores. Reglamentaria-
mente se determinara la compensacion econémica que recibirdn en virtud de esa
limitacion.

Articulo 31. £/ Comité Consultivo de la CNMV. 1. El Comité Consultivo de la
CNMV es el 6rgano 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 relacidon con sus informes, siendo el na-
mero de sus consejeros y consejeras y la forma de su designacion los que regla-
mentariamente se determinen.

3. Los consejeros y consejeras seran designados en representacion de las in-
fraestructuras de mercado, de los emisores, de los inversores, de las entidades de
crédito, de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, de los colectivos profe-
sionales designados por la CNMV y del fondo de garantia de inversiones, mas otro
representante designado por cada una de las Comunidades Auténomas con compe-
tencias en materia de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado
regulado.
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4. La composicién del Comité Consultivo de la CNMV atendera al principio de
presencia equilibrada de mujeres y hombres, salvo por razones fundadas y objeti-
vas, debidamente motivadas.

Articulo 32. Informe del Comité Consultivo. 1. El Comité Consultivo de la
CNMV informara sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el Consejo.

2. El informe del Comité Consultivo sera preceptivo en relacién con:

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

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

c) La autorizacidon y revocacidon de las sucursales de empresas de servicios de
inversién de paises no miembros de la Unién Europea, y los restantes sujetos del
mercado de valores, cuando asi se establezca reglamentariamente, teniendo en
cuenta la relevancia economica 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 so-
bre materias directamente relacionadas con el mercado de valores que le sean re-
mitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Asuntos Econédmicos y Transforma-
cién Digital con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores
afectados en el procedimiento de elaboracidon de disposiciones administrativas.

Articulo 33. Recursos econémicos de la CNMV. 1. El patrimonio de la CNMV
estara formado por su dotacion inicial de 3.005.060,52 euros y sus recursos eco-
ndémicos.

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 realizaciéon de sus actividades o la prestacién de
sus servicios.

c) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado, efectie el Minis-
terio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

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) Su incorporacion 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 pa-
ra la aprobacion del Gobierno la propuesta de distribucion 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.

TiTUuLO 111
MERCADO PRIMARIO DE VALORES NEGOCIABLES

CAPIiTULO I
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 34. Libertad de emisién. 1. Las emisiones de valores negociables no
requeriran autorizacién administrativa previa y para su colocacion podra recurrirse
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