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» PANORAMA DE LOS ACTIVOS DIGITALES

LOS TRES AMBITOS DLT

DLT en los Mercados de
Valores

Tokenizacion (RWA)




» LOS ACTIVOS DIGITALES

REGLAMENTO MiCA

En septiembre de 2020, la Comision Europea publicé el Digital Finance Package, cuyo objetivo es alcanzar un mercado
financiero competitivo, innovador y con capacidad de adaptacion a la digitalizacidn, a la vez que mantenga la proteccion
a los consumidoresy la estabilidad financiera.

El DFP incluye, entre otras iniciativas, la propuesta de Reglamento para la regulacién del mercado de criptoactivos
(MICA).

¢Qué objetivos persigue MiCA?

* Regularla emisidn de ciertos criptoactivos, servicios de criptografiay los
Modificacién requisitos que han de cumplir los proveedores.
Directivas » Otorgar seguridad juridica, apoyar la innovacién y proteger a los
consumidores.
* Facilitar la financiacién y los medios de pago.
» Garantizar la estabilidad financiera, frente a las emergentes stablecoins.

Nueva Administracién EEUU 2025

+ Genius Act

*  Clarity Act

*  SECJulio 2025: “Most crypto assets
are not securities”




» LOS ACTIVOS DIGITALES

REGLAMENTO MiCA

“electronic money token” (EMT)

“Ficha de dinero electrénico” o “e-money token”:

“representacion digital de un valor o de ) ) i
“criptoactivo que, a fin de mantener un valor estable,

un derecho que puede transferirse y

almacenarse electrénicamente, se referencia al valor de una moneda oficial”.
mediante la tecnologia de registro
distribuido o una tecnologia similar” “asset-referenced token” (ART)
. . “Ficha referenciada a activos” o “asset-referenced
P ovecdor de Secios A rendadaa ot .
_\ token”: “tipo de criptoactivo que no es una ficha de
“persona juridica u otra empresa cuya dinero electrénico y que pretende mantener un valor
actividad o negocio consiste en Ia estable referenciado a otro valor o derecho, o a una
prestacion profesional de uno o varios combinacién de ambos, incluidas una o varias monedas
servicios de criptoactivos a clientes y \oficiales”. Y,
que estd autorizada a prestar servicios
de criptoactivos de conformidad con el CA distintos de ART y EMT
\artl'culo 59”. /
Resto de criptoactivos que no sean ART o0 EMT.




» LOS ACTIVOS DIGITALES

AMBITO DEL REGLAMENTO MiCA

REGLAMENTO
MiICA

REVERSE SOLICITATION

s




> LOS ACTIVOS DIGITALES

EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS

EXCEPCIONES

* Emisiones gratuitas o sean recompensa como resultado de un mecanismo de consenso

» Unicamente den derecho a adquirir un producto o servicio del emisor que ya exista o esté operativo

» Unicamente den derecho a adquirir un producto o servicio, ofrecido por el oferente o por otros
EMISOR proveedores que formen una red limitada y con los que el oferente mantenga una relacién contractual

Quien emite el
token. Entidad legal
Elaborar un White Paper (WP)
Notificarlo con caracter previo ala AC
Publicar con caracter previo el WP y las
comunicacignes comerciales

EXCEPCIONES

No seran de aplicacion cuando se ofrezca a
inversores cualificados, a menos de 150
inversores por Estado miembro o el
volumen ofrecido en la UE durante 12
meses sea inferior a 1 millon de euros

OFERENTE Cumplimiento en materia de:
Comunicaciones comerciales

Informar del resultado

Modificaciones del WP

Derecho de reintegro (retail, 14 dias)
Honestidad, conflictos de interés, seguridad

Quien ofrece el
token al publico

Solicitante de

ADMISION 2

negociacion

Requerimientos similares al Oferente
No aplican las excepciones
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EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS

EMISOR

Quien emite el

token

OFERENTE ﬁ EM
Quien ofrece Acogida
el token al .
piblico | d White =S| My (Puc)
Paper Origen -
Solicitante de - |:>
ADMISION - S No revision ni aprobacion -
negociacion




» LOS ACTIVOS DIGITALES
EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS

¢ Su funcidn en el mundo de los criptoactivos es similar a la del dinero FIAT en los
mercados de capitales, por lo que resultan necesarias para los inversores

EMT * Se estdn incorporando progresivamente como un medio de pago transfronterizo

y remesas, aunque todavia de forma muy limitada

Emisor Entidad de crédito o de

Dinero electrénico ¢ Respaldadas mayoritariamente por deuda EEUU (T-Bill), por lo que los emisores
Excepcion _ se convierten en relevantes financiadores. Superan los 300 mil millones USD, con
Tether 60%.
Requisitos WP -> NCA -> EBA * Las respaldadas por euros son muy poco significativas. Hay 30 registradas hasta
. el momento, destacando Unicamente EUROC de CIRCLE. Ademas genera un
Derecho a Redencion1al .. ) ,
redencion problema al aprobarse emisiones de EMTs vinculadas al délar (USDC EDE en

Francia): multiemision
Monitorizacién - o ) ) o o )
e Lafuerte dolarizacidon tiene implicaciones en la estrategia financiera europea por

Otros requisitos No pueden dar intereses lo que hay dar seguimiento a los proyectos de emisiones de monedas estables
vinculadas al euro y respaldadas por deuda europea (QIVALIS).
Supervisor NCA o EBA (significant EMTs) » doble naturaleza de los EMTs: Criptoactivo (MICA) y Dinero Electrénico (PSD2)

¢ Necesidad de doble autorizacion

e Statement de EBA que establece un deadline hasta marzo para obtener esta
licencia o acuerdo con una entidad de pago o banco.




» LOS ACTIVOS DIGITALES
EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS

¢ Su funcidn en el mundo de los criptoactivos es similar a la del dinero FIAT en los
mercados de capitales, por lo que resultan necesarias para los inversores

EMT * Se estdn incorporando progresivamente como un medio de pago transfronterizo
y remesas, aunque todavia de forma muy limitada

Emisor Entidad de crédito o de
Dinero electrénico ¢ Vinculadas mayoritariamente al délar y respaldadas por deuda EEUU (T-Bill), por
Excepcion _ lo que los emisores se convierten en relevantes financiadores. Superan los 300
mil millones USD, con Tether 60%.

Requisitos WP -> NCA -> EBA * Las respaldadas por euros son muy poco significativas. Hay 30 registradas hasta

. el momento, destacando Unicamente EUROC de CIRCLE. Ademas genera un
Derecho a Redencion1al .. ) ,
redencion problema al aprobarse emisiones de EMTs vinculadas al délar (USDC EDE en

Francia): multiemision. Proyectos:

Monitorizacién - o ) ) o o )
e Lafuerte dolarizacidon tiene implicaciones en la estrategia financiera europea por

Otros requisitos No pueden dar intereses lo que hay dar seguimiento a los proyectos de emisiones de monedas estables
vinculadas al euro y respaldadas por deuda europea (QIVALIS y G7).
Supervisor NCA o EBA (significant EMTs) » doble naturaleza de los EMTs: Criptoactivo (MICA) y Dinero Electrénico (PSD2)

¢ Necesidad de doble autorizacion

e Statement de EBA que establece un deadline hasta marzo para obtener esta
licencia o acuerdo con una entidad de pago o banco.




CADO
DE VALORES

Gestidn de una plataforma de
negociacion de CA

» LOS ACTIVOS DIGITALES
PROVEEDORES DE SERVICIOA DE CRIPTOACTIVOS

MiFID OTROS

Gestion de SMN
Gestion de SOC

Intercambio de CA por fondos
Intercambio de CA por otros CA

Negociacién por cuenta propia

Ejecucion de 6rdenes en nombre de
clientes

Ejecucidn de érdenes por cuenta de
terceros

Colocacion de CA

Aseguramiento de IF o colocacidnde IF
sobre la base de un compromiso firme

Colocacién de IF sin base en un
compromiso firme

Recepciony transmision de érdenes en
nombre de terceros

Recepcidn y transmision de ordenes de
clientes en relacién con uno o més IF

Asesoramiento en materia de CA

Asesoramiento en materia de inversidn

Gestion de carteras de CA

Gestion de carteras de IF

Custodia y administracion de CA

Custodia y administracion de IF

CSDR (Anexo, Seccion B, punto 3)

Transferencia de CA




» LOS ACTIVOS DIGITALES
PROVEEDORES DE SERVICIOA DE CRIPTOACTIVOS

. . epe e O.Rector | SGIIC/
X X X X v v /(*)

1. Custodiay administracion v v

2. Gestion plataforma de negociacion v v X x v X x v X
3. Intercambio de CA por fondos u otros CA v X x x X x x v x
4. Ejecucidénde 6rdenesen nombrede clientes v v x X x x x v x
5. Colocacidn v v x X x x x v x
6. Recepcidony transmisién de érdenes v v v X x v x v x
7. Gestién de carteras 4 v v x x v x v x
8. Asesoramiento v v v v x v x v X
9. Servicios de transferencias X X X X X X X v v (*)

(*) Solo en lo que respecta a los e-money token que emita




» LOS ACTIVOS DIGITALES

ABUSO DE MERCADO

m Disposiciones de prevenciony prohibicion del abuso de mercado en relacién con
criptoactivos, con habilitaciones para el supervisor y régimen sancionados propio:

— Informacion privilegiada

— Manipulacion de mercado

m Régimen similar al régimen de prevenciony prohibicion de abuso de mercado establecido en
MAR (i.e. definiciones y conductas prohibidas).

* NO se prevé obligacion de lista de iniciados

« Sl Difusién publica de informacién privilegiada

» S| Operaciones sospechosas (COS)

* NO se prevé transaction reporting

* S| se prevé mantenimiento de registros a disposicion de la Autoridad




GESMA

Directrices

.

» LOS ACTIVOS DIGITALES

Directrices ESMA 2024
Clasificacion de criptoactivos como Instrumentos Financieros

v" 9 directrices

v Los instrumentos Financieros tokenizados deben seguir considerandose
instrumentos financieros a todos los efectos regulatorios

v" Instrumento Financieros — Solo los CA que presenten caracteristicas
equivalentes a los IF del Anexo de MIFID I

Las autoridades nacionales competentes y los participantes en el mercado financiero deberdn
clasificar los criptoactivos como valores negociables si confieren a sus titulares derechos
equivalentes a los concedidos por acciones, bonos,....

Criptoactivos de financiacion
U Financiacién de proyectos
U Vinculados a la economia real
U Flujos econdmicos

U Oportunidades de inversion




EMPRESA QUE
NECESITA
FINANCIACION

» LOS ACTIVOS DIGITALES

LMV: Representacion en DLT

EQUITY

DOCUMENTO DE

EMISION

NOTARIO
REGISTRADOR

TiTULOS
ANOTACIONES -
EN CUENTA

DLT Mercados
de valores

AL PORTADOR
’ NOMINATIVOS

- MIEMBRO DEL
MERCADO

ENTIDAD
ENCARGADA
REGISTRO DE

ANOTACIONES
EN CUENTA

MERCADO

s



» LOS ACTIVOS DIGITALES
LMV: Representacion en DLT

MIEMBRO DEL
MERCADO

EMPRESA QUE

MERCADO
NECESITA
FINANCIACION DEUDA

ANOTACIONES EN
CUENTA
EQUITY
DOCUMENTO DE SISTEMAS TRD ‘
EMISION t

TiTULOS

ENTIDAD RESPONSABLE DE
ADMINISTRACION DE LA
INSCRIPCION Y REGISTRO

NOTARIO
REGISTRADOR




» LOS ACTIVOS DIGITALES
LMV: Representacion en DLT

TOKENS INVERSORES

Los security tokens se generan a partir de un Smart Contract de emision que define su
naturalezay caracteristicas.

Estandares: T-REX

COMISION
NACIONAL

DEL MERCADO
DE VALORES

DLT Mercados
de valores




» LOS ACTIVOS DIGITALES

Los Smart Contracts de emision
La Entidad Responsable de la Administracion de la Inscripcion y Registro

CONCLUSIONES

* Aun cuando el registro se lleve en una red publica no permisionada, es posible
gestionar de forma centralizada y supervisada una emision.

* El administrador de un Smart Contract de emisidon puede gestionar aquellas
funciones que son necesarias para la correcta llevanza del registro, aun cuando el
registro lo lleve |a propia Blockchain.

e Se estan creando estandares (T-REX) para poder gestionar las emisiones de acuerdo
a sus necesidades. Esto va a ser basico para la interoperabilidad de los mercados.




> LOS ACTIVOS DIGITALES

Los Smart Contracts de emision
La Entidad Responsable de la Administracion de la Inscripcion y Registro

Actividad -
tradional =" ESI con Custodia/ECA/DCV

Implementacion
tecnologica

/= Capacitacion tecnoldgica




INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
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» LOS ACTIVOS DIGITALES

Sistema actual de negociacion y poscontratacion
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» LOS ACTIVOS DIGITALES

El Reglamento del Régimen Piloto contempla tres tipos de infraestructuras
de mercado basadas en TRD:

e Sistemas multilaterales de negociacion basados en TRD - SMN (“DLT Multilateral
Trading Facility” o (“DLT MTF”)

Sistemas multilaterales de negociacion que solo admiten a negociacién Instrumentos
Financieros basados en TRD, operados por SV o AV u organismo rector de mercado regulado.

e Sistemas de liquidacion basados en TRD - SL (“DLT Settlement System” o “DLT SS”)

Sistemas de liquidacidon que liquidan operaciones con Instrumentos Financieros basados en TRD
operados por DCV.

e Sistemas de negociacion y liquidacion basados en TRD - SNL (“DLT Trading and
Settlement System” o “DLT TSS”

Sistemas que combinan los servicios prestados por los dos tipos de infraestructuras anteriores,
operados por SV o AV, organismo rector de mercado regulado o DCV. Infraestructura de

mercado novedosa- no existe en el sistema tradicional de negociacidon y poscontratacion de
instrumentos financieros
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DLT EN LOS MERCADO DE VALORES

MIEMBROS NEGOCIACION

. MIEMBROS
MERCADO COMPENSACION MERCADD
A LIQUIDACION
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» LOS ACTIVOS DIGITALES
DLT EN LOS MERCADO DE VALORES

Tipos de instrumentos financieros
m  Acciones
Capitalizacion de emisor < 500 millones euros

®m  Bonos y demas deuda titulizada, recibos de depositario e instrumentos del mercado
monetario (excluidos los instrumentos complejos)

Tamano de emisidon < 1.000 millones euros
m Participaciones de IIC armonizadas (UCITS)

Activos gestionados < 500 millones euros

Importe maximo admitido en la infraestructura de mercado

—  6.000 millones de euros en el momento de la admisién a negociacion o registro inicial de
un nuevo instrumento financiero DLT.

— Si esta cifra alcanzase los 9.000 millones de euros: activacidn de la estrategia de transicién.‘

COMISION
NACIONAL




Tokeniza
BACKED
FINANCE AG
Suiza

Custodio
MB & Co.AG
Suiza

Emisor
BACKED
FINANCE AG
Jersey

Entidad Pago
MB & Co.AG
Suiza

» LOS ACTIVOS DIGITALES
TOKENIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Folleto
FMA
Liechtenstein

Secuity Agent
SAS AG,
Suiza

Tokenizacion

Mercado Primario
inversores profesionales

Comercializa
Investment CO/VE
Firms Inversores

Mercado Secundario
cualquier inversor




b LOS ACTIVOS DIGITALES
TOKENIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Derivado (certificate tracker of underlying, en este caso “equity”)

* No constituye una participacion las acciones emitidas, y el inversor no tiene derechos de voto, ni a
recibir dividendos del emisor. Cuando el emisor paga dividendos, los “token holders” ven aumentado su
saldo en esa proporcion.

* Folletos aprobados por la autoridad de Liechtenstein y pasaportados al resto de paises europeos.
* No tienen que estar registrados en la SEC.

* Son libremente transmisibles y no tienen la obligaciéon de negociarse en mercados regulados, por lo
que el precio se marca libremente segun oferta y demanada.

e Pueden ser negociados 24/7.

* La compray venta es inmediata con la transmision del token en DEX.
* El coste es insignificante (el gas).

e Hay HFT operando en DEX.

* Autocustodia: sin intermediarios, puede usarse como colateral, pero riesgo de pérdida/robo de claves.

COMISION
NACIONAL




M xStocks

Fast, simple access to U.S. markets

With xStocks, you can get exposure to 60 US stocks like Apple and NVIDIA instanthy.

Trade xStocks

= “exposure to US stocks” - slightly changing wording

The fast, flexible, fair access you deserve. xStocks
lets you access top U.S. stocks and ETFs, from the
S&P 500 to Amazon, 24 hours a day, every weekday.

= “access stocks” misleading concept

& B8 il
Skip the wait Trade on your schedule Frealy transferable
Trades clear instanmtly in Kiaken, na Access U5, markets 24 hours Tramater your tokens on of off
walting around. a day, Monday to Friday, chain anytims,

» LOS ACTIVOS DIGITALES
TOKENIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

s QD - -
L] =

Prertlisiis value

$63,973.01

Baincactance M Lnmakzsd reeem

A$11601.26  A34.700.59

//\/\pf\«w
=¥

Buy & sell tokenized
stocks on Kraken

Tokenizacion

xStocks: marketing proposition “TOKENISED STOCKS” - Kraken web

Kraken

¢Qué acciones y ETF estan disponibles
como xStocks?

Ofrecemos muchas de las acciones tokenizadas y ETF mas populares, incluyendo
nombres como Tesla (TSLAX), Apple (AAPLx] y GameStop (GMEx).

Los xStocks no estdn di:

en: Estados Unidos, Australia, Canadé, Bélgica, el

Reine Unide vy las reg

= Still appears “tokenized stocks” concept in website
*  Why not available in Belgium???

Invest what you can afford

Start with as little as €1 EUR, no
need to pay the full price of a share.

= Fractions ‘possible vs
DLT pilot regime




» LOS ACTIVOS DIGITALES

éPueden ser los criptoactivos productos financieros alternativos a los
instrumentos financieros en la financiacion de las empresas?

2. ¢Son las stable coins una amenaza?

3. ¢éVamos a ver a las principales infraestructuras de mercado usando DLT?
éComo?

4. xStocks y otros modelos, iuna alternativa a las infraestructuras de mercado
tradicionales?

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES




GRACIAS

COMISION

NACIONAL

DEL MERCADO 09 / 01 / 2020
DE VALORES
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