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Libro Blanco BME | ¢Por qué este informe ahora? | Resumen ejecutivo BME ):
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Se ha identificado la necesidad de etaborar un Libro Blanco a raiz de la preocupacién por hechos y tendencias que
afectan a la capacidad de los mercados de capitales espafioles de influir en el crecimiento, la competitividad, el empleo de
calidad y la sostenibilidad de la economfa. Convencimiento, como han demostrado hechos y trabajos, de que las economias
que crecen y prosperan cuentan con mercados de capitales amplios, profundos y competitivos.

Los resultados del andlisis de los diferentes indicadores seleccionados indican que el mercado de capitales espaiiol tiene
un déficit de tamafio y el régimen regulatorio y fiscal vigente lo sitda en desventaja frente a otros mercados
internacionales, perjudicando su competlitividad en un entorno de competencia global

Como resultadoe de los analisis realizados y las conclusiones alcanzadas, se han identificado una lista de medidas y
propuestas cuya aplicacién en nuestro ordenamiento permitirfa reforzar su aportacién al crecimiento y posicionar a
los mercados de capitales espafioles y a su economia en el nivel de competencia, presencia y atractivo que le
corresponde a escala europea e internacional

BME cuenta con una perspectiva amplia de la aportacién de la Bolsa y los mercados de capitales a [a internacionalizacion
de los negocios, la competitividad de las principales empresas espafiolas y la financiacién en todo-momento y para todo
tipo de empresas.



Whitepaper BME | Estructura del trabajo realizado BME %:

» El Whitepaper ha buscado identificar los principales elementos de la pérdida de competitividad de ™""Tsxcompan
los mercados de capitales espafioles frente a sus peers y destacar la necesidad de aplicar medidas.
Elaborado en colaboracién con Deloitte y valorado con una treintena de stakeholders.

Workstreams del Whitepaper

Anilisis comparado de _ Lista de medidas e
mercados de capitales en 1n|c:;t|vas P'.a':a-;la mejora
Espafia y en otras * de la competltmlda_d de los
economias de referencia mercados de capitales
' espanoles;
' * Andlisis comparado de los | Identificacién de medidas y
e . ! mercados de capitales propuestas que permitan
Derg::]spg;g\l;gn;ga; la . nacionales con diez pafses reforzar la competitividad de
. . europeos y globales nuestros mercados de ‘
convergencia de la economfa lizando distint capital
espafiola y contexto de sus | ¢ __ananizando distintos apitales y,
mercados de capitales en los | . |nd|cado_res de ta mafio y consecuentemente,
Gitimos diez afios. evoluc_lén, y émblt'os : fortalfe'cer la re§|lu=:nma del
z regulatorios (normativos y | tejido econdmico y
fiscales) productivo espariol
i
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2. Diagnostico




Diagndstico: metodologia del Libro Blanco

BME X

> Se han comparado indicadores cuantitativos y cualitativos de tamafio y representatividad de los T Shxompany
mercados de capitales y de sus &mbitos regulatorios y fiscales en Espafia y otros 10 paises (7 UE y 3 no

UE).

Indicadores (KPIs)

-

<)

Regulatorio

®

Fiscalidad

(KPIs) de contexto
econdémico, y de tamafioy
evolucion de los mercados
de capitales en conjuntoy
para diferentes tipos de

productos de inversién (p.ej.:

renta variable, renta fija,
derivados, etc..))

Andlisis comparado de las

regulaciones y normativas
de cada pais en aspectos que
entendemos que incentivas o
penalizan el atractivo de sus
mercados de capitales en un
entorno de libre competencia
por los flujos de inversidn.,

« Identificacién del tratamiento
fiscal aplicable en Espafiay
en otras jurisdicciones
europeas de determinados
productos financieros y/o
vehiculos de inversion a
efectos de realizar una
comparativa en términos de
competencia.
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Diagnostico | Indicadores de tamaiio y evolucién (I)
“'“.’:-S&wmpany
Salidasa bolsa Empresas cotizadas SICAVs
- — Evolucidn del n®y cap. bursatl de SICAVs (M€)- —

- Evolucién del n® de empresas cotizadas

- Evalucifn del capital captadoe mediante IPOs (MME) -
33.503 [—-38%
1 28224

0%
17.8

2013 2015 2021

20142016 20162019 2020-2022
ER Capital total taptado en ef periodo I tercado continus B2 BME Growth Capitalizacién bursitl ¢ B SICAVs.

o el —

Derivados

SOCIMIs Emisiones de Renta Fija
SOCIMIs espaficlas sequn'el mercado donde cotizan  Evolucidn del volumen de emisiones anuales medias  EVOietidn de los voliimenes negaciados
de renta fija por mercado (MME) (Mil, cantratos) e

a1

5 | 140
2013 2019 2022 2013-2016 2017-2022 2022
I tiacionales £ Extranjeros A N° de contratos

B ese B2 rra I POR
7

Sensitivity: C2 Internal



Diagndstico | Indicadores de tamafio y evolucién (II)
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Dashboard de indicadores (KPIs)

Indicadores {KPIs) Medida Espafia Alemanla Francla ftalta  P.Bajos Irjanda L

Evolucidn de los principales
- -iIndicesbursatiles -

Evalucién de la capitalizacién

bursatil nacional / capitalizacién ~ Var. 2013-2022 (%)

mundial

Evolucidnide la

capitalizacidn bursdtil Var. 2013-2022 (%)

sobre ef PIB

Concentracién de la

capitalizacién bursatil en el Top 5 2023 (%)

empresas

b,  Suecla Sukza R.

, . i o :
+59%é¥115gﬁ 1145% 1+23% - +94% | +55f-§

6% 1§ -12% | 30%  -33%

EEUU

Var. 2013-2023 (%)

44%

Evolucidn del peso en el Top 100

Global var, 2013-2022 (%)

Evolucion del nimero de

IPOS Var. 14-16 y 20-22 (%)
Evolucién del capital . X ¥ 20%)
captado mediante IPOs var- 1416y 20-22 (%)
# de certificados de N
inversion listados 2023

# de ETFs listados 2023 (#)

# de SPACs admitidas a

cotizacién 2023 @)

# de ETPs (ETPs, ETCs, ETN) 2023 (#)

listados

Sensitivity: C2 Internal



Diagndstico: conclusiones de los indicadores de tamaiio y evolucién

a SD(mpany

> Hay una tendencia general decreciente en la actividad de los mercados de
capitales nacionales.

> Los mercados de capitales espafioles son de los que més peso y relevancia
han perdido en el escenario europeo e internacional en la tltima década.

» Se acumulan apartados en los cuales los mercados de capitales espafioles
han perdido peso o se han quedado atras.




Diagndstico | Regulatorio

> El marco normativo del mercado de capitales espafiol presenta caracteristicas que no favorecen

sus posibilidades de competir en igualdad con otros mercados

g " F_ =N \ AJ».
y & S - @ O %
Espafia Alemania Francia Italia _ Pafses Bajos  Irlanda  Luxemburgo Suecia Suiza _ Reinoe Unido

Fomento da |a incorporacidn de
empresas a los mercados de valores

D &

¢ 6

o
B

C BN
Fomento de la cultura de mercado =
Preparacién parala regulacién europea
de criptoactivas (Reglamento MiCA} X 4 v X X X X X v v
Inexistencia de |a obllgacién de pasar a
un sistema de negoclacidn al mercado X 4 v v v 4 v v v J v
regulado
Vehfculos de inversién crientados a la
inverslén en PYMES nacionales X X v v X X X X X v
Posibilidad del depositario central de
valores (DCV) espafiol de ofrecer la w4 "4 7 v v N/A « v 4 X v
custodia y liquidazién de Eurobonos
Operativa del préstamo de valores de
las Instituciones de Inversién X v v v 4 v J v N4 J
Colectiva
tricei |
Restricciones a la inversién extranjera en J J v 7 v X N/A X 7 7

empresas
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Diagndstico | Fiscal SME )(
> A pesar de que la normativa fiscal espafiola se alinea con estandares europeos e internacionales, ™ asxeompany
existen aspectos concretos que penalizany desincentivan el desarrollo de los mercados nacionales
) & O O = O p— i+ L+ &

Espafia Alermania Francia Italia _ Pafses Bajos Irlanda  Luxemburgo Suecia Suiza_ Relno Unide

X X 4 X v X v v v v

ak
£

{.

Certificados cotizados, ETPs: ausencia
de retencién

Renta Fija; Activas Financieros con
rendimiento implitito y explicito: ausencia X X v X v X 7 v v v
de retencidn sobre plusvalfa

Renta variable SMN: plusvallas.

Exencién IRNR X v v v X v v v v v
F:ﬁéa variable SMN: dividendos; exencidn X X X X X X X X X J
Procedimlento de devolucidn

retenciones dividendos renta variable

espafiola: Exencién IRNR inversores X v v v X v X v N/A NA
FIAs

IICs: Inversién minima SICAVs X v v 4 N/A 72 v v N 4 v
Fiscalidad de los activos digitales X X X X X X X X X X
Incentivos fiscales de compaiifas e

inversores en SME listadas X X v v X X X v X X
Ausencla del ITF X v X X v " v v X X
Incentivos fiscales sobre otros vehiculos

de Inversién: SOCIMIS v v v v X v v X X v
Incentivos fiscales sobre otros vehfcutos X X X v X X X X N/A X

de Inversign: FILPE y atros
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3. Listado de medidas y propuestas para reforzar la

competitividad de los mercados de capitales nacionales




Medidas y propuestas identificadas BME
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> Las 56 medidas que se proponen para reforzar [a competitividad de los mercados de capitales aSIX company
nacionales se han dividido en cuatro bloques dependiendo del principal objetivo que persiguen

i ,f ! _/ ’
Fome incorporacid s . i
ntar la incorp n Potenciar la canalizacién de Atraer la circulacién de 4 Favorecer el desarrollo
de las empresas a los Ja inversién hacia las ahorro e inversion en efectivo de nuevos
mercados de valores ampresas , mercados nacionales ecosistemas regulados de
espafioles P evitando su deslocalizacién inversidn y financiacién
|

Medidas e iniciativas que
favorezcan la liquidez de [as
empresas y sus opcianes de

financiacién. Se proponen, entre
otras cosas, iniciativas para
incentivar la participacion de

. . inversores minoristas y la creacit
| beneficios fiscales a empresas que y n

. de productos o vehfculos de
| :

| cotfcen en mercados alternativos '_ inversién en PYMES

1
|

Medidas e iniciativas que
promuevan lainnovaclén en el
sector financiero tomando como
referentcia modelos exitosos de
socios europeos. Se proponen
acciones para implementar
regulaciones favorables para
criptoactivos y vehlculos de
inversidn innovadores

Medidas e iniciativas que faciliten
Y promuevan la participaclén de
las empresas espafiolas en los d
mercados de valores, incluyendo
la simplificacién de los procesos de
admisién y la extension de

Medl|das e inlciativas para
promover |a Inversion doméstica
y fortalecer la economiayla
industria financiera locales. Se
sugieren que favorezcan la
presencia y la negociacién de
actives financieros en los mercados
de capitales espaficles
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Medidas y propuestas identificadas | Bloque 1 SBME

» Para facilitar y promover [a participacién de las empresas espafiolas en los mercados de aSDXcompany
valores (#11)
| e T et R ‘) & - R ia‘_.:. } B T , f
i - - -
Fomentar la incorporacién | - Y Atraer la circulacion de Favorecer el desarroilo
de las empresas a los ; Pw?ﬁ“f;ﬂ; :f_;icé?-lnl-? :;a;c;:: de ahorro e inversién en efectivo de nueves
mercados de valores i mercados nacionales ecosisternas regulados de
espafioles ] empresas evitando su deslocatizacién inversién y financiacion

L s = e [P

@ Simplificar y agilizar el proceso de admisién a cotizacién @ Desarrollar nuevos mercados y segmentos més flexibles y con .
- S - R Mmenores requisitos para valores de PYMES y SOCIMIs !
@ Agilizar y simplificar el acceso a la.cotizacién en-el:mercado; . e et o
principal (regulado) desde otros segmentos de mercado, (SMN) € Hailizar los procesos de auterlzacitn de productos en fos mercados y fas,

cdmaras de compensacién de derivados

= Mantener la aplicacién de los incentives fiscales de [a ley de = : e S o~ -
€ P e laley Excluir a los productos derivados cotizados en mercados regulados de las _

startups” cuando las empresas empiecen a negociar en SMNs restricciones en‘marketing, distribucisn, neguciacién y comercializacidn aplicadas,
como BME Growth a preductos como s Contratos por Diferencias (CFDs) que cuentan conl
. . . estandares de supervision.y Tegulacién miichio mas taxos
@ Fomentar la informacién / comunicacién a empresas para facilitar
su participacién en los mercados Establecer reglas y plazos claros para la comunicacién de las politicas de
distribuclén de dividendos de las sociedades cotizadas
@ Eliminar la obllgacién de pasar del SMN donde cotizan al mercado - e et e it ey e e e s 2 s s —
principal al alcanzar el umbral de capitalizacién Implementacién en |la narmativa:del Impuesto sokire Sociedades espariol las]
medidas que actualmente se recogen en |a Propuesta de Directiva DEBRA

- e

Establecer y publicar indicadores de control en‘las’%w
diferentes etapas que conlleva una emisién de valores :

(8] Medida general @ Medida regulatoria @ Medida fiscal |




Medidas y propuestas identificadas | Bloque 2 SME %(
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> Para favorecer la liquidez de las empresas y sus opciones de financiacién en el mercado de aseampany
valores (#12)

TN L
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Fomentar la incorporacién Potenciar la canalizacién de Atraer la c}rcuiagi::’nn de ‘_ Favorecer el desarrollo '
de las empresas a los i i6n hacia las ahorro e inversion en efectivo de nuevos
mercados de valores a invers mercados nacionales : ecosistemas regulados de

espafioles empresas evitando su deslocalizacion inversidgn y financiacidn

v e e o e e o weeamn m—— iin e = mmmrmme o meoms o e = e v v - o _ . C e ew .
Desarrollar férmulas para incentivar la participacién de inversores Ampliar ]a exgncién de tributacién a no residentes por rentas derivadas de las
minorlstas en mercados de valores espaiioles @ transmisiones de valores cotizados en mercados regulados a los valores

cotizados en SMNs [

Fomentar el conocimiento de los mercados de valores espafioles mediante la :
capacitacidén de los emisores @ Incentivar la salida a bolsa como vfa de desinversién para las participadas de
e _ S - s+ oy entidades de capital rlesgo y venture copital
Fomentar la.cobertura de losvalores cotizados por fos.analistas :

o —— N e e ey, e @ Madificar la regulacién de las ECR-PYME para que puedan invertir en
Flexibilizar y fomentar la Inversién-en PYMES espafiolas cotizadas:a; empresas cotizadas en un SME .
traves de vehiculos de inversién colectiva

@ Aplicar la exencién a no residentes scbre los dividendos percibidos por fondos |

Modificar el régimen de comercializacién de las IIC de IL para fomentar su UCITS a los FIAs comunitaries, y los valores negoclados en SMN

uso como producto de inversién alternativa para el ahorro privade

€ Inclusién en el IRPF de mecanismos para corregir fa doble
Fomentar la cotizacién de los vehiculos de inversién colectiva Imposicién.econdmica respecto de los dividendos percibidos

alternativa en los mercados de capitales regulados 0 SMNs

Establecer un régimen fiscal favorable para.la inversién directa, o}
con vehiculos colectivos, cotizados o:no, inviertan en PYMES de 1a

Bolsa:Espafiola ) Medida fiscal




Medidas y propuestas identificadas | Bloque 3 SME ')(
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» Para promover la inversion interna y fortalecer la economia e inversidn locales (#24) aSXcompany
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: gt
Fomentar ia incorporacion Potenciar la canalizacion de Atraer la |:_rrculat-:mn de : Favorecer el desarrcllo
de las empresas a los ) . N ahorro e inversidn en H efectivo de nuevos
la inversidn hacia las :
mercados de valores ernpresas mercados nacionales , ecosistemas regulados de
espaiioles P evitando su deslocalizacién . inversién y financiacidn
; @ Eliminaci6n del ITF. en Espaha Regular un diferimiento fiscal en el IRPF en supuestos de conversién o el canje de

obllgaciones canvertibles o canjeables en acciones

% Desarrcllar una estrategia de comunicacién para consequir un aumento real _ -
en [os vollimenes de emisién de renta fija de las grandes empresas espafolas Mejorar y ampliar el acceso de los inversores miljl_ori;t_ak'aludflgr__ca'do,pr_im_qrigé
(de'émisldn} y secundarlo (de negociacién) de Deuda Piiblica :

@ iciicrarTa reguiacién de o operativa de Préstames.de Valores paraias TGS

N : : e[ tqui (ki
g Reducir la capacidad de veto y lfimites regutatorios a inversores extranjeros {EP Incrementar la liquidez del mercado secundario de Deuda Piblica espafiola

R e Incorporar en Iberclear la oferta de liquidacién a través de cuentas abiertas
Eliminar fa.retencién.a @ con instituciones de crédito.

casos!’)
, @ Revisién y armonlzaclén del régimen fiscal de {as IICs®?

@ Ampliar la exencidn de tributacidn en el IRNR a ganancias de capital obtenidas
en valores cotizados en mercados para pymes en crecimiento (BME Growth) @

@ Permitir que Iberclear ofrezca liquidacién y custedia de Eurobonds mediante
dinero del banco central cuando las ICSDs lo permitan

Posibilidad de constituir Fondos de Titulizacién (FTs) con caricter previo ala
cesion de actlvos y a la emisidn de los pasives
Dotar de un régimen fiscal competitivo a los vehfculos de inversién colectiva @ Modificaciones en la requlacién relativa a fos Fondos de Titulizaclén

alternativa requlados por las directivas europeas y ordenamiento espafial
' Aplicar el régimen fiscal de las ECR a todas sus inversiones )
: ' (1D Medida general @ Medida regulatoria @ Medida fiscat

i

(1) Incluye {T) Exonerar de retencion a cuenta en el IRPF los ETPs (IT) Exonerar de retenclén a cuenta en IRPF los Certificados de Inversidn totizados en mercados oficiales {IIT} Exonerar a mercades alternativos de
RF la excepcién a la obligacién de retencién a cuenta del IRPF a las rentas de AF con rendimiento Implicito/explicito (IV) Eliminar fa cbligaclidn de retentidn a cuenta del IRPF en los cupones (2)Incluye: {1} Extender
el régimen de traspasos exentos en fos Fondos de Inversién también a sujetos pasivos del Impuesto de Sociedades (IS) (I1} Aplicar e} régimen de diferimiento fiscal a los ETFs (I} Refarma del IRNR que eliminela
retencién a cuenta de las rentas derivadas de la trasmislén y reembolsa de 1ICs cotizadas en SMNs (IV) Rectificar ef régimen regulatorio y fiscal de [as SICAVs y de las SOCIMIS (V) Reducir al 0% la tributacion de los

éﬁFndos de Inverslén y otras JICs espaiiclas en el Impuesto de Sociedades
Mgk Impuesto de Transacciones Financieras: IHC: Instituciones de Inversién Colectiva; ETPs: Exchange Traded Products: IRNR: Impuesto de la Renta a No Residentes; ICSD: Internotionof Central Securities Depositaries




Medidas y propuestas identificadas | Bloque 4

> Para apoyar el desarrollo efectivo de mercados y précticas relacionados con nuevos
productos y practicas en el ambito de la inversidn (#9)

T T, N
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' Fomentar la incorporacién . s i i Favorecer el desarrollo
de las empresal: alos Potenciar la canalizacién de A:;?:i:c!-aeciﬁtzlri%?:ne? efectivo de nuevos
inversién hacia las
mercados de valores : lai o re::s mercados nacionales ecosistemas requlados de
espafioles ; P evitando su deslocalizacién Inversién y financlacién

@ Establecer un régimen fiscal incentivader para actividades de actives digitales
Agilizar Jos mecanismos de colaboracidn y promocion de los operadores de mercado y fas autoridades para desarrollar en la préctica iniciativas Innovadoras

__Establ'ecer,;u
financiero
Plan de traspaso de funciones y conecimientos de cripteactives del Banco de Espaiila a CNMV
Disefiar un Plan nacional de Educacicn Financiera orientado a mejorar.la diversificacion de fa estructura de ahorro e inversion de las]
- famillas espafiolas y converger con Europa
2y Adaptar la regulacién y fiscalidad para la creacion de un_producto de inversién individual en forma de cuenta o fondo_“paraguas” que;
= permitatraspasos entre activos elegibles

MedIda general @ Medida regulatoria (D) Medida fiscal
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4. Plan de Accidn
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Plan de accion y préximos pasos (I)

SME

%’
> El contenido del Whitepaper ha sido valorado con una treintena de stakeholders con relevancia T Sl company
en los mercados de capitales espafioles
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Plan de accién y préximos pasos (II) SME
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& SIX company

> Presentacion del Libro Blanco: tuvo lugar el dia 9 de enero en la Bolsa de
Madrid, con la asistencia de mas de 100 stakeholders, autoridades, emisores,
asociaciones, ....

>Plan de comunicacién: ampliia cobertura en medios.

>Creacion del Forum Libro Blanco. Mesas de trabajo y sequimiento especificas
por tematicas.

>El Libro Blanco se actualizara con la incorporacién de nuevas medidas y
sugerencias.

>En curso el trabajo de un equipo especializado de la OCDE: “Capital
markets for a vibrant and sustainable Spanish economy and corporate
sector”. Un proyecto que ha sido promovido por la CNMV y el Gobierno espafiol,
financiado por la Comisién Europea. Finalizacién prevista para el cierre de 2024,
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