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1 Introduccion

Esta Memoria de Reclamaciones muestra las actuaciones del Departamento de In-
versores en la atencion de las reclamaciones, quejas y consultas de los inversores
formuladas en 2021.

En este sentido, la obligacion legal de elaborar una memoria anual se establecié en
el apartado 4 del articulo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, conforme al cual: «El Banco de Espana, la Comision
Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de Sequros y Fondos de Pen-
siones publicardn anualmente una memoria de sus respectivos servicios de reclama-
ciones en la que, al menos, deberd incluirse el resumen estadistico de las consultas y
reclamaciones atendidas y los criterios mantenidos por dichos servicios, en relacion
con las materias sobre las que versan las reclamaciones presentadas, asi como las
entidades afectadas, con indicacion, en su caso, del caracter favorable o desfavorable
del informe».

Asi, la presente Memoria responde a dicha obligacion legal.

Los inversores pueden presentar reclamaciones cuando se sienten perjudicados en
sus intereses o derechos por la actuacién de alguna entidad que preste servicios de
inversion. Con la pretension de obtener un informe favorable, los inversores pueden
reclamar formalmente ante el Servicio de Reclamaciones hechos concretos referidos
a acciones u omisiones de las entidades financieras reclamadas, lo que puede derivar
en la declaracién de una falta de ajuste de dicha actuacién a la normativa de trans-
parencia y proteccion de la clientela o a las buenas practicas y usos financieros. Esta
declaracion puede facilitar posteriormente el ejercicio de sus pretensiones judiciales
o extrajudiciales para obtener la restitucion de sus intereses o derechos. También
pueden presentar consultas o solicitudes de informacién sobre cuestiones de interés
general que afecten a los derechos de los usuarios de servicios financieros en mate-
ria de transparencia y proteccion de la clientela o sobre los cauces legales para el
ejercicio de tales derechos.

La resolucion de las reclamaciones conlleva la emision, por parte del Servicio de
Reclamaciones, de un informe motivado que se pronuncia sobre las cuestiones plan-
teadas en la reclamacion, pero que no es vinculante para las entidades reclamadas ni
para los reclamantes. Dicho informe no tiene la consideracion de acto administrati-

vo recurrible.

En cuanto al soporte normativo de esta funcién, el procedimiento de presentacion
de reclamaciones y consultas quedd establecido en la Orden ECC/2502/2012, de
16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacion de reclama-
ciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones,
en vigor desde el 22 de mayo de 2013.

15



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2021

16

Dicho procedimiento se concreta en la Circular 7/2013, de 25 de septiembre, de la
Comisioén Nacional del Mercado de Valores, que se dict6 en desarrollo de la referida
Orden ECC/2502/2012, relativa al procedimiento de resolucién de reclamaciones
contra empresas que prestan servicios de inversion y de atencion de consultas en el
ambito del mercado de valores.

No obstante, con fecha 4 de noviembre de 2017 se publicé en el Boletin Oficial del
Estado la Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento
juridico espanol la Directiva 2013/11/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21 de mayo de 2013, relativa a la resolucion alternativa de litigios (ADR) en materia
de consumo. Conforme a su disposiciéon adicional primera, el Servicio de Reclama-
ciones debia acomodar su funcionamiento y procedimiento a lo previsto en la Ley
7/2017. Sobre la forma en que se ha producido dicha acomodacion, se informé am-
pliamente en las Memorias de 2017 y 2018.

Como se ha indicado anteriormente, es el Departamento de Inversores de la CNMV
el que se encarga de la tramitacion de las reclamaciones, quejas y consultas con base
en la regulacion anteriormente mencionada. El Departamento de Inversores se com-
pone de dos éareas: la de Reclamaciones y la de Consultas.

La presente Memoria se distribuye en cuatro capitulos y un anexo. El primer capitu-
lo es la presente introduccién; el segundo informa de la actividad del Servicio de
Reclamaciones durante el ejercicio 2021; el tercero recoge, con caracter general, los
criterios mas relevantes aplicados en la resolucion de las reclamaciones de 2021; el
cuarto trata los asuntos mas relevantes que han sido objeto de consulta durante
el ano, y el anexo incluye datos estadisticos de expedientes presentados por perso-
nas fisicas y entidades sin animo de lucro frente a personas juridicas.

Se procedera a continuacion a realizar una breve descripciéon de cada uno de estos
capitulos.

El capitulo primero, como se ha indicado, lo compone esta introduccion, en la que
se incluye una breve presentaciéon del Departamento de Inversores, de algunas de
sus funciones y del contenido de la presente Memoria.

Por su parte, el capitulo segundo informa sobre la actividad llevada a cabo por el
Servicio de Reclamaciones durante el ejercicio 2021. En linea con la estructura de las
ultimas Memorias, se recogen datos relativos a la tramitacion de las reclamaciones
de forma mas detallada y se incluyen graficos y esquemas para facilitar la compren-
sion del procedimiento de reclamacion ante este Servicio. En este sentido y como es
costumbre, se proporcionan datos estadisticos de los escritos presentados ante el
Servicio de Reclamaciones, a los que se anade una explicacion detallada del trata-
miento que se da a los escritos recibidos, diferenciando las distintas fases por las que
pueden pasar. A este respecto, se facilita informacién individualizada de los escritos
tramitados en cada una de las fases durante el ano 2021. Asi, se determina el ntime-
ro de expedientes y los motivos que dieron lugar a la fase previa (que integra aque-
llos casos en los que el escrito presentado por el inversor no cumple con alguno de
los requisitos exigidos por la normativa para su admision y aquellos otros en los que
existe alguna causa legal de inadmision), a la fase de resolucion (en la que se resuel-
ven los escritos presentados bien como reclamaciones, bien como inadmisiones) y a
la fase posterior (que incluye las actuaciones de las entidades con posterioridad a la
emision de un informe favorable al reclamante o las réplicas de los reclamantes a las
inadmisiones y a los informes desfavorables a sus pretensiones).



Como en anos anteriores, se incluye una serie de rankings de las entidades atendiendo
a diversos criterios: por nimero de reclamaciones resueltas, por plazos de lectura y de
contestacion a las peticiones de comentarios enviadas por el Servicio de Reclamacio-
nes a las entidades, por porcentaje de informes finales favorables a los reclamantes,
por numero de allanamientos y avenimientos concluidos, y por porcentajes de acepta-
cion de las conclusiones recogidas en los informes o rectificacion tras pronunciamien-
tos favorables al reclamante.

En linea con la nueva forma de presentar los datos de las tres tltimas Memorias, los
rankings diferencian entre la entidad contra la que se tramita la reclamacion y la
entidad autora de los hechos reclamados, que pueden coincidir o no. Esto tltimo
ocurriria en los casos en los que la autora de los hechos se hubiera fusionado o
hubiera trasmitido el area de negocio relativa al mercado de valores a la entidad
contra la que se tramita la reclamacion.

Como ya se ha venido haciendo en las Gltimas Memorias y con el fin de proporcio-
nar informacién sobre la labor llevada a cabo por los servicios de atencién al cliente
(SAC) de las entidades supervisadas por la CNMV en la gestion de las reclamaciones
recibidas sobre cuestiones vinculadas al ambito de competencias del Servicio de
Reclamaciones, se ha solicitado a las entidades informacion concreta sobre las recla-
maciones que reciben. En la presente Memoria se han incluido los datos que las
entidades han facilitado sobre las reclamaciones relativas al mercado de valores que
se han presentado ante sus SAC o ante el defensor del cliente (DC) en 2021, asi como
las reclamaciones inadmitidas o admitidas y resueltas por ellas en dicho ejercicio.

Con cardcter general, y segin los datos proporcionados por las entidades a las que
se solicit6 informacién, es muy bajo el porcentaje de reclamaciones que, tras pasar
por el SAC, se tramitan posteriormente en el Servicio de Reclamaciones en el mismo
ano —ha de tenerse en cuenta que los reclamantes disponen del plazo de un ano,
desde que se resolvi6 su reclamacion por el SAC de la entidad o desde que esta de-
beria de haberla resuelto sin haberlo hecho, para presentar su reclamacién ante el
Servicio de Reclamaciones—. La media no llega al 5 %, lo que pondria de manifiesto
el correcto funcionamiento del sistema, en el que el cliente acude en primera instan-
cia a la entidad vy, si no logra resolver su desavenencia, recurre en segunda instancia
al Servicio de Reclamaciones de la CNMV. En ejercicio de esta funcién, durante
2021, el Servicio de Reclamaciones recibié 1.254 escritos. Teniendo en cuenta estos
escritos, asi como los pendientes del ano anterior, el Servicio de Reclamaciones in-
admiti6 484 y admitié y tramit6 como reclamacion 851.

En relacién con los 851 escritos tramitados, el Servicio de Reclamaciones concluy6
en 356 casos con un informe motivado en el que determinaba que la actuacion de la
entidad habia sido incorrecta (41,8 % de los escritos tramitados), y en 296 casos que
habia sido correcta (34,8 % de los escritos tramitados). El Servicio de Reclamaciones
actda, pues, como un experto independiente y emite un informe que puede ser muy
atil para el reclamante, que puede hacerlo valer ante los érganos judiciales si es fa-
vorable a sus intereses.

También resultan destacables los casos en que, tras iniciar el expediente ante el Ser-
vicio de Reclamaciones y antes de la emision del informe final motivado, el recla-
mante obtuvo satisfaccién completa a su pretension o llegé a un acuerdo con la en-
tidad, resolviéndose, en consecuencia, sin emitir pronunciamiento sobre las
cuestiones de fondo reclamadas. Respecto del total de escritos tramitados, los allana-
mientos y avenimientos supusieron un 11 % en 2017, un 13,9 % en 2018, un 16,3 %
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en 2019, un 15,8 % en 2020 y un 21,1 % en 2021. Por tanto, el porcentaje de allana-
mientos y avenimientos de 2021 aumenta respecto de los anos anteriores, que esta
en una media del 13,5 % para los Gltimos 8 anos, con una tendencia creciente.

Asimismo, cabe destacar que, en los Gltimos anos, se ha incrementado muy notable-
mente el porcentaje de aceptaciones o rectificaciones comunicadas por las entidades
tras haber emitido el Servicio de Reclamaciones de la CNMV un informe favorable
al reclamante, hasta alcanzar el 81,5 % en 2021. Las tltimas Memorias del Servicio
de Reclamaciones publicadas muestran un porcentaje creciente de aceptaciones o
rectificaciones: 7,3 % en 2014, 31,3 % en 2015, 45,8 % en 2016, 58 % en 2017 y 2018,
80,2 % en 2019, 70,3 % en 2020y 81,5 % en 2021.

Es interesante hacer constar a este respecto que, si al 81,5 % senalado se le anadie-
sen los 179 allanamientos o avenimientos que se han producido en este ejercicio
—que no dejan de ser rectificaciones de las entidades frente a sus clientes, si bien
cursadas a instancia propia durante la tramitacién del procedimiento— el porcenta-
je de rectificaciones en el ejercicio 2021 ascenderia a un 87,7 %.

En cuanto a los mecanismos de cooperacion internacional, se recoge la actividad de
la Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET), red para la resolucién extraju-
dicial de conflictos transfronterizos entre consumidores y proveedores en el ambito
de los servicios financieros del Espacio Econémico Europeo y a la que la CNMYV se
adhiri6 en 2008. El Servicio de Reclamaciones particip6 en las dos reuniones plena-
rias que se celebraron en 2021.

Asimismo, desde septiembre de 2018, el Servicio de Reclamaciones es miembro del
Steering Committee de FIN-NET, formado por 12 miembros y encargado del progra-
ma de trabajo de FIN-NET que se debate en las reuniones plenarias de la red.

Por otro lado, desde 2017 el Departamento de Inversores también es miembro de la
red International Network of Financial Services Ombudsman Schemes (INFO Net-
work), cuyo objetivo general es trabajar conjuntamente en el desarrollo de la resolu-
ci6n de litigios, intercambiando experiencias e informacion en diferentes areas. El
Servicio de Reclamaciones particip6 en la 14.2 reuniéon anual de INFO Network, ce-
lebrada el miércoles 29 de septiembre de 2021.

El capitulo tercero presenta, de manera general, los criterios mas relevantes aplicados
en la resolucion de las reclamaciones de 2021. A este respecto, ha de indicarse que
estos criterios surgen de la interpretacion de la normativa sectorial y de las buenas
practicas aceptadas y reconocidas, con caracter habitual, por los intervinientes en el
mercado. Dichos criterios se derivan del ejercicio de las labores de supervisién que la
CNMYV tiene encomendadas, aplicadas a los casos concretos que se analizaron en
cada una de las reclamaciones tramitadas en el ejercicio 2021. Responden, en conse-
cuencia, a un momento y a unas circunstancias concretas. Los cambios normativos
futuros o las variaciones en las circunstancias especificas puestas de manifiesto en
cada expediente podrian dar lugar a modificaciones en ellos. En definitiva, la publici-
dad que se da a estos criterios no pretende ser mas que un catalogo actualizado de las
interpretaciones normativas y buenas practicas resultante del ejercicio supervisor de
la CNMV que rigen en el sector en una fecha concreta, la de su publicacion, y nada
impide que puedan ser modificados o matizados en un contexto temporal posterior.

En cuanto a la tipificacién de los asuntos, se distribuyen atendiendo a: i) el analisis de
la adaptacion del producto al perfil inversor del cliente en los casos de mera ejecucion



de drdenes, asesoramiento o gestion de carteras; ii) la informacién sobre el producto,
que se debe facilitar con caracter previo y posterior a la contratacion; iii) la ejecucion
de drdenes; iv) las comisiones aplicables a las IIC, a otros valores y al servicio de ges-
tién de carteras; v) las testamentarias, y vii) la titularidad de los valores.

El capitulo cuarto trata sobre las actividades desarrolladas por el Area de Consultas
y recoge datos estadisticos de las consultas recibidas, desglosadas por canal de comu-
nicacion (ya sea a través de la sede electrénica, por teléfono o por correo postal), asi
como los principales temas que a lo largo de 2021 han sido objeto de consulta, con
un epigrafe especifico en el que se desarrollan los asuntos mas relevantes.

Asien 2021 se atendieron 10.421 consultas, la mayoria de las cuales se realizaron por

via telefénica (83,2 %).

Los inversores prefirieron utilizar el formulario electronico para enviar sus escritos
(13,8 %), con lo que disminuy6 su presentacion a través del registro general, canal
de recepcién cuyo uso se redujo un 21,3 % con respecto al ano anterior.

En cuanto a los plazos de respuesta cabe destacar que, con independencia de las con-

sultas recibidas por teléfono —que se atienden en el mismo dia—, la media para todo
el ano 2021 estuvo en 19 dias naturales. Esta cifra excluye las consultas telefonicas.

A modo de resumen, algunas de las principales novedades suscitadas por los inver-

sores en 2021 fueron:
—  Entidades no registradas (chiringuitos financieros).
—  Suspension de actividad en Espana de ESI chipriotas.

—  Comisiones y gastos derivados de la provisién de informacién a clientes en
papel.

— Cambios en las condiciones contractuales como consecuencia de la fusion de
entidades que prestan servicios de inversion.

—  Limitaciones operativas o del alcance de los servicios ofrecidos por las empre-

sas que prestan servicios de inversion.
—  Consultas referidas a los procesos de opas.

—  Acuerdo alcanzado por determinados accionistas de OHL de apoyo a una ope-
raciéon de recapitalizacion de la sociedad mediante una inyeccién de fondos

propios.

—  Posible efecto de dilucién en el aumento de capital acordado por Distribuidora
Internacional de Alimentacién (DIA), S. A.

—  Falta de presentacion de cuentas anuales auditadas de Abengoa S. A. (ejercicios
2019 y 2020) y motivos por los cuales, una vez presentadas dichas cuentas, se

mantuvo la suspension.

—  Proceso de reestructuracion y posterior disolucion de Codere, S. A. (en liquida-

cion).

Introduccion
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—  Sociedades admitidas a negociaciéon en BME Growth.
Traspasos de inversion entre instituciones de inversién colectiva (IIC).

—  Comisiones por el cambio de comercializador de IIC y por el traspaso de inver-
sién entre IIC.

—  Situaciones en que se puede cobrar comisiones de custodia de acciones y parti-
cipaciones de IIC.

—  Cuentas a nombre del inversor final o cuentas globales (cuentas 6mnibus).
—  Consultas sobre inversiones de particulares.

Finalmente, el anexo 1 recoge datos estadisticos de expedientes presentados por
personas fisicas y entidades sin animo de lucro (actividad como organismo de ADR?)
frente a personas juridicas (actividad como Servicio de Reclamaciones).

La actividad como Servicio de Reclamaciones que corresponde cuando el reclaman-
te es una persona juridica se rige por el procedimiento establecido en la Orden
ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de pre-
sentacion de reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

La actividad como organismo de ADR se regula por la mencionada Orden
ECC/2502/2012, si bien acomodada a lo establecido en la Ley 7/2017, de 2 de no-
viembre, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espanol 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. Este procedimiento
acomodado se aplica a las personas fisicas y entidades sin dnimo de lucro de confor-
midad con la definiciéon de consumidor incorporada en la Ley 7/2017, que amplia el
ambito subjetivo de la Directiva 2013/11/UE que se traspone, que solo define como
consumidor a las personas fisicas, siendo este el motivo de que, en los datos que se
proporcionan sobre la actividad como organismo de ADR se distinga entre personas
fisicas, que se consideran consumidores tanto conforme a la legislacion nacional
como conforme a la europea, y entidades sin animo de lucro, que se consideran
consumidores solo en la legislacién nacional.

1 Métodos alternativos de resolucion de conflictos (ADR, por sus siglas en inglés).
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2 Actividad durante 2021

2.1 Escritos presentados ante el Servicio de Reclamaciones de la CNMV

En el ano 2021 se registraron en el Servicio de Reclamaciones 1.254 escritos de inver-
sores que, por sus caracteristicas, podrian llegar a tramitarse como reclamaciones.

Estos escritos fueron presentados principalmente por personas fisicas. En 181 su-
puestos, el inversor actu6 a través de un representante (42 de ellos representaban a
personas juridicas y 139 a personas fisicas), si bien tan solo en 10 de estos casos los
representantes fueron asociaciones de consumidores y usuarios.

Tipo de inversores que se dirigen al Servicio de Reclamaciones GRAFICO 1

M Personas fisicas Personas juridicas
3%

Fuente: CNMV.

A los inversores personas fisicas, asi como a las entidades sin animo de lucro, les es
de aplicacion el procedimiento de reclamaciones recogido enla Orden ECC/2502/2012,
si bien acomodado a lo establecido en la Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que
se incorpora al ordenamiento juridico espanol la Directiva 2013/11/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolucion alter-
nativa de litigios en materia de consumo. Por su parte, a los inversores personas ju-
ridicas les resulta aplicable el procedimiento tal y como viene definido en la orden
senalada, sin adaptacién o acomodacién alguna.

A este respecto, de los 42 escritos presentados por personas juridicas, ninguno co-
rrespondia a una fundacién, es decir, a una entidad sin animo de lucro.

Las diferencias entre uno y otro procedimiento se explicaron de manera detallada en las
Memorias de Reclamaciones de 2017 y 2018, a las que nos remitimos a este respecto.

En cuanto al lugar de origen de los inversores que acudieron al Servicio de Reclama-
ciones, en una gran mayoria residian en Madrid (374), seguidos, si bien en un name-
ro notablemente inferior, de los residentes en Andalucia, Cataluna y la Comunidad
Valenciana.
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Procedencia de los inversores que se dirigen al Servicio de Reclamaciones GRAFICO 2
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Fuente: CNMV.

Por lo que se refiere a los tipos de entidades afectadas’ por las quejas de los inverso-

res, fueron los siguientes:

Tipo de entidades GRAFICO 3
Banco 80,6
Sucursal en Espana de entidad de crédito
extranjera comunitaria 6
ESI extranjera 4.8
Cooperativa de crédito 1,7
Sucursal en Espafia de ESI extranjera comunitaria 14
Otras entidades 14
Sociedad de valores 14
PFP 1
Agencia de valores 09
SGIIC 0,6
No identificada 0,2
0 20 40 60 80 100 %

Fuente: CNMV.

Tal y como se observa en el grafico 3, el tipo de entidad contra la que mas se dirigie-
ron los inversores fueron las entidades de crédito nacionales: un 82,3 % (un 80,6 %
del cual fueron bancos y un 1,7 % cooperativas de crédito). A dicho porcentaje ha de

1 Las entidades afectadas por los escritos de los inversores fueron 1.259, ya que algunos escritos se dirigen
contra varias entidades.



sumarse otro 6,0 % correspondiente a entidades de crédito extranjeras: en concreto,
sucursales de entidades de crédito comunitarias.

Escritos contra entidades de crédito GRAFICO 4
HBanco Sucursal en Espana de entidad de crédito
W Cooperativa de crédito extranjera comunitaria
22

75

Fuente: CNMV.

Respecto de los datos de las empresas de servicios de inversion (ESI) y otras entida-
des autorizadas por la CNMV que se mencionan en el gréfico 3, tan solo en el 2,3 %
de los escritos la entidad reclamada era una ESI nacional (un 1,4 % se referia a so-
ciedades de valores y un 0,9 % a agencias de valores) o una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva (SGIIC) (un 0,6 % de los casos). Sin embargo, en
un 6,2 % de los escritos presentados por inversores ante el Servicio de Reclamacio-
nes, la entidad contra la que se dirigia dicho escrito era una ESI extranjera, distin-
guiendo entre los dirigidos contra ESI extranjeras que actan desde su pais de
origen (4,8 %) y los dirigidos contra sucursales de ESI comunitarias (1,4 %). Final-
mente, en el 1 % de los casos, la entidad reclamada era una plataforma de financia-
ci6n participativa (PFP).

Escritos contra ESl y otras entidades autorizadas por la CNMV GRAFICO 5
W ES| extranjera Agencia de valores
M Sociedad de valores W Sucursal de ESI extranjera comunitaria
PFP W SGIIC

Fuente: CNMV.

En consecuencia, las entidades de crédito (en particular, los bancos) son las entida-
des contra las que se dirigieron principalmente los inversores, y los escritos presen-
tados contra ESI y otras entidades autorizadas por la CNMV tienen un bajo peso, en
términos relativos, en el total de escritos registrados.

Actividad durante 2021
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En cuanto al modo en que los inversores se dirigieron al Servicio de Reclamaciones,
el 57 % de ellos lo hizo de forma electrénica y el 43 % en papel. Se observa un cam-
bio de tendencia que se inici6 en el ano 2020, cuando ambos porcentajes se iguala-
ron, y que se contrapone a los anos 2019 y anteriores, en los que la presentacién en
papel era mayoritaria.

Modo de presentacion CUADRO1  Distribucién porcentual GRAFICO 7
Numero de escritos
Con certificado 419
Con usuario/contrasefna 296 B Con certificado
Escrito 539 Con usuario/
Total 1.254 contrasena

W Escrito

Fuente: CNMV.

Fuente: CNMV.

Con el objetivo de facilitar a los inversores la presentacién telematica de las reclama-
ciones, ante la situacion excepcional ocasionada por la crisis del COVID-19, el Servi-
cio de Reclamaciones elaboré una guia explicativa con el fin de facilitar la presenta-
cién de reclamaciones electronicas y su posterior seguimiento. En ella se muestra a
los inversores el proceso de presentacion, que incluye cuatro sencillos pasos, se se-
nala la forma de acceder a la reclamacién después de su presentacioén para presentar
documentacion adicional y se explica como conocer su estado de tramitacion. Este
procedimiento telematico es rapido, seguro y de facil acceso a través de los distintos
tipos de dispositivos electronicos. A estos efectos, los inversores pueden consultar la
guia® o, si lo desean, ver el video3 explicativo al respecto.

2 https://www.cnmv.es/DocPortallnv/OtrosPDF/PPT_InstrucReclamElectro.pdf

26 3 https://www.youtube.com/watch?v=zYkQvaJKzuY
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Finalmente, en relacion con el lugar en que los inversores presentaron sus escritos, Actividad durante 2021
la mayoria lo hizo en la sede de la CNMV (718 en Madrid y 22 en Barcelona), si bien
es destacable el importante niimero de escritos que, refiriéndose a cuestiones rela-
cionadas con los mercados de valores, se presentaron directamente en el Banco de
Espana (488) y este remiti6 posteriormente al Servicio de Reclamaciones. Cabe men-
cionar, asimismo, los casos en los que los reclamantes presentaron sus escritos ante
entidades relacionadas con la atencién al consumidor, bien de caracter privado (10

escritos), bien de cardcter publico (6 escritos).

Lugar de presentacion GRAFICO 8
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Fuente: CNMV.

2.2 Tratamiento de los escritos

Una vez que un inversor presenta un escrito en el que solicita la apertura de un ex-
pediente de reclamacion, el Servicio de Reclamaciones procede a analizar dos cues-
tiones: por un lado, si dicho escrito cumple con todos los requisitos establecidos en
la normativa para ser admitido como reclamacion y, por otro, si se da alguna de las
causas de inadmision legalmente tasadas. En consecuencia, los escritos presentados
por los inversores ante la CNMV en los que se solicita la apertura de un expediente
de reclamacion pueden pasar, segn el caso, por distintas fases.

2.2.1 Fase previa

Esta fase previa solo comienza cuando el Servicio de Reclamaciones llega a la con-
clusién de que el escrito no cumple con todos los requisitos establecidos en la
normativa para ser admitido como reclamacién o se da alguna de las causas de
inadmision legalmente establecidas. En estos casos se le comunica al reclamante
tal circunstancia y se concede un plazo —de 14 dias naturales a las personas fisi-
cas o entidades sin animo de lucro o de 10 dias habiles a las personas juridicas—
para que aporten la documentacién necesaria a fin de admitir la reclamacién en
caso de que el incumplimiento pudiera subsanarse (peticién de subsanacién o PS)
o para que aleguen acerca de la causa de inadmisién detectada (peticién de alega-
ciones o PA).
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Esta fase concluiria con la recepcion de la contestacion del inversor y su correspon-
diente analisis o, en su caso, con el transcurso del plazo concedido al efecto, tras lo
que se iniciaria la fase de tramitacién y resolucion, o fase final.

2.2.2 Fase de tramitacion y resolucion
> Inadmisiones

En aquellos supuestos en que, a pesar de haberle solicitado que presente una subsa-
nacioén o alegaciones, el reclamante no contestara (inadmisiéon por no contestacion),
lo hiciera de manera insuficiente (inadmisién por no subsanacién) o sus argumen-
tos no desacreditaran la causa de inadmisién detectada (inadmisién post alegacio-
nes), se acordaria la inadmision del escrito y se daria por concluida su tramitacion.

De igual forma finalizarian aquellos expedientes en los que se incumplieran aque-
llos requisitos de admisién que no fueran susceptibles de alegaciones o subsanacion
por parte del reclamante. Seria el caso de las denominadas inadmisiones directas
—por ejemplo, por carecer este Servicio de Reclamaciones de competencias para re-
solver acerca del asunto planteado—.

Si, con posterioridad a la inadmisién del escrito, el reclamante subsanase las deficien-
cias detectadas inicialmente, se procederia a iniciar un expediente de reclamacion.

> Reclamaciones

Por el contrario, si se verifica que el escrito presentado por el reclamante cumple con
todos los requisitos de admision bien desde el inicio (reclamaciones directas) o bien
después de haberse subsanado las deficiencias detectadas o de haber sido desvirtua-
da la causa de inadmisién, se iniciaria el expediente de reclamacién propiamente
dicho y se informaria al reclamante de que su solicitud ha sido admitida y acerca de
los tramites fundamentales que seguira.

A continuacion, el escrito de reclamacion y la documentacién presentada por el recla-
mante se trasladan a la entidad reclamada para solicitar alegaciones sobre el fondo del
asunto planteado por este, dandole un plazo de 21 dias naturales o 15 dias habiles,
segtn el procedimiento que corresponda aplicar en funcién del tipo de reclamante,
para atender esta peticion. Frente a dicha peticion, la entidad puede hacer varias cosas:

i)  Presentar alegaciones sobre el fondo del asunto tal y como se le ha requerido.

ii) Informar de que ha llegado a algtn tipo de acuerdo con el reclamante por el
que da satisfaccion a sus pretensiones. En este supuesto, la entidad debera
acreditar, bien motu proprio o bien a requerimiento del Servicio de Reclama-
ciones, que se ha materializado el acuerdo alcanzado.

iii) Aportar un allanamiento o un avenimiento, junto con un escrito del reclaman-
te en el que desista de sus pretensiones.

iv) Poner de manifiesto y acreditar alguna causa de inadmisién no informada por el
reclamante —por ejemplo, la existencia de un litigio en tramitacion sobre los
mismos hechos objeto de reclamaciéon—. Esta contestacion, una vez analizada



adecuadamente por el Servicio de Reclamaciones, podria dar lugar a una inad-
misién sobrevenida de la reclamacién.

En el caso habitual de que la entidad presente alegaciones sobre el fondo del asunto
planteado por el reclamante en su escrito de reclamacion, se continda con la tramita-
cion del expediente. Por el contrario, si se llega a algn tipo de acuerdo aceptado por
las partes, acreditada su materializacién por parte de la entidad u obtenida la confor-
midad del cliente, se procedera al cierre o archivo del expediente sin mas tramites.

Continuando con la tramitacién ordinaria del expediente de reclamacion, la entidad
tiene la obligacién de remitir sus alegaciones tanto al Servicio de Reclamaciones como
al reclamante para que este —en el plazo de 21 dias naturales si es una persona fisica o
una entidad sin animo de lucro, o de 15 dias hébiles si es una persona juridica, a partir
del dia siguiente al que recibe la notificacion— pueda formular y remitir a dicho Servi-
cio los comentarios que estime convenientes respecto de las alegaciones de la entidad.
Silos comentarios del reclamante aportan informaciéon novedosa sobre el asunto objeto
de reclamacion, se trasladan nuevamente a la entidad reclamada y se le concede un
plazo para alegar equivalente al que se le dio para formular sus primeras alegaciones.

Ademas, el Servicio de Reclamaciones puede realizar las actuaciones adicionales que
considere oportunas con el fin de obtener un mayor niimero de elementos de juicio so-
bre los hechos controvertidos que estan siendo objeto de analisis. A este respecto, en las
reclamaciones de mayor complejidad, el Servicio solicita informacién complementaria
bien a la entidad reclamada o bien a terceras entidades intervinientes en los hechos.

Una vez finalizado el proceso de tramitacion de la reclamacion, se entra en la fase de
resolucion, con la emisién de un informe motivado en el que se analizan todos los
hechos reclamados —siempre que no se encuentren afectados por alguna otra cir-
cunstancia que impida dicho analisis— y con un pronunciamiento final sobre la
adaptacion de la actuacion de la entidad reclamada a las normas de transparencia y
proteccion de la clientela y a las buenas practicas y usos financieros. Dicho informe
final se remite al reclamante y se traslada a la entidad reclamada para dar por con-
cluido el expediente de reclamacion.

2.2.3 Fase posterior

Una vez finalizado el expediente de inadmisién o reclamacion, se inicia la fase pos-
terior, determinada béasicamente por el tipo de resolucién adoptada por el Servicio
de Reclamaciones.

En aquellos supuestos en los que el Servicio haya emitido un informe motivado fa-
vorable al reclamante, ademas de trasladarse a la entidad reclamada el informe final,
se le solicita que, en el plazo de un mes, comunique al Servicio la aceptacién o no de
las conclusiones recogidas en la resolucién de la reclamaciéon y, en caso de que
hubiera rectificado su situacién con el reclamante, que lo justifique documentalmente.

El Servicio de Reclamaciones valora dichas comunicaciones, asi como la ausencia de
ellas. Esto altimo, conforme a lo establecido en la normativa al respecto, implicaria
la falta de aceptacién de las conclusiones recogidas en el informe.

Actividad durante 2021
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En aquellos supuestos en los que el Servicio de Reclamaciones no haya admitido a
tramite la reclamacién —inadmisién— o, habiéndola admitido, haya dictado un
informe motivado desfavorable al reclamante, es relativamente habitual que este
envie escritos posteriores solicitando que se le aclaren algunos aspectos relativos a
la finalizacién de su expediente o poniendo de manifiesto su disconformidad con la
resolucion adoptada. El Servicio de Reclamaciones contesta a ambos tipos de escri-
tos para intentar resolver todas las dudas planteadas por el reclamante.

2.3 Escritos resueltos en 2021

En este capitulo se analiza el tratamiento que se les ha dado a los escritos recibi-
dos en el Servicio de Reclamaciones en el ano 2021, diferenciando cada una de las
fases anteriormente senaladas.

Escritos finalizados en 2021 CUADRO 2
Numero de escritos
N.o
+ Escritos pendientes al cierre de 2020 268
Inadmisiones pendientes 4
Reclamaciones pendientes 218
PSA pendientes 46
PSA pendientes que concluyeron en reclamaciones 14
PSA pendientes que concluyeron en inadmisiones 32
+ Escritos presentados durante 2021 1.254
Inadmisiones directas 159
Reclamaciones directas 543
PSA 552
PSA que concluyeron en reclamaciones 247
PSA que concluyeron en inadmisiones 305
- Escritos pendientes al cierre de 2021 187
Inadmisiones pendientes 4
Reclamaciones pendientes 164
PSA pendientes 19
PSA pendientes que concluyeron en reclamaciones 7
PSA pendientes que concluyeron en inadmisiones 12
= Escritos finalizados en 2021 1.335

Fuente: CNMV.

851 reclamaciones admitidas y tramitadas
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2.3.1 Fase previa

Tal y como se ha senalado anteriormente, por esta fase pasan los escritos que no
cumplen con todos los requisitos establecidos en la normativa para ser admitidos
como reclamacion o en los que se da alguna de las causas de inadmision legalmente
establecidas. Los primeros son objeto de una peticién de subsanacion (PS) y los se-
gundos, de una peticion de alegaciones (PA).

De los 268 escritos que quedaron pendientes de resolver a 31 de diciembre de 2020,
46 se encontraban en esta fase previa de peticion de subsanacion o de alegaciones o
PSA (39 PSy 7 PA).

Ademas, de los 1.254 escritos presentados en 2021 ante el Servicio de Reclamaciones,
en 552 de ellos se inici6 esta fase previa o PSA (467 PS y 85 PA).

Finalmente, a 31 de diciembre de 2021 estaban en tramitacién en esta fase previa 19
escritos (15 PS y 4 PA).

En consecuencia, durante el ano 2021 se concluy6 la fase previa o PSA en 579 escri-
tos presentados por los inversores (46 iniciados en 2020y 533 en 2021).

PSA finalizadas en 2021 CUADRO3  Distribucién de PSA cerradas GRAFICO 9
en 2021
Numero de expedientes
+ PSA pendientes en 2020 46
Peticiones de subsanacién 39
Peticiones de alegaciones 7 Peticiones de
alegaciones
+ PSA presentadas en 2021 552
M Peticiones de
Peticiones de subsanacion 467 subsanacion
Peticiones de alegaciones 85
- PSA pendientes en 2021 19
Peticiones de subsanacién 15
Fuente: CNMV.
Peticiones de alegaciones 4
=PSA cerradas en 2021 579

Fuente: CNMV.
> Peticién de subsanacion (PS)

De los 579 escritos en los que se concluyo esta fase previa o PSA en 2021, en 491 se
realizé una peticion de subsanacion (PS).

39

PS pendientes +

de 2020y
cerradas en 2021

452
491
|
PS iniciadas y |

cerradas en 2021 PS cerradas en 2021



Los motivos por los que se solicita subsanacion a los reclamantes son principalmen-
te los siguientes:

Motivos de peticién de subsanacién’ GRAFICO 10
Sin nombres y apellido o denominacién social 0
Falta el DNI 11
Ausencia de firma 4
Representacion sin acreditar 43
Omisién de la entidad reclamada 4

Hechos sin concretar - 19

Sin incluir la fecha de los hechos 9

Sin mencionar la inexistencia de litigio u otros

procedimientos 190

Hechos distintos de los reclamados ante el SAC 14

Sin escrito ante el SAC 171

Escrito sin acreditar la recepcion en el SAC 70
Sin haber transcurrido el plazo sin respuesta del SAC 18
Falta de documentacion 199
Otros 4

0 50 100 150 200

Fuente: CNMV.
1 Es habitual que en una PS se solicite la subsanacién de mas de un motivo, razén por la cual el nimero de
motivos (756) es superior al nimero de PS tramitadas.

Tal y como se observa en el grafico 10, la causa de subsanacién mas recurrente es la
no aportaciéon de documentacion justificativa de los hechos planteados en la recla-
macion (199 casos).

El segundo motivo de subsanacion (190 casos) es no facilitar informacién sobre la
tramitacién simultanea a la presentacién de la reclamacién de un procedimiento
judicial, administrativo o arbitral por los mismos hechos que son objeto de reclama-
cion. Para facilitar el cumplimiento de este requisito, el Servicio de Reclamaciones
remite un formulario preimpreso con el escrito de PS, cuya devoluciéon debidamente
cumplimentada es suficiente para resolver esta deficiencia.

La acreditaciéon de haber reclamado previamente ante el SAC (171 casos), junto con
los otros 3 requisitos vinculados al SAC (102 casos), son de gran relevancia, dado
que el procedimiento de reclamaciones esta disenado para que la entidad reclamada
tenga la oportunidad, con caracter previo a la intervencion de la Administracion, de
intentar solventar los problemas de sus clientes. Si se omite esta reclamacién previa,
las entidades no disponen de la posibilidad de revisar sus actuaciones y, en su caso,
corregirlas con anterioridad. Las entidades también deben facilitar a sus clientes el
cumplimiento de este requisito, remitiéndoles los acuses de recibo correspondientes
tras la recepciéon de sus reclamaciones para que ellos puedan acreditar de forma
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sencilla ante el Servicio de Reclamaciones que han acudido al SAC de la entidad,
sobre todo en aquellos supuestos en los que esta tltima no ha contestado a su clien-
te en el plazo establecido al efecto.

La mitad de los reclamantes subsanaron adecuadamente lo que se les solicitaba. No
obstante, destaca el nimero de casos en los que el reclamante no contesta a la PS
que se le formula (37 %) o lo hace de manera insuficiente (12 %), tal y como se
muestra en el grafico 11.

Respuesta a peticiones de subsanacion GRAFICO 11

W Contestacion adecuada Contestacion insuficiente M Sin contestacion

Fuente: CNMV.

El destino final de estos 491 escritos en los que se ha realizado una PS es el que se
muestra a continuacion:

Inadmisiones resueltas Reclamaciones resueltas
en 2021 en 2021
241 203
PS cerradas en 2021
491
Inadmisiones pendientes Reclamaciones pendientes
al finalizar 2021 al finalizar 2021
0 47

Asimismo, debe indicarse que a finales de 2021 quedaron pendientes de concluir
15 PS, de las que 6 se han tramitado como reclamaciones y 9 como inadmisiones a
lo largo del ano en curso.

> Peticion de alegaciones (PA)

En los casos en los que el Servicio de Reclamaciones observe que se da alguna de las
causas de inadmision tasadas por la norma, se debe comunicar al interesado dicha
causa de forma motivada y concederle un plazo de 14 dias naturales si se trata de una
persona fisica o una entidad sin animo de lucro, o de 10 dias habiles en caso de tratar-
se de una persona juridica, para alegar lo que considere conveniente a la causa de in-
admision apreciada. Si el interesado no contesta o si las alegaciones formuladas en la
contestacion no desvirtdan la causa de inadmisién puesta de manifiesto, se comunica
el cierre y archivo del procedimiento. Si, por el contrario, las alegaciones recibidas
desvirtian la causa de inadmisién advertida, se admite el escrito como reclamacion.



De los 579 escritos en los que se concluy6 esta fase previa o PSA en 2021, en 88 de
ellos se realizé una PA.

7
81 88
PA pendientes de A
2020y cerradas PR ITEEEE S PA cerradas en 2021
cerradas en 2021
en 2021

Los motivos por los que se solicitan alegaciones a los reclamantes son, principalmen-
te, los siguientes:

Motivos de peticion de alegaciones GRAFICO 12
Reiteracion 6

Consultas | 0

Controversias cuya resolucion requiera la
valoracion de expertos

Controversias sobre la cuantificacién econémica - 0
de dafos y perjuicios

Controversias sobre hechos cuya prueba solo
puede practicarse en un procedimiento judicial

Litigios o arbitrajes _ 12

Recursos o acciones cuya competencia

corresponda a otros érganos 24

o
(@}

20 30 40 50

Fuente: CNMV.

El nimero de motivos por los que se solicitan alegaciones (100) es bastante similar
al de PA tramitadas (88). Sin embargo, como se vio anteriormente, el nimero de
motivos por lo que se solicita subsanacién (756) es bastante superior al nimero
de PS tramitadas (491). Esto se debe a que, mientras que en una PA es frecuente que
se aprecie una unica causa de inadmision o dos, a lo sumo, en una PS es habitual
que se solicite la subsanacién de varios motivos.

En el caso de las PA, la causa de inadmision mas destacada es la superacion del plazo
del que dispone el reclamante para presentar su reclamacion a partir de la fecha en
la que ocurrieron los hechos (46). Otros motivos de inadmisién destacables, si bien
con cifras muy inferiores, son la formulacién de recursos o acciones cuya competen-
cia corresponde a otros drganos (24), los recursos o acciones cuya competencia sea
judicial o arbitral (12) y las controversias sobre la cuantificacién econémica de da-
nos y perjuicios (10).

Los reclamantes contestaron a menos de la mitad de las PA formuladas y solo en el
5 % de ellas sus alegaciones desvirtuaron la causa de inadmision apreciada, inician-
dose en estos casos un expediente de reclamacion.
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GRAFICO 13

Fuente: CNMV.

El destino final de estos 88 escritos es el que se muestra a continuacion:

Inadmisiones resueltas Reclamaciones resueltas
en 2021 en 2021
84 2
PA cerradas en 2021
93
Inadmisiones pendientes Reclamaciones pendientes
al finalizar 2021 al finalizar 2021
0 2

A 31 de diciembre de 2021 quedaban cuatro PA sin cerrar, de las que una se tramit6

como reclamacién y tres como inadmisiones en el presente ejercicio.

2.3.2 Fase final

En 2021 el Servicio de Reclamaciones concluy6 1.335 expedientes, de los cuales 484

fueron inadmitidos y 851 se tramitaron como reclamaciones con la emisién de un

informe final.

Escritos finalizados en 2021

W Reclamaciones M Inadmisiones

GRAFICO 14

Fuente: CNMV.
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> Inadmisiones

Durante 2021, el Servicio de Reclamaciones inadmitié 484 solicitudes de apertura de

un expediente de reclamacion.

Inadmisiones finalizadas en 2021 CUADRO 4
Numero de expedientes

N.e
+ Inadmisiones pendientes al cierre de 2020 4
+ Inadmisiones iniciadas durante 2021 484
- Inadmisiones pendientes al cierre de 2021 4
= Inadmisiones finalizadas en 2021 484

Fuente: CNMV.

Los escritos presentados por los inversores pueden ser inadmitidos directamente

(162 expedientes) o tras haberse superado la fase previa, explicada en el punto ante-

rior (322 expedientes).

Tipos de inadmisiones CUADRO 5
Numero de expedientes

N.o %
Inadmision directa 162 33,5
Banco de Espaia 69 14,3
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones 20 4,
Contra entidades en libre prestacion de paises miembros de FIN-NET 24 50
Contra entidades en libre prestacion de paises asociados a FIN-NET' 4 08
Contra entidades en libre prestacion de paises no miembros de FIN-NET 33 6,8
Otros supuestos 12 2,5
Inadmisién previa peticion de subsanacién/alegaciones al reclamante 322 66,5
Sin contestacién 234 48,3
Contestacién insuficiente 88 18,2
Total inadmisiones 484 100,0

Fuente: CNMV.

1 «Contra entidades en libre prestacion de paises asociados a FIN-NET» es un nuevo apartado, en el que se

han incluido las reclamaciones contra entidades establecidas en el Reino Unido porque, tras el brexit, este

pais paso a tener dicha consideracion, tal y como consta en la web de FIN-NET (https://ec.europa.eu/info/

business-economy-euro/banking-and-finance/consumer-finance-and-payments/retail-financial-servi-

ces/financial-dispute-resolution-network-fin-net/fin-net-network/members-fin-net-country_es).

Las inadmisiones directas se producen basicamente en dos supuestos:

i)  Cuando, aun siendo el Servicio de Reclamaciones el servicio al que se dirige el

reclamante, una vez analizado el contenido del escrito presentado se observa

que las cuestiones planteadas, bien por el producto o bien por el tipo de servi-

cio al que se refieren los hechos reclamados, no se enmarcan en su dambito de

competencias, correspondiendo su conocimiento a otro servicio de reclamacio-

nes nacional, esto es, el del Banco de Espana o el de la Direccién General de

Seguros y Fondos de Pensiones (89 casos).
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ii) Cuando las cuestiones planteadas por el reclamante en su escrito se refieren a
productos o servicios relacionados con el mercado de valores, pero la supervi-
sion de la entidad contra la que se reclama corresponde a un organismo extran-
jero (61 casos).

En el supuesto de inadmisiones directas, el Servicio de Reclamaciones puede trasla-
dar el expediente —de oficio o a instancia del reclamante— o no realizar ningtn
traslado, en funcién del organismo nacional o extranjero que pudiera resultar com-
petente, tal y como se muestra a continuacion:

+Banco de Espafa
Traslado « Direccion General de
de oficio Seguros y Fondos
de Pensiones

Competencia
de otros Traslado « Organismos extranjeros

organismos ——  bajo peticion de paises miembros de
del reclamante FIN-NET

AN

- Organismos extranjeros
de paises no miembros de
FIN-NET

+ Otros supuestos

Sin traslado

En cuanto a los organismos nacionales, corresponden al Departamento de Conducta
del Banco de Espana las reclamaciones relativas a productos o servicios bancarios y
al Servicio de Reclamaciones de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pen-
siones (DGSFP) las de seguros y planes de pensiones. En este sentido, la normativa
al respecto establece que las reclamaciones pueden presentarse ante cualquiera
de los tres servicios con independencia de su contenido, indicando que si el servicio de
reclamaciones receptor de la reclamacién no resultase competente para su tramita-
cion, se encargara de remitirla al que si lo fuera.

En consecuencia, cuando tras el preceptivo analisis del escrito presentado el Servicio
de Reclamaciones llega a la conclusion de que las cuestiones reclamadas no son de
su competencia sino de cualquiera de los otros dos servicios, procede a inadmitirlo
y a remitirlo de oficio al competente, informando de dicha actuacién al reclamante.

Las inadmisiones y los traslados a los servicios de reclamaciones del Banco de Espa-
na y de la DGSFP representaron el 14,3 % vy el 4,1 %, respectivamente, de las inad-
misiones finalizadas y el 5,5 % y 1,6 %, respectivamente, del total de escritos presen-
tados.

Servicio de

Reclamaciones
CNMV

3 escritos recibidos 496 escritos recibidos
20 inadmisiones enviadas 69 inadmisiones enviadas

Servicio de

Reclamaciones
Banco de Espana




Adicionalmente, el Servicio de Reclamaciones también recibe reclamaciones referi-
das a presuntos incumplimientos de normas de conducta llevados a cabo por entida-
des extranjeras que actian en Espana en libre prestacion de servicios financieros. La
competencia para conocer estos hechos corresponde al pais de origen de la entidad
reclamada.

No obstante, dicho pais de origen puede ser miembro o no de la red FIN-NET, que
se ocupa de la resolucién extrajudicial de conflictos transfronterizos en el ambito de
los servicios financieros del Espacio Econémico Europeo#.

En el caso de que el pais de origen de la entidad libre prestadora contra la que se
reclama pertenezca a la red FIN-NET, el Servicio de Reclamaciones se dirige al recla-
mante para informarle de su falta de competencia para tramitar la reclamacién plan-
teada, de la normativa aplicable al respecto, de los datos de contacto del servicio de
reclamaciones competente del pais de origen —por si deseara presentar su reclama-
cién directamente alli— y de la posibilidad, si asi lo solicitara, de que fuera el propio
Servicio de Reclamaciones el que trasladara su reclamacion al servicio de reclama-
ciones del pais competente.

En 2021 se presentaron 24 reclamaciones (5,0 % de las inadmisiones totales realiza-
das) contra entidades libre prestadoras cuyo pais de origen estaba adscrito a FIN-
-NET, habiendo optado el reclamante por aceptar el ofrecimiento que le realizé el
Servicio de Reclamaciones respecto del traslado de su reclamacién al organismo

competente en 9 de los casos.

En el caso de reclamaciones presentadas contra entidades extranjeras libres presta-
doras de servicios de inversion pero cuyo pais de origen no es miembro de FIN-NET,
el Servicio de Reclamaciones facilita al reclamante la misma informacién anterior-
mente senalada, si bien no le ofrece en este caso la posibilidad de gestionar el envio
de su reclamacion al supervisor correspondiente. En 2021 se recibieron un total de
33 reclamaciones transfronterizas fuera del ambito de FIN-NET (6,8 % de las inad-
misiones totales cerradas) y 4 reclamaciones transfronterizas contra entidades esta-
blecidas en el Reino Unido (0,8 %).

4 Lared FIN-NET tiene como objetivo que los distintos sistemas encargados de la resolucién de reclama-
ciones extrajudiciales cooperen entre si, de tal forma que el consumidor pueda obtener una respuesta
mas agil a su queja.
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ITRADE GLOBAL (CY) LTD (6)
ETORO (EUROPE) LIMITED (4)
FOREX TB LTD (3)

NAGA MARKETS LTD (3)
BDSWISS HOLDING LTD (3)
CROWD TECH LTD (2)
PLUS500CY LIMITED (2)
MCA INTELIFUNDS LTD (2)
Chipre (32) NEO PREMIUM INVESTMENTS (NPI)

LTD (1)
ICC INTERCERTUS CAPITAL LTD (1)
NOTESCO FINANCIAL SERVICES

Paises Bajos

(18) DEGIRO B.V. (18)

Irlanda (3) AVA TRADE EU LIMITED (3)

Malta (2)  AKFX FINANCIAL SERVICES LTD (2)

LIMITED (1)
Alemania (1) CM-EQUITY AG (1) ROYAL FOREX LIMITED (1)
DEPAHO LTD (1)
: EASY FOREX TRADING LIMITED (1)
Asociados FIN-NET

MOUNT NICO CORP LTD (1)
Reino ELITE CLUB DEAL LIMITED (3)
Unido? (4) INTERACTIVE BROKERS (UK)

LIMITED (1)

1 ElReino Unido tiene un servicio de mediacién financiero asociado a FIN-NET. Aun cuando pertenezca a un
pais europeo que no forma parte del EEE, esta autoridad ha optado por colaborar con la red FIN-NET y
respetar los principios esenciales de las normas de la UE sobre resolucién alternativa de litigios.

Ademas de las inadmisiones directas, pueden resultar finalmente inadmitidos escri-
tos presentados por los reclamantes que han pasado por la fase previa de alegacio-
nes al haberse apreciado una causa de inadmision (84) o de subsanacion (238).

Tipos de inadmisiones GRAFICO 15

250 238

200

150

100

eg)
x

50

Directa Tras pedir alegaciones Tras pedir subsanacion

Fuente: CNMV.

De los 84 expedientes finalmente inadmitidos en los que se habian solicitado alega-
ciones en la fase previa, 52 no recibieron respuesta en el plazo concedido al efecto,
mientras que en los 32 restantes la argumentacion aportada por el reclamante en su
contestacion no desacreditaba la causa de inadmision puesta inicialmente de mani-
fiesto.



En estos casos, la principal causa de inadmisién5 fue haber superado el plazo de pre-
sentacion de la reclamacion (19 casos). Otros motivos de inadmisiéon del expediente
fueron el planteamiento de recursos o acciones cuya competencia corresponde a otros
6rganos (7 casos), controversias sobre la cuantificacién econémica de danos y perjui-
cios (5 casos), reiteracion (4 casos), litigios o arbitrajes (2 casos) y controversias sobre
hechos cuya prueba solo puede practicarse en un procedimiento judicial (2 casos). En
estos casos se notificé al reclamante la inadmisién debidamente motivada.

Motivos de inadmision tras pedir alegaciones GRAFICO 16

M Transcurso del plazo
Recursos o acciones cuya competencia corresponda a otros érganos
I Controversias sobre la cuantificacién econémica de dafos y perjuicios
M Reiteracion
Litigios o arbitrajes
B Controversias sobre hechos cuya prueba solo puede practicarse en un procedimiento judicial

Fuente: CNMV.

De los 238 escritos inadmitidos tras la peticién de subsanacién, en 182 el reclamante
no contesto en el plazo concedido al efecto y en 56 lo hizo parcialmente (con 1 requi-
sito sin subsanar en 42 expedientes, 2 en 12 expedientes y 3 en 2 expedientes).

Los requisitos de admisién no subsanados por los reclamantes, a pesar de haber
contestado a la PS, fueron®:

—  Deficiencias en la acreditaciéon de haber formulado una reclamacién previa
ante el SAC de la entidad (43).

—  Falta de documentacion (14).
- Otros (7).

—  Falta de la declaraciéon de no encontrarse la cuestion reclamada pendiente de re-
solucién o litigio ante 6rganos administrativos, arbitrales o jurisdiccionales (4).

—  No acreditacién de la representacion (2).
—  Sin constar la fecha en que ocurrieron los hechos (1).

—  Falta de datos identificativos del reclamante (1).

5 En cada inadmisiéon concurrié una sola causa de inadmision, excepto en dos expedientes en los que
concurrieron simultdneamente dos causas de inadmision, un expediente en el que concurrieron tres
causas de inadmisién y un expediente en el que concurrieron cuatro causas de inadmision.

6  Enalgunos expedientes hay varios requisitos no subsanados.
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CNMV Motivos de inadmision no subsanados tras responder GRAFICO 17
Atencién de reclamaciones
y consultas de los inversores ¥ Falta de documentacion Sin incluir la fecha de los hechos

Memoria 2021 M Otros M Sin escrito ante el SAC

B Sin mencionar la inexistencia de litigio u otros

procedimientos B Sin haber transcurrido el plazo sin respuesta del SAC

I Representacion sin acreditar Escrito sin acreditar la recepcion en el SAC

M Falta el DNI B Hechos distintos de los reclamados ante el SAC

10% 32%
17 %

7%
19% 4%

Fuente: CNMV.

Las inadmisiones directas son las que, de media, se resolvieron con mayor rapidez
(5 dias) seguidas de las inadmisiones con origen en una solicitud de alegaciones
(27,8 dias) y en una solicitud de subsanacién (27,9 dias). Esto se debe a que en estas
dos Gltimas hay que realizar un mayor namero de tramites previos a la inadmisién.

Plazo de finalizacion por tipo de inadmision GRAFICO 18
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Fuente: CNMV.

El plazo medio de resolucién de las inadmisiones fue de 20,2 dias, frente a los 25,6
dias de 2020.

> Reclamaciones

Durante 2021 se resolvieron 851 expedientes de reclamacion que habian sido admi-
tidos a tramite por el Servicio de Reclamaciones.

42



Reclamaciones finalizadas en 2021 CUADRO 6

Numero de expedientes

N.c
+ Reclamaciones pendientes en 2020 218
+ Reclamaciones iniciadas durante 2021 797
- Reclamaciones pendientes en 2021 164
= Reclamaciones finalizadas en 2021 851

Fuente: CNMV.

Aun habiéndose admitido a tramite, la reclamacién puede terminar anticipadamen-
te sin que el Servicio de Reclamaciones emita un informe final motivado en los si-
guientes casos: i) allanamiento de la entidad, ii) desistimiento del reclamante, iii)
avenimiento entre las partes o iv) inadmision sobrevenida (normalmente la entidad,
en la fase de tramitacion del expediente de reclamacion, pone de manifiesto una
causa de inadmisién existente con caracter previo a la admision de la que el recla-
mante no ha informado al Servicio de Reclamaciones, como por ejemplo la existen-
cia de un procedimiento judicial —en tramitacién o ya concluido— por los hechos
reclamados).

En el resto de los casos, los expedientes de reclamacion se resolveran con la emisiéon
de un informe motivado en el que el Servicio de Reclamaciones concluira sobre si la
entidad se ha ajustado o no a la normativa de transparencia y proteccion del inver-
sor o a las buenas practicas y usos financieros.

Resolucion de las reclamaciones finalizadas en 2021 CUADRO 7

Numero de reclamaciones y quejas

2019 2020 2021 % var.

N.c % N.c % N.c % 21/20

Tramitadas sin informe final motivado 129 18,8 137 18,5 199 23,4 45,3
Allanamiento o avenimiento 112 16,3 117 15,8 179 21,0 53,0
Desistimiento 12 1,7 15 2,0 15 1,8 0,0
Inadmision sobrevenida 5 0,7 5 0,7 5 0,6 0,0
Tramitadas con informe final motivado 557 81,2 602 81,5 652 76,6 8,3
Informe favorable al reclamante 285 41,5 311 42,1 356 41,8 14,5
Informe desfavorable al reclamante 272 39,7 291 39,4 296 34,8 1,7
Total tramitadas 686 100,0 739 100,0 851 100,0 15,2

Fuente: CNMV.

Un 23,4 % del total de reclamaciones cerradas en 2021 no requirié la emisioén de un
informe final motivado: un 21 % se resolvi6 por allanamiento de la entidad a las
pretensiones del reclamante o avenimiento entre ambos, un 1,8 % por desistimiento
del reclamante y un 0,6 % por inadmisién sobrevenida.

De los 652 expedientes de reclamacion que se resolvieron con informe final motiva-
do (76,6 % de los tramitados), los reclamantes obtuvieron un informe favorable a
sus pretensiones en el 54,6 % de los casos y desfavorable en el 45,4 % restante.

Actividad durante 2021
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CNMV Distribucion del tipo de resolucidn de reclamaciones GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

En el grafico 20 se muestra la evolucién porcentual del tipo de resolucién sobre el
total de reclamaciones finalizadas en los ultimos tres anos. En esta comparativa pue-
de observarse que en el ejercicio 2021 ha aumentado el porcentaje de allanamientos
y avenimientos y ha disminuido el porcentaje de informes desfavorables al recla-
mante, mientras que el resto de las magnitudes son bastante similares.

Evolucién porcentual del tipo de resolucién’ GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.
1 Porcentaje calculado sobre el total de resoluciones tramitadas.

Los reclamantes muestran en sus reclamaciones su disconformidad con la entidad
reclamada por distintas cuestiones, por lo que en un mismo expediente pueden
darse distintas causas de reclamacion. El Servicio de Reclamaciones debe estudiar-
las, analizarlas y pronunciarse ad hoc en el informe final motivado sobre cada una
de ellas.

En las 851 reclamaciones concluidas en 2021 se contabilizaron un total de 1.109
causas de reclamacion, destacando las relativas a la informacion facilitada sobre el
producto después de su contratacion (23,3 %), las comisiones cobradas por las enti-
dades (21,4 %) y las 6rdenes de compraventa de los productos (21 %).
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En cuanto al tipo de producto reclamado, un 41,1 % de las causas de reclamacion
resueltas estaba relacionado con instituciones de inversion colectiva, mientras que
las restantes aludian a otro tipo de valores mobiliarios, como instrumentos de capi-

tal, bonos u obligaciones y derivados financieros.

Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2021 CUADRO 8
Servicio de inversién/motivo Causa Valores | Total
Comercializacién/ejecucién Conveniencia/idoneidad 51 62 113
Asesoramiento Informacion previa 49 68 117
Gestion de carteras ;
Ordenes de compraventa 161 66 227
Comisiones 142 87 229
Traspasos 25 47 72
Informacién posterior 160 78 238
Titularidad 12 12 24
Adquisicion mortis causa Conveniencia/idoneidad 1 1 2
Informacioén previa 1 - 1
Ordenes de compraventa 3 3 6
Comisiones 5 3 8
Traspasos - - -
Informacién posterior 9 11 20
Titularidad 21 12 33
Funcionamiento del SAC 13 6 19
Total 653 456 1.109’

Fuente: CNMV.
1 Enun mismo expediente de reclamacion es habitual que se den distintas causas de reclamacion.

En cuanto al plazo de tramitacién de las reclamaciones resueltas sin informe final
motivado, los reclamantes desistieron, de media, en 41,6 dias; las entidades se alla-
naron completamente a la peticion del reclamante en 42,9 dias; se lleg6 a un acuerdo
para dar satisfaccion al reclamante (avenimiento) en 58,2 dias, y se resolvid el expe-
diente por inadmisién sobrevenida en 65,6 dias. Por su parte, las reclamaciones que
se resolvieron por un informe final motivado se tramitaron en 107,8 dias de plazo
medio en el caso de expedientes resueltos con informe desfavorable al reclamante y
de 110,0 dias en el de expedientes resueltos con informe favorable.

A este respecto conviene hacer notar que la emisién de un informe final motivado
requiere pronunciarse sobre las cuestiones de fondo planteadas en la reclamacion,
para lo que es necesario un anélisis concienzudo y detallado de toda la documenta-
cién obrante en el expediente, asi como de aquella que, constando en los registros a
cargo de la CNMYV, el Servicio de Reclamaciones considere necesaria para obtener
una vision global de la cuestién o cuestiones planteadas por el reclamante. Ello exige
dedicar a cada reclamacion el tiempo y el esfuerzo necesarios y suficientes para po-
der emitir un pronunciamiento fundado acorde con las circunstancias del caso, en
el que se debera concluir si la practica llevada a cabo por la entidad se ajusta o no a
la normativa de transparencia y proteccion de la clientela o a las buenas practicas y
usos financieros.

Actividad durante 2021
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CNMV Plazo de finalizacion por tipo de reclamacion GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

El plazo medio de tramitacién de reclamaciones resueltas con informe final motiva-
do (tanto favorable como desfavorable) fue de 109 dias, frente a 121,2 dias en 2020,
120,12 en 2019, 106,4 dias en 2018 y 121,5 dias en 2017.

En el caso de las reclamaciones resueltas sin informe final motivado (desistimientos,
allanamientos, avenimientos e inadmisiones sobrevenidas), el plazo medio fue de 49,3
dias, frente a 51 dias en 2020, 50,17 dias en 2019, 52,5 dias en 2018 y 67,5 dias en 2017.

En relacién con lo anterior, no se han descontado los posibles periodos de suspen-
si6n producidos por el tiempo transcurrido entre la notificaciéon de cualquier solici-
tud o requerimiento a la entidad o al reclamante —djistintos al tramite preceptivo de
alegaciones— hasta su cumplimentacién o, en su defecto, hasta el transcurso del
plazo concedido para la contestacion a dicha solicitud o requerimiento. Por ejemplo,
en ocasiones las entidades remiten al Servicio de Reclamaciones escritos en los que
informan de que se encuentran en negociaciones con el reclamante para buscar una
solucidn satisfactoria a sus intereses, si bien no informan de su contenido ni de si
estas se han materializado o no. El Servicio de Reclamaciones entiende que una
mejor proteccion del inversor pasa por facilitar, en la medida de lo posible, los acuer-
dos entre reclamante y reclamado, por lo que en estos casos requiere a la entidad
para que, en el plazo de 30 dias, aporte la documentacién que acredite tanto el resul-
tado de las negociaciones como la efectiva materializacion de estas, al tiempo que la
informa de que: i) el plazo concedido suspende el plazo total de tramitacién de
la reclamacion vy ii) si en ese plazo concedido al efecto no se aporta lo solicitado, se
continuara con la tramitacién del procedimiento sin mas tramites.

2.3.3 Fase posterior

> Actuaciones posteriores a informes favorables al reclamante

El informe motivado por el que se resuelve un expediente de reclamacién no tiene
46 caracter vinculante. No obstante, si dicho informe resulta favorable al reclamante,



el Servicio de Reclamaciones requiere a la entidad reclamada para que comunique
la aceptacion o no de los criterios en él contenidos vy, en su caso, justifique docu-
mentalmente la rectificacién de la situacion referida por el reclamante. La entidad
dispone de un mes para contestar a este requerimiento y, si no lo hace, conforme
establece la normativa, se considera que no acepta las conclusiones recogidas en el
informe y que, por tanto, no procede a la rectificacién de las conductas puestas de
manifiesto en él.

Debe tenerse en cuenta que en algunas de las 356 reclamaciones resueltas en 2021
con informe favorable al reclamante habia mas de una entidad reclamada. En estos
casos, se realiza una valoracién individualizada de la actuacién de cada una de las
entidades participantes en los hechos, de forma que el pronunciamiento puede ser
favorable al reclamante respecto de la actuacion de todas ellas o solo de alguna. Esto
se comunica a cada una de las entidades reclamadas, a los efectos de que informen
individualmente, si asi procede, sobre la aceptacion de las conclusiones recogidas
en la resolucién y, en su caso, la rectificacion de la situaciéon frente al reclamante.
Teniendo en cuenta esta circunstancia, se emitieron 357 pronunciamientos favora-
bles al reclamante.

Actuaciones posteriores a informes favorables al reclamante CUADRO 9

Actuaciones posteriores comunicadas por la entidad .
P P Entidades que no

Aceptao Ni acepta ni comunican actuaciones
rectifica rectifica posteriores
Ano N.c % N.c % Total N.c %
2019 231 80,2 38 13,2 269 19 6,6
2020 220 70,3 53 16,9 273 40 12,8
2021 291 81,5 37 10,4 328 29 8,1

Fuente: CNMV.

Las entidades informaron de la aceptacion de las conclusiones de la CNMV y de la
rectificaciéon de la situacion sobre la que se pronunciaba el informe en el 81,5 % de
los casos, lo que supone un incremento respecto de los 2 anos anteriores.

Es interesante hacer constar a este respecto que, si al 81,5 % senalado se le sumasen
los 179 allanamientos o avenimientos que se han producido en este ejercicio —que
no dejan de ser rectificaciones de las entidades frente a sus clientes, si bien cursadas
a instancia propia durante la tramitacion del procedimiento— el porcentaje de rec-
tificaciones en el ejercicio 2021 ascenderia a un 87,7 %.

Actividad durante 2021
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Evolucion de las actuaciones posteriores GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.

> Réplicas a inadmisiones y reclamaciones

Algunos reclamantes manifestaron su disconformidad o pidieron aclaraciones en los
casos en que, tras haber realizado los tramites correspondientes, el Servicio de Re-
clamaciones les comunicé la inadmision de su solicitud de apertura de un expedien-
te de reclamacion o resolvio su reclamacién con un informe desfavorable a sus pre-
tensiones, al no apreciarse ninguna incorrecciéon en la actuacién de la entidad. El
Servicio de Reclamaciones contesta estos escritos para intentar resolver todas las
dudas planteadas por el reclamante.

En 2021 se recibieron 5 réplicas a inadmisiones y 36 a reclamaciones que el Servicio
de Reclamaciones respondio para tratar de aclarar pormenorizadamente las cuestio-
nes sobre las que los reclamantes solicitaban aclaraciones o mostraban su disconfor-
midad. No obstante, siempre se informa a los reclamantes de que las decisiones del
Servicio de Reclamaciones no son recurribles.

Réplicas de los reclamantes GRAFICO 23
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Fuente: CNMV.

2.3.4 Rankings de entidades

A continuacién, se presentan algunas clasificaciones (rankings) de entidades recla-
madas en funcion de los siguientes criterios: i) nimero de reclamaciones resueltas



(no se contabilizan las inadmisiones sobrevenidas); ii) plazo de lectura de la peticiéon
de comentarios enviada por el Servicio de Reclamaciones a la entidad; iii) plazo de
contestacion de la peticiéon de comentarios; iv) porcentaje de reclamaciones con pro-
nunciamientos favorables al reclamante; v) numero de allanamientos y avenimien-
tos; vi) porcentaje de contestacion a las actuaciones posteriores, y vii) porcentaje de
aceptacion de las conclusiones del informe.

En el caso de que una reclamacion se refiera a varias entidades, se recogen los pro-
nunciamientos incluidos en cada informe final motivado por cada entidad, por lo
que existe un mayor nimero de pronunciamientos que de expedientes de reclama-
cién con informe final favorable o desfavorable al reclamante.

Por otra parte, la entidad autora de los hechos no siempre coincide con aquella fren-
te a la que se tramita la reclamacion y ello, fundamentalmente, porque la entidad
reclamada ha tenido que hacerse cargo de las reclamaciones presentadas por presun-
tas irregularidades cometidas por una entidad adquirida total o parcialmente (por
fusioén con absorcién o por segregacion total o parcial de un area de negocio). Por este
motivo, en los distintos cuadros recogidos en los rankings se distingue entre la enti-
dad contra la que se tramita la reclamacion y la entidad autora de los hechos recla-

mados.

Asimismo, se aporta por cada entidad una evolucion del porcentaje de reclamacio-
nes con pronunciamientos favorables al reclamante y del porcentaje de avenimien-

tos y allanamientos durante los tltimos tres anos.

> Ranking de entidades por nimero de reclamaciones resueltas

La iniciacién de un expediente de reclamacion por parte del Servicio de Reclamacio-
nes indica una disconformidad del cliente con la actuacién de la entidad que no ha
logrado solventarse en la fase previa de reclamacion ante el SAC o el Defensor del
Cliente de esta ultima y que justifica la tramitacion del expediente en la medida en
que no se produzca una causa de inadmisién posterior.

El cuadro 10 ordena las entidades segtn el niimero de reclamaciones admitidas en
las que no concurrié una causa de inadmisién sobrevenida posterior. Los 9 primeros
puestos los ocupan Banco Santander, S. A. (221); Caixabank, S. A. (151); Banco Bil-
bao Vizcaya Argentaria, S. A. (89); ING Bank N.V., Sucursal en Espana (45); Bankia,
S. A.(42); Bankinter, S. A. (36); Banco de Sabadell, S. A. (34); Andbank Espana, S. A.
(28) e Ibercaja Banco, S. A. (19).

Actividad durante 2021
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CNMV Ranking de entidades por nimero de reclamaciones resueltas CUADRO 10
Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores Entidad con la que se tramita Total Autora de los hechos Total
Memoria 2021 BANCO SANTANDER, S. A. 217
1. BANCO SANTANDER, S. A. 221 -
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 4
CAIXABANK, S. A. 119
2. CAIXABANK, S. A. 151
BANKIA, S. A. 32
3. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 89
4. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 45
5. BANKIA, S. A. 42
6. BANKINTER, S. A. 36
7. BANCO DE SABADELL, S. A. 34
8. ANDBANK ESPANA, S. A. 28
9. IBERCAJA BANCO, S. A. 19
10. OPEN BANK, S. A. 15
11. LIBERBANK, S. A. 15
UNICAJA BANCO, S. A. 14
12. UNICAJA BANCO, S. A. 15
LIBERBANK, S. A. 1
13. ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 12
14. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA 12
ESPANOLA
15. SINGULAR BANK, S. A. 11
16. KUTXABANK, S. A. 10
17. RENTA 4 BANCO, S. A. 10
18. X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., 8
SUCURSAL EN ESPANA
Otras entidades’ 76
Total 849

Fuente: CNMV.

1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversién y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de

julio de 2021 respectivamente.

> Ranking de entidades por plazo de lectura

Una vez admitida a tramite una reclamacion, se comunica al reclamante el inicio

del expediente y se solicita a la entidad reclamada el envio de comentarios. Esta

peticion se notifica de forma telematica mediante el sistema CIFRADOC de la

CNMV (tramite ALR), de forma que la fecha de entrega de la notificacion es la de

lectura del envio. Dicha notificacién se considera rechazada si, transcurridos diez

dias naturales desde la puesta a disposicion de la entidad la notificacién, esta no ha

accedido a su contenido?.

El cuadro 11 ordena las entidades por el plazo medio de dias naturales empleados en

la lectura de la peticién de comentarios.

7 Articulo 43 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Adminis-

50 traciones Publicas.



Ranking de entidades por plazo de lectura de la notificacion de apertura  CUADRO 11
de la reclamacion

Entidad con la que se tramita Dias naturales
1. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 9
2. RENTA 4 BANCO, S. A. 8
3. BANKINTER, S. A. 6
4. BANKIA, S. A. 6
5. OPEN BANK, S. A. 4
6. LIBERBANK, S. A. 3
7. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 2
8. SINGULAR BANK, S. A. 2
9. BANCO SANTANDER, S. A. 1

10. X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA 1

11. KUTXABANK, S. A. 1

12. CAIXABANK, S. A. 1

13. BANCO DE SABADELL, S. A. 1

14. IBERCAJA BANCO, S. A. 1

15. ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 1

16. UNICAJA BANCO, S. A. 0

17. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 0

18. ANDBANK ESPANA, S. A. 0

Otras entidades’ 6

Media 2

Fuente: CNMV.

1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversién y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de
julio de 2021 respectivamente.

Seis entidades tuvieron plazos de lectura superiores a la media de dos dias naturales
(Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espanola; Renta 4 Banco, S. A.; Bankinter, S. A
Bankia, S. A.; Open Bank, S. A. y Liberbank, S. A.), dos leyeron las notificaciones en el
plazo medio general de dos dias (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. y Singular
Bank, S. A.) y diez lo hicieron en un plazo inferior a la media (Banco Santander, S. A.;
X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en Espana; Kutxabank, S. A.; Caixa-
bank, S. A;; Banco de Sabadell, S. A.; Ibercaja Banco, S. A.; Abanca Corporacién Bancaria,
S. A; Unicaja Banco, S. A.; ING Bank N.V,, Sucursal en Espana y Andbank Espana, S. A.).

> Ranking de entidades por plazo de contestacion

A partir del dia siguiente a aquel en que la entidad accede a la notificacién, esta dis-
pone de 21 dias naturales, si la reclamacién la hubiera presentado una persona fisica
o entidad sin animo de lucro, o de 15 dias habiles, si el reclamante fuera una persona
juridica, para aportar alegaciones sobre las cuestiones planteadas por el reclamante,
con la posibilidad de obtener una prérroga por la mitad del plazo inicialmente con-
cedido si esta se solicita antes de que finalice dicho plazo.

En el cuadro 12 se ordenan las entidades, por unificar formas de computo de los
plazos, por el nimero de dias naturales que tardan en remitir la informacién y la
documentacion solicitadas en la peticién de comentarios, con los ajustes correspon-
dientes cuando se haya concedido una proérroga.
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De media, las entidades contestaron a la peticion inicial de alegaciones en 19 dias
naturales. Siete de ellas contestaron en un plazo superior (Bankinter, S. A.; Caixa-
bank, S. A; Unicaja Banco, S. A.; Singular Bank, S. A,; Liberbank, S. A; Bankia, S. A.
y Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espanola), tres lo hicieron dentro de la media
(Open Bank, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal en Espana y Banco Santander, S. A.) y
ocho en un plazo inferior (Andbank Espana, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A.;Renta4Banco, S. A;; Bancode Sabadell, S. A.; X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A.,
Sucursal en Espana; Abanca Corporacién Bancaria, S. A.; Ibercaja Banco, S. A. y
Kutxabank, S. A.).

Las entidades que no remitieron alegaciones en algin expediente fueron CA Indo-
suez Wealth (Europe), Sucursal en Espana, en una ocasion y Esfera Capital, Agencia
de Valores, S. A. en otra.

Ranking de entidades por plazo de contestacion a la peticion inicial CUADRO 12
de alegaciones

Entidad con la que se tramita Dias naturales
1. BANKINTER, S. A. 22
2. CAIXABANK, S. A. 21
3. UNICAJABANCO, S. A. 20
4. SINGULAR BANK, S. A. 20
5. LIBERBANK, S. A. 20
6. BANKIA, S. A. 20
7. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 20
8. OPEN BANK, S. A. 19
9. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 19

10. BANCO SANTANDER, S. A. 19

11. ANDBANK ESPANA, S. A. 18

12. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 18

13. RENTA 4 BANCO, S. A. 17

14. BANCO DE SABADELL, S. A. 17

15. X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA 16

16. ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 14

17. IBERCAJA BANCO, S. A. 13

18. KUTXABANK, S. A. 1

Otras entidades’ 17

Media 19

Fuente: CNMV.

1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversidén y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de
julio de 2021 respectivamente.

Las entidades solicitaron proérroga para formular sus alegaciones en 175 ocasiones.
Todas ellas fueron concedidas. Las entidades solicitantes de las prérrogas fueron: Ban-
co Santander, S. A. (83); Caixabank, S. A. (37); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.
(26); Unicaja Banco, S. A. (7); Bankia, S. A. (6); Bankinter, S. A. (5); Open Bank, S. A. (4);
Deutsche Bank, Sociedad Andénima Espanola (2); Kutxabank, S. A. (1); Novo Banco,
S. A, Sucursal en Espana (1); X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en Espa-
na (1); BNP Paribas S. A., Sucursal en Espana (1) y Targobank, S. A. (1).



> Ranking de entidades por porcentaje de reclamaciones con Actividad durante 2021
pronunciamientos favorables al reclamante
Los informes finales motivados pueden ser favorables o desfavorables al reclamante.
En los primeros siempre se concluye que ha habido una actuacién incorrecta por
parte de la entidad reclamada y se indican los motivos concretos por los que el Servi-
cio de Reclamaciones considera que la entidad no se habria ajustado a la normativa
de transparencia y proteccion a la clientela o a las buenas practicas y usos financieros.
El cuadro 13 ordena las entidades por el porcentaje de informes favorables al recla-
mante calculado sobre el total de pronunciamientos (favorables y desfavorables).
7 entidades tienen porcentajes de informes favorables al reclamante por encima de
la media general del 54,5 % (Singular Bank, S. A;; Andbank Espana, S. A.,; Open
Bank, S. A.; Bankinter, S. A.; Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espanola; Banco
Santander, S. A. y Unicaja Banco, S. A.) y 11 cuentan con un porcentaje inferior a
dicha media (Banco de Sabadell, S. A;; Bankia, S. A.; Caixabank, S. A.; Abanca
Corporacion Bancaria, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal en Espana; Renta 4 Banco, S. A;;
Ibercaja Banco, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A; Liberbank, S. A;; Kutxabank,
S. A.y X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en Espana).
Ranking de entidades por porcentaje de pronunciamientos favorables al reclamante CUADRO 13
Entidad contra la que se tramita % favorable Autora de los hechos Desfavorable Favorable % favorable
1. SINGULAR BANK, S. A. 85,7 1 6 85,7
2. ANDBANK ESPANA, S. A. 82,6 4 19 82,6
3. OPEN BANK, S. A. 75,0 2 6 75,0
4. BANKINTER, . A. 71,0 9 22 71,0
5. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 60,0 4 6 60,0
BANCO SANTANDER, S. A. 72 101 58,4
6. BANCO SANTANDER, S. A. 57,6 -
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 3 1 25,0
UNICAJA BANCO, S. A. 3 5 62,5
7. UNICAJA BANCO, S. A. 55,6
LIBERBANK, S. A. 1 0,0
8. BANCO DE SABADELL, S. A. 51,7 14 15 51,7
9. BANKIA, S. A. 51,5 16 17 51,5
BANKIA, S. A. 8 14 63,6
10. CAIXABANK,S. A. 51,4
CAIXABANK, S. A. 46 43 483
11. ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 50,0 5 5 50,0
12. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 48,5 17 16 48,5
13. RENTA 4 BANCO, S. A. 42,9 4 3 42,9
14. IBERCAJA BANCO, S. A. 41,7 7 5 41,7
15. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 41,0 36 25 41,0
16. LIBERBANK, S. A. 385 8 5 385
17. KUTXABANK, S. A. 333 6 3 333
18. X-TRADE BROKERS D~OM MAKLERSKI, S. A., 00 8 0,0
SUCURSAL EN ESPANA
Otras entidades' 62,5 24 40 62,5
Total 54,5 298 357 54,5

Fuente: CNMV.
1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversion y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de julio de 2021 respectivamente.

53



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2021

54

El grafico 24 muestra la evolucion por entidad del porcentaje de reclamaciones con
pronunciamientos favorables al reclamante durante los tltimos tres anos. El porcen-
taje de pronunciamientos favorables al reclamante presenta una tendencia creciente
en los casos de Open Bank, S. A.; Bankinter, S. A.; Banco Santander, S. A.; Renta 4
Banco, S. A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. Por el contrario, el porcentaje
de pronunciamientos favorables al reclamante se reduce en el caso de Singular Bank,
S.A.; Andbank Espana, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal en Espana; Ibercaja Banco, S. A.
y Liberbank, S. A. El resto de entidades muestran una evolucién irregular.

Evolucién del porcentaje’ de pronunciamientos favorables GRAFICO 24
al reclamante por entidad
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Fuente: CNMV.
1 Elporcentaje se calcula sobre el total anual de pronunciamientos favorables y desfavorables al reclamante
por entidad.

> Ranking de entidades por nimero de allanamientos y avenimientos

En algunos casos, las reclamaciones pueden finalizar porque la entidad decida aten-
der la pretension del reclamante (allanamiento) o porque la entidad y el reclamante
lleguen a un acuerdo (avenimiento). En estos supuestos, el Servicio de Reclamacio-
nes considera que se han satisfecho las pretensiones del reclamante y, en consecuen-
cia, se procede al cierre de la reclamacién sin pronunciamiento sobre el fondo del
asunto planteado.

El cuadro 14 ordena las entidades por namero de allanamientos y acuerdos alcanza-
dos con el reclamante. Por un lado, destacan Banco Santander, S. A.; Caixabank, S. A.;
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal en Espana y Bankia,



S. A. por ser las entidades con el mayor niimero de allanamientos y avenimientos vy, Actividad durante 2021
por otro lado, se encuentra X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en Espa-
na, que no se allané ni alcanz6 ningun acuerdo con sus clientes en este periodo.
Ranking de entidades por nimero de allanamientos y avenimientos CUADRO 14
Entidad contra la que se tramita Total Autora de los hechos Allanamiento Avenimiento Total
1. BANCO SANTANDER, S. A. 40 25 15 40
CAIXABANK, S. A. 15 14 29
2. CAIXABANK, S. A, 39
BANKIA, S. A. 7 3 10
3. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 26 13 13 26
4. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 12 4 8 12
5. BANKIA, S. A. 8 7 1 8
6. OPEN BANK, S. A. 7 3 4 7
7. IBERCAJA BANCO, S. A. 6 3 3 6
8. BANCO DE SABADELL, S. A. 5 2 3 5
9. ANDBANK ESPANA, S. A. 5 4 1 5
10. UNICAJA BANCO, S. A. 5 3 2 5
11. SINGULAR BANK, S. A. 4 2 2 4
12. RENTA 4 BANCO, S. A. 3 2 1 3
13. LIBERBANK, S. A. 2 2 2
14, ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 2 2 2
15. BANKINTER, S. A. 2 2 2
16. KUTXABANK, S. A. 1 1 1
17. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 1 1 1
18. X-TRADE BROKERS D~OM MAKLERSKI, S. A., 0 0
SUCURSAL EN ESPANA
Otras entidades' 11 6 5 1
Total 179 102 77 179

Fuente: CNMV.
1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversion y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de julio de 2021 respectivamente.

El grafico 25 ordena las entidades por porcentaje de allanamientos/avenimientos
alcanzados en 2021, con una comparativa respecto a los dos ejercicios previos.

En el ano 2021, Open Bank, S. A,; Singular Bank, S. A.; Unicaja Banco, S. A. e Iberca-
ja Banco, S. A. presentan un porcentaje de allanamientos/avenimientos por encima
del 30 %, seguidas de Renta 4 Banco, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.;
ING Bank N.V., Sucursal en Espana y Caixabank, S. A. con un porcentaje entre el
30 % y el 20 %, y Bankia, S. A.; Banco Santander, S. A.; Andbank Espana, S. A.; Aban-
ca Corporacion Bancaria, S. A.; Banco de Sabadell, S. A.; Liberbank, S. A. y Kutxa-
bank, S. A., con un porcentaje entre el 20 % y el 10 %. Por debajo del 10 % se en-
cuentran Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espanola y Bankinter, S. A. Como se ha
senalado anteriormente, X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en Espana,
no se allané ni lleg6 a acuerdos con sus reclamantes.

En cuanto a la evolucién de los porcentajes desde 2019, se aprecia una tendencia al
alza en Singular Bank, S. A.; Unicaja Banco, S. A,; Renta 4 Banco, S. A.; Banco
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Santander, S. A. y Liberbank, S. A. Por otro lado, Open Bank, S. A, la entidad con
mayor porcentaje de allanamientos/avenimientos en 2021, no llegd a ningtin acuer-
do ni se allano en 2019 y 2020. X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en
Espana, no registr6 ningtn allanamiento o avenimiento en los tres tltimos anos.

Evolucién del porcentaje de avenimientos/allanamientos’ por entidad GRAFICO 25
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Fuente: CNMV.
1 El porcentaje se calcula sobre el total anual de reclamaciones resueltas por entidad (no se contabilizan las
inadmisiones sobrevenidas).

> Ranking de entidades por porcentaje de contestacion a las actuaciones
posteriores

Habitualmente, los expedientes de reclamacién finalizan con la emisién por parte
del Servicio de Reclamaciones de un informe final motivado que se notifica al recla-
mante y se traslada a la entidad. Cuando dicho informe es favorable al reclamante,
el traslado va acompanado de una solicitud de informaciéon para que la entidad
manifieste, en el plazo de un mes, la aceptacion o no de los presupuestos y criterios
utilizados en el informe, asi como para que, en su caso, aporte la justificacién docu-
mental de haber rectificado la situacion con el reclamante.

El cuadro 15 muestra que las entidades respondieron a dicha solicitud de informa-
cion en el 91,9 % de los casos de media.

El porcentaje de contestacion de 12 de las entidades recogidas en el cuadro se situé
por encima de la media y en 5 casos fue inferior a esta. No hubo pronunciamientos
favorables al reclamante en los expedientes tramitados contra X-Trade Brokers Dom
Maklerski, S. A., Sucursal en Espana, por lo que no se le solicité6 que comunicara
actuaciones posteriores.



Ranking de entidades por porcentaje de actuaciones posteriores comunicadas tras CUADRO 15
pronunciamientos favorables al reclamante
Entidad contra la que se tramita % si Autora de los hechos No Si Total % si
1. ANDBANK ESPANA, S. A, 100,0 19 19 100,0
2. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 100,0 25 25 1000
3. BANCO DE SABADELL, S. A. 100,0 15 15 100,0
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 1 1100,
& BANCO SANTANDER, 5. A 1990 e anco SANTANDER, S. A. 101 101 100,0
5. IBERCAJA BANCO, S. A. 100,0 5 5 1000
6. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 100,0 16 16 100,0
7. LIBERBANK, S. A. 100,0 5 5 1000
8. OPEN BANK, S. A. 100,0 6 6 1000
9. RENTA 4 BANCO, S. A. 100,0 3 31000
10. UNICAJA BANCO, S. A. 100,0 5 5 1000
BANKIA, S. A. 14 14 100,0
1 CAIXABANIG 5. A 205 CAIXABANK, S. A, 2 4 43 953
12. BANKIA, S. A. 94,1 1 16 17 94,
13. ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 80,0 1 4 5 800
14. KUTXABANK, S. A, 66,7 12 3 667
15. SINGULAR BANK, S. A. 66,7 2 4 6 667
16. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 50,0 3 6 500
17. BANKINTER, S. A. 36,4 14 8 2 364
18. X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A.,
SUCURSAL EN ESPANA
Otras entidades’ 87,5 5 35 40 875
Total 91,9 29 328 357 91,9

Fuente: CNMV.
1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversion y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de julio de 2021 respectivamente.

> Ranking de entidades por porcentaje de aceptacion de las conclusiones
recogidas en los informes del Servicio de Reclamaciones

Tal y como se ha senalado anteriormente, mientras que la entidad reclamada debe
informar expresamente acerca de la aceptacion de los criterios o de la rectificacién
de la situacién del reclamante en su contestacién al formulario previamente remiti-
do por el Servicio de Reclamaciones, la no aceptacion de los criterios puede comuni-
carse expresamente (no aceptacion explicita) o no, es decir, la mera no contestacion
al formulario remitido a la entidad por el Servicio de Reclamaciones supone —con-
forme a lo establecido en la normativa al efecto— la no aceptacién de los criterios
(no aceptacién implicita).

El cuadro 16 ordena las entidades por el porcentaje de aceptaciones de criterios o
rectificacion de la situacién del reclamante y recoge tanto la informacién incluida en
las contestaciones remitidas por las entidades como las consecuencias derivadas de
su falta de contestacién (no aceptacién de criterios).

La media del porcentaje de aceptacion de criterios o de rectificacion de la situacion
del reclamante en 2021 fue del 81,5 % (9 entidades se sitian por encima de esta
media y 8 por debajo). No hubo pronunciamientos favorables al reclamante en los
expedientes tramitados contra X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal en
Espana, por lo que no se le solicité que comunicara actuaciones posteriores.
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Ranking de entidades por porcentaje de aceptacion de las conclusiones recogidas en los informes CUADRO 16
o rectificacion tras pronunciamientos favorables al reclamante

Acepta Ni acepta
Entidad contra la que se % oseaviene/ niseaviene/ No
tramita aceptacion Autora de los hechos rectifica rectifica contesta  Total % aceptacion
1. BANCO DE SABADELL, S. A. 100,0 15 15 100,0
2. IBERCAJA BANCO, S. A. 100,0 5 5 100,0
3. ING BANK N.V., SUCURSAL
. 100,0 16 16 100,0
EN ESPANA
4. LIBERBANK, S. A. 100,0 5 5 100,0
5. OPEN BANK, S. A. 100,0 6 6 100,0
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 1 1 0,0
6. BANCO SANTANDER, S. A. 97,1
BANCO SANTANDER, S. A. 99 2 101 98,0
BANKIA, S. A. 14 14 100,0
7. CAIXABANK, S. A. 96,5
CAIXABANK, S. A. 41 2 43 95,3
8. BANKIA, S. A. 94,1 16 1 17 94,1
9. BANCO BILBAO VIZCAYA
84,0 21 4 25 84,0
ARGENTARIA, S. A.
10. ABANCA CORPORACION
80,0 4 1 5 80,0
BANCARIA, S. A.
11. UNICAJA BANCO, S. A. 80,0 4 1 5 80,0
12. KUTXABANK, S. A. 66,7 2 1 3 66,7
13. SINGULAR BANK, S. A. 66,7 4 2 6 66,7
14. DEUTSCHE BANK,
SOCIEDAD ANONIMA 50,0 3 3 6 50,0
ESPANOLA
15. BANKINTER, S. A. 36,4 8 14 22 36,4
16. RENTA 4 BANCO, S. A. 333 1 2 3 333
17. ANDBANK ESPANA, S. A. 53 1 18 19 53
18. X-TRADE BROKERS DOM
MAKLERSKI, S. A., - - - - - -
SUCURSAL EN ESPANA
Otras entidades' 65,0 26 9 5 40 65,0
Total 81,5 291 37 29 357 81,5

Fuente: CNMV.
1 41 entidades con menos de 8 reclamaciones.
Bankia, S. A.y Liberbank, S. A. prestaron servicios de inversion y causaron baja con fecha 26 de marzo y 30 de julio de 2021 respectivamente.

2.4 Informacién proporcionada por las entidades

Como viene siendo habitual, con caracter previo a la elaboracion de esta Memoria,
se ha solicitado informacién a los SAC de las entidades prestadoras de servicios de
inversion contra las que se tramitaron seis o mas reclamaciones en el ejercicio 2021.
El objeto de solicitar esta informacion es poner de manifiesto el esfuerzo que estos

SAC estan llevando a cabo para conseguir solventar los problemas de sus clientes, y
obtener, de esta forma, informacién real de la labor que estan realizando.
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La informacion solicitada a los SAC se puede clasificar en grupos o cuestiones:

—  Actuacién frente a las reclamaciones presentadas por sus clientes a los respec-
tivos SAC en el tramite previo obligatorio antes de dirigirse al Servicio de Re-
clamaciones. Esta informacion tiene como finalidad analizar como atienden y
resuelven los SAC las quejas de sus clientes en esta primera instancia.

—  Actuacién de los SAC frente a las reclamaciones de sus clientes una vez que
estas ya se han presentado ante el Servicio de Reclamaciones. Con esta infor-
macion se pretende analizar, por entidad, cuantos de los clientes que acudieron
en primera instancia al SAC se sienten insatisfechos y, en consecuencia, recu-
rren a esta segunda instancia para intentar que se satisfagan sus pretensiones.

A continuacion se procede a analizar en detalle la informacion facilitada por los SAC
de las entidades a la solicitud formulada por el Servicio de Reclamaciones.

Aunque este analisis sirve para ofrecer una visién global y aproximada de la actua-
cién que estan llevando a cabo los SAC, los datos y los resultados obtenidos deben
tomarse con la debida cautela, puesto que no es posible saber si los criterios utiliza-
dos para recabar y aportar la informacion solicitada por todas las entidades coinci-
den, aun cuando cada ano se dan pautas mas claras sobre qué debe incluirse o no en
los datos suministrados, a efectos de intentar conseguir una cierta uniformidad en la
informacién que aqui se trata.

De la informacién proporcionada por las entidades se extraen las siguientes conclu-
siones, reflejadas en el cuadro 17:

—  Los SAC que més reclamaciones recibieron en el ejercicio 2021 fueron los de Banco
Santander, S. A. (5.820); Caixabank, S. A. (1.851); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S. A. (1.677); ING Bank N.V.,, Sucursal en Espana (922), y Bankinter, S. A. (695).

Estas cinco entidades representan el 85,4 % del total de las reclamaciones recibi-
das en el ejercicio por los SAC de empresas prestadoras de servicios de inversion.

—  En cuanto al uso del Defensor del Cliente por parte de los clientes de aquellas
entidades que disponen de esta figura, se observa una disminucion del nimero
de reclamaciones presentadas ante este. El DC de Banco Bilbao Vizcaya Argenta-
ria, S. A. fue el que tramit6é un mayor namero de reclamaciones (101), un 5,3 %
de las recibidas por la entidad. En el resto de entidades que disponen de esta fi-
gura, el nimero de reclamaciones presentadas ante el DC fue inferior, si bien, si
se hace un andlisis proporcional del nimero de reclamaciones que se tramitaron
a través del DC respecto del ntimero de reclamaciones totales recibidas por la
entidad, el orden seria el siguiente: Banco de Sabadell, S. A. (31 reclamaciones, lo
que supone un 14,2 % de las reclamaciones recibidas por la entidad); Deutsche
Bank, S. A. E. (12 reclamaciones, que representan un 10,3 % del total); Bankinter,
S. A. (26 reclamaciones, esto es, un 3,6 % de las recibidas) y, por tltimo, Banco
Santander, S. A. (100 reclamaciones, un 1,7 %). El resto de entidades analizadas,
como se ha indicado anteriormente, no disponen de esta figura.

—  Con caracter general, y segtin los datos proporcionados por las entidades, el
porcentaje de reclamaciones que, tras acudir al SAC de la entidad o a su Defen-
sor del Cliente, se elevan al Servicio de Reclamaciones en el mismo ano es muy
bajo, aunque en 2021 se elevd algo el porcentaje respecto al ejercicio anterior.

Actividad durante 2021

59



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2021

A este respecto, en el ano 2021 la media de reclamaciones que, tras acudir al
SAC o al DC de las entidades ese mismo ano, se presentaron ante el Servicio de
Reclamaciones fue del 4,8 %, frente al 1,7 % del ejercicio anterior. No obstante,
en Ibercaja Banco, S. A. se supera ampliamente esta media (22 reclamaciones,
lo que representa un 43,3 % del total de reclamaciones recibidas en 2021 por el
SAC de la entidad). Asimismo, debemos destacar a Liberbank, S. A. (12 recla-
maciones, 15,6 %); Andbank Espana, S. A. (28 reclamaciones, 12,3 % del total),
y Renta 4 Banco, S. A. (5 reclamaciones, 12,2 % del total).

En este sentido, conviene mencionar que el namero de reclamaciones recibidas
o tramitadas por el Servicio de Reclamaciones en el ano 2021 es superior al nd-
mero que comunican las entidades que han acudido al Servicio de Reclamacio-
nes tras pasar por el SAC de la entidad. Esto se debe a que los reclamantes dispo-
nen del plazo de un ano —si es una persona fisica o una entidad sin animo de
lucro— después de haber recibido la contestacién del SAC o, en su defecto, trans-
currido el plazo del que este dispone para contestar a la reclamacion, para acudir
al Servicio de Reclamaciones. Esto significa que las reclamaciones tramitadas
ante la CNMV en 2021 pueden tener su origen tanto en incidencias resueltas por
los SAC o los Defensores del Cliente en dicho ejercicio como en las resueltas en

el ejercicio anterior, lo que justificaria la diferencia en los datos manejados.

Por otra parte, si se comparan los datos proporcionados por las entidades en este

ejercicio 2021 respecto con los aportados en el ejercicio anterior (2020) se obtienen

las siguientes conclusiones:

El niimero de reclamaciones presentadas en 2021 ante los SAC es muy inferior
al del ano anterior. En este sentido, destaca Banco Santander, S. A. con un
77,8 % menos de reclamaciones recibidas (26.191 en 2020 frente a 5.820 en
20218). Le sigue Banco de Sabadell, S. A. con una disminucién porcentual de un
61,8 % respecto del ano anterior (489 en 2020 frente a 187 en 2021).

Por el contrario, se ha producido un incremento considerable en el nimero de
reclamaciones recibidas por Caixabank, S. A. (1.137 en 2020 frente a 1.815 en
20219). Asimismo, también destaca el aumento de las reclamaciones contra
Singular Bank, S. A. (103 en 2020 frente a 143 en 2021) y contra Andbank Es-
pana, S. A. (186 en 2020 frente a 228 en 2021).

Aumentd el namero de reclamaciones presentadas por el Defensor del Cliente
de Deutsche Bank, S. A. E. (4 en 2020 frente a 12 en 2021).

Sin embargo, para el Defensor del Cliente de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S. A. disminuy6 considerablemente el namero de reclamaciones presentadas
(263 en 2020 frente a 101 en 2021). En menor medida, el namero de reclama-
ciones presentadas ante el Defensor del Cliente también se redujo en el caso de
Banco Santander, S. A. (137 en 2020 frente a 100 en 2021) y en el de Bankinter,
S. A. (30 en 2020 frente a 26 en 2021).
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Debe tomarse en consideracién que en el ejercicio anterior Banco Santander resolvié muchas reclama-
ciones que correspondian a Banco Popular o que se referian a la compra de un banco por parte del otro.

Al contrario que en el supuesto anterior, en este caso Caixabank todavia esta resolviendo las reclamacio-
nes que tuvieron origen en actuaciones llevadas a cabo por Bankia o en reclamaciones que traen origen
en la fusion por absorcién de la segunda por la primera.



Reclamaciones presentadas relativas al mercado de valores

N.° de reclamaciones sobre temas del
mercado de valores recibidas en 2020

CUADRO 17

N.° de reclamaciones en las que
se ha acudido al Servicio de

EnelSAC EnelDC EnelSACoDC Reclamaciones en 2020 %!
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 173 - 173 12 6,9
ANDBANK ESPANA, S. A. 228 - 228 28 12,3
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 1.677 101 1.778 82 4,6
BANCO DE SABADELL, S. A. 187 31 218 14 6,4
BANCO SANTANDER, S. A. 5.820 100 5.920 149 2,5
BANKINTER, S. A. 695 26 721 39 54
CAIXABANK; S. A. 1.851 - 1.851 183 9,9
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 105 12 117 4 34
IBERCAJA BANCO, S. A. 52 - 52 22 423
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 922 - 922 41 44
KUTXABANK, S. A. 55 - 55 3 5.5
LIBERBANK, S. A. 77 - 77 12 156
RENTA 4 BANCO, S. A. 41 - 41 5 122
SINGULAR BANK, S. A. 143 - 143 10 7,0
UNICAJA BANCO, S. A. 316 - 316 15 47
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A,
SUCURSAL EN ESPANA 445 - 445 9 2,0
BANCO MEDIOLANUM, S. A. 56 - 56 4 71
Total 12.843 270 13.113 632,0 4,8

Fuente: Datos facilitados por las entidades.

1 Porcentaje de reclamaciones recibidas por los SAC o los DC en 2021 que, con posterioridad, se han presentado ante el Servicio de Reclamaciones.

En cuanto a las reclamaciones que no son admitidas por los SAC por no cumplir con

todos los requisitos exigidos para ello, se desprenden las siguientes conclusiones'®:

—  El ntmero de inadmisiones acordadas por los SAC fue superior a 100 en las

3 entidades contra las que se presentaron un mayor namero de reclamaciones:

Caixabank, S. A. (228 de 1.851); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (240 de

1.677), y Banco Santander, S. A. (471 de 5.820).

En términos porcentuales —nimero de inadmisiones respecto del nimero de

reclamaciones presentadas ante el SAC—, este seria igual o superior al 10 % en
los casos de: Banco de Sabadell, S. A. (33,7 %); Liberbank, S. A. (19,5 %); Aban-
ca Corporacion Bancaria, S. A. (17,3 %), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.

(14,3 %); Banco Mediolanum, S. A. (12,5 %), y Caixabank, S. A. (12,3 %).

Hubo dos SAC que no inadmitieron ninguna de las reclamaciones presentadas,
los de Singular Bank, S. A. y X-Trade Brokers Dom Maklerski, S. A., Sucursal

en Espana.

10 Se debe tener en cuenta que los datos obtenidos toman como punto de partida que las inadmisiones

informadas se refieren a reclamaciones presentadas en 2021, cuando es posible que en dicho ejercicio

se hayan inadmitido reclamaciones presentadas a finales del ejercicio inmediatamente anterior.
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En relacion con las inadmisiones acordadas por los Defensores del Cliente de
las entidades, es destacable el nimero de reclamaciones inadmitidas por el DC
de Banco de Sabadell, S. A. (9 reclamaciones sobre un total de 31) y de Deutsche
Bank, S. A. E. (2 reclamaciones sobre un total de 12).

Reclamaciones inadmitidas por las entidades en 2021 relativas al mercado de valores CUADRO 18
SAC DC

Inadmitidas Recibidas %' Inadmitidas Recibidas %!
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 30 173 173 0 0 -
ANDBANK ESPANA, S. A. 8 228 35 0 0 -
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 240 1677 143 2 101 2,0
BANCO DE SABADELL, S. A. 63 187 337 9 31 290
BANCO SANTANDER, S. A. 471 5.820 8,1 2 100 2,0
BANKINTER, S. A. 12 695 17 0 26 0,0
CAIXABANK, S. A. 228 1.851 123 0 0 -
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 8 105 7,6 2 12167
IBERCAJA BANCO, S. A. 2 52 38 0 0 -
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 67 922 7.3 0 0 -
KUTXABANK, S. A. 1 55 1,8 0 0 -
LIBERBANK, S. A. 15 77 195 0 0 -
RENTA 4 BANCO, S. A. 1 4 24 0 0 -
SINGULAR BANK, S. A. - 143 0,0 0 0 -
UNICAJA BANCO, S. A. 11 316 35 0 0 -
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA - 445 0,0 0 0 -
BANCO MEDIOLANUM, S. A. 7 56 125 0 0 -
Total 1.164 12.843 9,1 15 270 56

Fuente: Datos facilitados por las entidades.

1 Porcentaje de las reclamaciones inadmitidas sobre las recibidas.
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En cuanto al resultado obtenido por los reclamantes (favorable o desfavorable a sus
pretensiones) en la resolucion de sus reclamaciones ante los SAC, puede indicarse que:

En linea con el namero de reclamaciones recibidas, el SAC que mas reclamacio-
nes resolvio fue el de Banco Santander, S. A. (6.632), seguido de los de Caixa-
bank, S. A. (1.577) y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (1.467).

Respecto del resultado obtenido por los reclamantes en sus reclamaciones ante
los SAC, los SAC de las entidades con un porcentaje superior al 40 % en recla-
maciones favorables a sus clientes fueron Caixabank, S. A. (42,8 %); Andbank
Espana, S. A. (50,3 %), y Unicaja Banco, S. A. (55,5 %).

En relacion a los Defensores del Cliente, el que mas expedientes de reclama-
cion resolvio en el ejercicio 2021 fue el de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S. A. (121), seguido por los DC de Banco Santander, S. A. (113); Bankinter, S. A.
(30); Banco de Sabadell, S. A. (22), y Deutsche Bank, S. A. E. (13).

Respecto al resultado obtenido por los reclamantes, el DC que emitié propor-
cionalmente un mayor nimero de resoluciones favorables a los reclamantes en



el ano 2020 fue el de Banco de Sabadell, S. A. (50 %,), seguido por los de Ban-
kinter, S. A. (36,7 %); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (33,1 %); Banco
Santander, S. A. (31,9 %), y Deutsche Bank, S. A. E. (30,8 %).

Si se comparan los datos proporcionados por las entidades en 2021 y 2020, se pue-
den observar algunas variaciones significativas en cuanto a los porcentajes de infor-
mes favorables a los reclamantes emitidos.

En dos entidades aumenta notablemente el numero de expedientes favorables a los
reclamantes, concretamente, en Ibercaja, S. A. (un 37,5 % en 2021 frente a un 20 %
en 2020) y en Caixabank, S. A. (un 42,8 % en 2021 frente a un 29,8 % en 2020). Por
el contrario, solo en dos SAC disminuye el nimero de informes favorables a los re-
clamantes, en el de Renta 4 Banco, S. A. (un 36,1 % en 2021 frente a un 60 % en
2020) y en el de Abanca Corporacion Bancaria, S. A. (un 18,6 % en 2021 frente a un
37,7 % en 2020).

En relacién con las reclamaciones resueltas por los Defensores del Cliente de las
entidades, se observa un aumento de los informes favorables a los reclamantes en
las resoluciones de los de Banco de Sabadell, S. A. (un 50 % en 2021 frente a un
38,8 % en 2020) y Bankinter, S. A. (un 31,9 % en 2021 frente a un 17,24 % en 2020)
y una disminucion, por el contrario, de los de Deutsche Bank, Sociedad An6nima
Espanola (un 30,8 % en 2021 frente a un 37,5 % en 2020).

Actividad durante 2020

Reclamaciones admitidas y resueltas por las entidades en 2021 relativas al mercado de valores CUADRO 19
SAC DC

Favorable Desfavorable %' Favorable Desfavorable %]
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 31 136 186 - - -
ANDBANK ESPARNA, S. A, 93 92 503 - - -
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 568 899 387 40 81 331
BANCO DE SABADELL, S. A. 42 185 185 11 11 500
BANCO SANTANDER, S. A. 853 5779 129 36 77 319
BANKINTER, S. A. 262 483 352 1 19 367
CAIXABANK, S. A. 675 902 42,8 - - -
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 26 73 263 4 9 308
IBERCAJA BANCO, S. A. 18 30 375 - - -
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 20 596 3.2 - - -
KUTXABANK, S. A. 16 36 308 - - -
LIBERBANK, S. A. 16 35 314 - - -
RENTA 4 BANCO, S. A. 13 23 36,1 - - -
SINGULAR BANK, S. A. 30 113 21,0 - - -
UNICAJA BANCO, S. A. 127 102 555 - - -
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA 94 352 211 - - -
BANCO MEDIOLANUM, S. A. 13 30 302 - - -
Total 2.897 9.866 22,7 102 197 34,

Fuente: Datos facilitados por las entidades.

1 Porcentaje de las reclamaciones favorables al reclamante sobre el total de las resueltas (es decir, favorables y desfavorables al reclamante).
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2.5 Mecanismos de cooperacion internacional
2.5.1 Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET)

Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET) es la red para la resolucion extrajudi-
cial de conflictos transfronterizos entre consumidores y proveedores en el ambito de los
servicios financieros del Espacio Econémico Europeo (EEE'"). FIN-NET surge siguiendo
la Recomendacion 98/257/CE de la Comision, de 30 de marzo, relativa a los principios
aplicables a los 6rganos responsables de la solucién extrajudicial de los litigios en mate-
ria de consumo. Fue creada por la Comisién Europea en el ano 2001 y pretende facilitar
el acceso a los procedimientos de denuncia extrajudicial en caso de litigios financieros
transfronterizos dentro del EEE. La CNMYV se adhirié a FIN-NET en el ano 2008.

De esta forma, si una persona desea interponer una reclamacion respecto a un provee-
dor extranjero domiciliado en otro pais, puede dirigirse a los 6rganos de resolucion de
conflictos extrajudiciales de su pais de residencia, que la ayudaran a identificar cual es
el servicio de reclamaciones competente en el pais donde esté establecido el proveedor
de servicios extranjero y la informaran de los pasos que debe seguir. Una vez que el
consumidor dispone de toda la informacion, puede contactar directamente con el ser-
vicio de reclamaciones competente o presentar su reclamacion ante el servicio de re-
clamaciones de su pais de residencia, el cual remitira la documentacion al servicio de
reclamaciones del pais donde el proveedor de servicios esté establecido.

Las entidades asociadas a FIN-NET son organismos de resolucion de litigios de pai-
ses o territorios europeos que no forman parte del EEE y donde la Directiva ADR
(Directiva sobre resolucion alternativa de litigios) no es aplicable.

Hasta el ano 2021, el Reino Unido era uno de los miembros de FIN-NET més activos.
Sin embargo, actualmente y debido al brexit, ha pasado a ser entidad asociada, junto
con Suiza y las Islas del Canal, colaborando todos ellos con la red FIN-NET y respe-
tando los principios esenciales de las normas de la Unién Europea (UE) sobre reso-
lucion alternativa de litigios.

Servicio de reclamaciones nacional

Servicio de reclamaciones competente
Reclamantes

|

e

11 FIN-NET tiene miembros en la mayoria de los paises del EEE, esto es, la UE, Islandia, Liechtenstein y Noruega.



Los miembros de esta red se comprometen a cumplir con un memorandum de en-
tendimiento'* (MOU), en el que se recogen los mecanismos y las condiciones de
cooperaciéon para facilitar la resoluciéon de los conflictos transfronterizos. Aunque
las disposiciones del MOU no son juridicamente vinculantes para las partes, la
CNMYV ha asumido el compromiso de cumplirlas. El documento se revisé en mayo
de 2016 para adaptarse a la Directiva sobre ADR'3.

Desde septiembre de 2018, el Servicio de Reclamaciones forma parte del Steering
Committee de FIN-NET, formado por 12 miembros y encargado de elaborar el pro-
grama de trabajo de FIN-NET que se debatird en las reuniones plenarias. El mandato
de los miembros del Steering Committee dura dos anos. No obstante, dada la situa-
ci6n de pandemia mundial producida en 2020, la tltima renovacién del mandato se
realizé en 2021.

En los altimos anos se ha incorporado, en el apartado «Inversores» de la pdgina web
de la CNMV'4, dentro del epigrafe «Reclamaciones», un enlace a la red FIN-NET a
través del que los inversores pueden acceder a informacién sobre cémo presentar
una reclamacién contra un proveedor de servicios financieros de otro pais del EEE,
con el fin de ayudar a los inversores a resolver litigios transfronterizos por via extra-
judicial, asi como proporcionar informacién mas general acerca de esta red y de sus
miembros.

Igualmente, con el fin de colaborar en la campana de promocién de esta red, se in-
cluye un video promocional en el que se explica, de forma gréfica, este mecanismo
de resolucion extrajudicial de litigios a nivel europeo.

> Reuniones plenarias

La asamblea plenaria de FIN-NET se retne dos veces al ano, fundamentalmente para
informar sobre los desarrollos normativos de la Unién Europea en el area de resolu-
ci6n alternativa de litigios'> y servicios financieros, sobre los desarrollos normativos
a nivel nacional por parte de cada Estado miembro y sobre las novedades que afec-
tan a sus respectivas areas de resolucion alternativa de litigios, asi como para reali-
zar un intercambio y una puesta en comtn de ejemplos concretos de reclamaciones,
tanto desde un punto de vista nacional como transfronterizo. Es decir, en las reunio-
nes se tratan temas no solo de productos de inversion, sino también de aquellos que
atanen a productos bancarios y de seguros.

El Servicio de Reclamaciones participé en las dos reuniones plenarias que se cele-
braron en 2021 (hay que senalar que desde la crisis sanitaria vivida en el ano 2020
las reuniones se realizan telematicamente).

12 Memorandum of Understanding (MOU).

13 Directiva 2013/11/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolu-
cion alternativa de litigios en materia de consumo y por la que se modifican el Reglamento (CE) n.
2006/2004 y la Directiva 2009/22/CE.

14 http://www.cnmv.es/portal/Inversor/FIN-NET.aspx

15 Por resolucién alternativa de litigios (alternative dispute resolution o ADR) se entiende cualquier tipo de
organismo o departamento que resuelva reclamaciones, de manera extrajudicial, entre inversores y en-
tidades que prestan servicios de inversion.

Actividad durante 2021
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Los principales temas tratados en los plenarios fueron:

Crowdfunding: Un representante de la Comisién Europea presenté los princi-
pales aspectos del Reglamento de crowdfunding, en vigor desde noviembre de
2020 pero aplicable a partir de noviembre de 2021. Explico el alcance (princi-
palmente las actividades de las plataformas y también algunas obligaciones
para los emisores), en particular, en relacién con la legislacion relacionada
como MiFID II, esbozando el régimen de autorizacién y el marco de proteccion
del inversor.

—  Instant payments: Otros representantes de la Comisiéon Europea presentaron el
proyecto de regulacion sobre las conocidas como transferencias de dinero ins-
tantdneas. Definieron los lineamientos de este y enfatizaron los principales
beneficios para los consumidores, animando a los miembros de FIN-NET del
ambito bancario a contribuir a la consulta publica.

—  Guidelines on loan origination and monitoring: Un representante de la Autori-
dad Bancaria Europea (EBA) expuso los principales aspectos de estas directri-
ces, aplicables a partir del 30 de junio de 2021. Explic6 que provienen del plan
de accion del Consejo para hacer frente a los préstamos dudosos (NPL, por sus
siglas en inglés ), y que su principal objetivo es la estabilidad financiera, tratan-
do de equilibrar el consumo y la toma y gestiéon prudentes del riesgo crediticio.

—  Guidelines on complaints handling for the securities and banking sectors: Otro
representante de la EBA presento tanto las directrices, que entraron en vigor
en junio de 2014 aunque su alcance se amplié en mayo de 2019 a nuevas insti-
tuciones financieras, como el informe del Comité Mixto sobre la evaluacion de
la aplicacion de las Directrices sobre atencion de reclamaciones publicado en
marzo de 2021. Sobre las primeras, detallé el alcance, los objetivos y los puntos
principales, especificando que las directrices se aplican a las autoridades com-
petentes para supervisar el manejo de reclamaciones por parte de las entidades
en su jurisdicciéon y que tienen como objetivo brindar orientacién sobre la
provision de informacién a los reclamantes y sobre el procedimiento para res-
ponder y armonizar la tramitacion de quejas.

2.5.2 International Network of Financial Services Ombudsman Schemes (INFO
Network)

Durante el ano 2017 el Departamento de Inversores se incorpor6 al International
Network of Financial Services Ombudsman Schemes (INFO Network). Dicho orga-
nismo se cred en 2007 con el objetivo general de trabajar conjuntamente en el desa-
rrollo de la resolucion de litigios, intercambiando experiencias e informacion en di-
ferentes areas: esquemas, funciones y modelos de gestion; codigos de conducta; uso
de la tecnologia de la informacién; gestion de aspectos sistémicos; tramitacién de
reclamaciones transfronterizas (cross-border complaints); y formacién del personal
y educacién continua.

Los miembros de INFO Network son entidades que operan como mecanismos inde-
pendientes de resolucion extrajudicial de litigios en el sector financiero. Dependien-
do de sus competencias, dichas entidades proporcionan servicios de resolucién de
litigios a consumidores que no han podido resolver el asunto directamente con la



empresa proveedora de servicios financieros en las siguientes dreas: banca, inversio-
nes, seguros, crédito, asesoramiento financiero y pensiones/jubilacién.

El Servicio de Reclamaciones particip6 en la 14.% reunién anual de INFO Network, la
cual se llev6 a cabo por videoconferencia el miércoles 29 de septiembre de 2021.
Ademas de tratarse temas institucionales del organismo, cabe destacar las oportuni-
dades de networking internacional que este tipo de eventos permiten entre los parti-
cipantes, asi como el intercambio de experiencias y conocimientos.

2.5.3 Reclamaciones transfronterizas
En 2021 el Servicio de Reclamaciones recibié un total de 72 expedientes en los que

el reclamante o la reclamada estaban establecidos en el extranjero, desglosados de la
siguiente manera:

Numero de expedientes transfronterizos
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reclamantes residentes contra entidades extranjeras libre prestadoras

0

reclamantes no

residentes contra
entidades extranjeras

libre prestadoras

Los residentes en Espana se dirigieron contra entidades extranjeras que actuaban en
régimen de libre prestacion de servicios en 6o casos. Dado que el Servicio de Recla-
maciones carece de competencias para tramitar estos expedientes al actuar las enti-
dades extranjeras en régimen de libre prestacion de servicios, se facilit6 a los recla-
mantes informacion de los organismos encargados de la resolucion extrajudicial de
reclamaciones de los paises donde estaban establecidas las sociedades reclamadas.
En los 24 expedientes contra entidades establecidas en los paises miembros de FIN-
-NET, también se ofreci6 al reclamante la posibilidad de que el Servicio de Reclama-
ciones trasladara la reclamacién al organismo competente, lo que se solicit6 en
8 casos. Los 32 expedientes contra entidades establecidas en paises que no eran
miembros de FIN-NET se referian a entidades establecidas en Chipre y, en un caso,
a una entidad establecida en Bulgaria. Ademas 4 expedientes se refirieron a entida-
des establecidas en el Reino Unido.

Por otro lado, seis residentes en otros paises de la Union Europea y seis residentes
fuera de ella presentaron solicitudes de apertura de un expediente de reclamacién
contra entidades establecidas en nuestro pais o entidades establecidas en otros pai-
ses que operaban en Espana a través de una sucursal. De estos expedientes, cinco
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fueron inadmitidos (un caso por ser competencia del Servicio de Reclamaciones del
Banco de Espana, un caso por ser competencia del Servicio de Reclamaciones de la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y tres casos por no haber con-
testado la solicitud de subsanacién de los requisitos de admisién de la reclamaciéon
o la peticion de alegaciones a una causa de inadmision). Los siete restantes fueron
admitidos y de ellos tres fueron resueltos con informe final motivado favorable al
reclamante, tres fueron resueltos con informe final motivado desfavorable al recla-
mante y uno se resolvié con el allanamiento de la entidad a las pretensiones del re-
clamante.

Por Gltimo, no se recibieron expedientes contra entidades extranjeras que operan en
Espana en régimen de libre prestacion de servicios iniciados por reclamantes resi-
dentes fuera de Espana.
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en la resolucion de las reclamaciones de 2021
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CNMV 3.1 Comercializacién/mera ejecucion 73
Atencion de reclamaciones > Exencién de la obligacién de evaluar la conveniencia en productos no complejos 73
y consultas de los inversores > Irregularidades en la cumplimentacién del test de conveniencia 75
Memoria 2021 > Mercado objetivo o destinatario de los instrumentos financieros 77

> Instrumentos financieros especialmente complejos que con caracter general no
resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos, opciones binarias y CFD) 81
> Instituciones de inversién colectiva no complejas, complejas y especialmente
complejas 85
32 Idoneidad. Asesoramiento y gestion de carteras 86
> Irregularidades en la cumplimentacién del test de idoneidad. Coherencias y
protocolos de verificacién 86
> Actualizacién de la informacion recabada 89
> Asesoramiento en materia de inversion 92
v Recomendacion personalizada 92
v Ajuste del vencimiento del producto a los objetivos de inversion 93
v Asesoramiento sobre clases mas favorables 94
v Asesoramiento sobre instrumentos financieros especialmente complejos que
con caracter general no resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos,
opciones binarias y CFD) 99
> Gestion de carteras de clientes 100
33 Informacion previa 102
> Fondo que invierte en empresas relacionadas con las criptomonedas 102
> Documento de datos fundamentales 103
> Instrumentos financieros especialmente complejos que con caracter general no
resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos, opciones binarias y CFD) 106
34 Informacién posterior 108
> Ampliaciones de capital a la par o por encima de la par (con prima de emisiéon o
desembolso exigido) 108
v Remisién de la comunicacién 109
v Contenido de la comunicacién 110
v Ausencia de instrucciones en plazo 112
> Restricciones a la transmisibilidad de valores extranjeros 115
> Solicitudes de informacién sobre acciones 117
> Informacién fiscal 118
> Canje de acciones de compartimentos de IIC extranjeras 121
35 Ordenes 123
> Defectos de forma en la cumplimentacion de érdenes 124
> Ordenes condicionadas stop loss. Funcionamiento y tipos 125
> Ordenes de traspaso internacional de valores 127
> Rechazo de 6rdenes por insuficiencia de saldo 127
> Compra de activos sin saldo suficiente en la cuenta del cliente 128
> Ejecucion unilateral de posiciones por la entidad 129
> Orden de venta sin disponer de datos actualizados 131
> Orden de cancelacidn de un servicio de gestion de carteras 132
> Plazos de comprobacién de traspaso interno de IIC 134
3.6 Comisiones 135
> Informacidn previa sobre costes y gastos tras MiFID || 135
3.6.1  Valores negociables 135
> Comunicacion al cliente de la modificacion de las tarifas inicialmente pactadas 138
v Forma de remitir la comunicacién de la modificacion 138
v Fechade aplicacion de la modificacion 138
v Contenido de la comunicacién sobre la modificacién 139
> Operaciones en moneda extranjera. Cambio aplicado a divisas 139
> Comisiones por custodia y administracion de valores excluidos de cotizacién e
improductivos 140
> Cuenta instrumental de efectivo vinculada a la cuenta de valores 141
> Comisiones por 6rdenes limitadas no ejecutadas y cobro de varias comisiones
habiendo dado una sola orden 142
> Comisiones por expedicion de certificados de retencion fiscal en otros paises 142
3.6.2 IIC 143
> Informacién sobre comisiones y gastos de los fondos de inversion 143
> Comunicacién de las modificaciones de las comisiones en IIC 144
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3 Criterios mas relevantes aplicados en la
resolucion de las reclamaciones de 2021

En este capitulo se describen, de manera general, los criterios mas relevantes aplica-
dos en la resolucion de las reclamaciones de 2021.

A este respecto, ha de indicarse que estos criterios surgen de la interpretacion de la
normativa sectorial y de las buenas practicas aceptadas y reconocidas, con caracter
habitual, por los intervinientes en el mercado. Dichos criterios se derivan del ejerci-
cio de las labores de supervisiéon que la CNMYV tiene encomendadas, aplicadas a los
casos concretos que se analizaron en cada una de las reclamaciones tramitadas en el
ejercicio 2021. Estos responden, en consecuencia, a un momento y a unas circuns-
tancias concretas, por lo que los cambios normativos futuros o las variaciones en las
circunstancias especificas puestas de manifiesto en cada expediente podrian dar
lugar a modificaciones en ellos.

En definitiva, la publicidad que se da a estos criterios no pretende ser mas que un cata-
logo actualizado de las interpretaciones normativas y buenas practicas de supervision
de la CNMYV que rigen en el sector en una fecha concreta, la de su publicacién, y nada
impide que puedan ser modificados o matizados en un contexto temporal posterior.
Los criterios aplicados en la resolucién de reclamaciones en anos anteriores que
amplian y complementan los contenidos en la presente Memoria se encuentran
disponibles en las publicaciones® de la web de la CNMV.

3.1 Comercializacién/mera ejecucién

> Exencion de la obligacion de evaluar la conveniencia en productos no complejos
Las entidades pueden acogerse a una exencion y no evaluar la conveniencia del pro-
ducto o servicio para el cliente, siempre y cuando concurran unos estrictos requisi-
tos que se indican a continuacién®:

i) Que la orden se refiera a un instrumento financiero no complejo.

ii) Que el servicio se preste a iniciativa del cliente.

iii) Que la entidad le haya informado con claridad de que no esta obligada a eva-
luar la conveniencia del instrumento ofrecido o del servicio prestado y que, por

1 https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=23

2 Articulo 216 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores.
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tanto, el cliente no goza de la proteccion establecida en las normas de conducta
de la legislacion sobre el mercado de valores, pudiendo realizarse esta adver-
tencia en formato normalizado.

iv) Que la entidad cumpla con las exigencias establecidas en la normativa para
prevenir, detectar y gestionar posibles conflictos de intereses.

Esta prevision se limita a los casos en que la entidad preste exclusivamente el servi-
cio de ejecucién o recepciéon y transmision de 6rdenes de clientes, con o sin presta-
cion de servicios auxiliares. De tales servicios auxiliares, se exceptiia expresamente
la concesion de créditos o préstamos3 que no se refieran a limites crediticios existen-
tes de préstamos, cuentas corrientes y autorizaciones de descubiertos de clientes.

No obstante, la entidad puede decidir no acogerse a esta exencion y analizar la
conveniencia del producto no complejo solicitado por el cliente. En este sentido,
las Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud
de MiFID II4, que la CNMV comunic6 el 12 de diciembre de 2017 que adoptaria,
senalan en su parrafo 30 que «el distribuidor podria decidir que algunos produc-
tos no complejos que podrian ofrecerse conforme al régimen de solo ejecucion
solo se ofreceran de conformidad con los requisitos de conveniencia o idoneidad,
a fin de otorgar un mayor grado de proteccién a los clientes». En las reclamaciones
R/219/2021 y R/292/2021, las entidades decidieron acogerse a esta exencién y acre-
ditaron el cumplimiento de los requisitos senalados en los puntos ii) y iii) en la
orden de compra firmada por el reclamante, en la que constaba que este habia
actuado a iniciativa propia y se especificaba la informacién proporcionada por la
entidad en cuanto a la ausencia de la obligacién de evaluar la conveniencia del
producto y la consecuente ausencia de proteccion del cliente. Ahora bien, en la
R/219/2021, en una segunda suscripcién del mismo producto por el mismo cliente,
la entidad no se acogid a la exencidn, y evalu6 sus conocimientos y experiencia
inversora, con la conclusiéon de que la IIC era adecuada a su perfil inversor. El
Servicio de Reclamaciones considerd que la entidad habia actuado correctamente
en ambas suscripciones.

En la R/559/2021, el reclamante deseaba realizar la compra de acciones por iniciati-
va propia, sin constar ninguna recomendacion por parte de la entidad reclamada al
respecto.

Como las acciones ordinarias se consideran productos no complejos, la entidad po-
dia acogerse a la exencion del analisis de conveniencia en caso de que se dieran el
resto de los requisitos antes descritos. No obstante, tal y como se ha indicado ante-
riormente, la entidad no tiene la obligacion de acogerse a la exencién de analisis de
la conveniencia, por lo que puede realizar dicho analisis si considera que asi va a
dotar de una mayor proteccion al inversor minorista. En este caso, la entidad proce-
di6 a analizar la conveniencia del producto ante la posibilidad de que se plantease
un posible conflicto de intereses —tal como la propia entidad manifesto, al tratarse
el producto adquirido por el reclamante de acciones emitidas por ella misma—. A
este respecto, el Servicio de Reclamaciones valoré positivamente las medidas de

3 En virtud el articulo 141, letra b), del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

4 Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de MiFID I (05/02/2018
| ESMA35-43-620 E).
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> Irregularidades en la cumplimentacion del test de conveniencia

Es frecuente que los inversores se muestren disconformes con las respuestas recogi-
das en los test de conveniencia realizados por las entidades, alegando ciertas irregu-
laridades en su cumplimentacion, tales como la entrega de test prerrellenos por las
entidades, o cuestionando la veracidad de algunas de las respuestas.

El 5 de febrero de 2019, la CNMV emiti6 un comunicado sobre la obligacién de las
entidades de tomar medidas dirigidas a garantizar la fiabilidad de la informacién
obtenida de los clientes para evaluar la conveniencia o idoneidad de sus inversiones.
En el comunicado se establece que, aunque las evaluaciones han de realizarse caso
por caso, las entidades deben adoptar medidas y realizar actuaciones razonables
para procurar que la informacién por ellas recogida sobre los clientes sea fiable en
términos generales.

Dicho comunicado también menciona las obligaciones normativas a las que se aco-
ge, en concreto las del articulo 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la
Comisién, de 25 de abril, que se refiere a la evaluacién de la conveniencia e idonei-
dad, y que establece que las empresas de servicios de inversién deben tomar medi-
das razonables para garantizar que la informacion recogida sobre sus clientes o po-
sibles clientes sea fiable, mencionando, sin caracter limitativo, que deben adoptarse
«las medidas oportunas para asegurar la coherencia de la informacién del cliente,
por ejemplo examinando si existen inexactitudes evidentes en la informacién» y la
de «cerciorarse de que los clientes sean conscientes de la importancia de facilitar

informacion exacta y actualizada».

Por su parte, el articulo 55 del mismo reglamento establece que las entidades tienen
derecho a confiar en la informacién suministrada por sus clientes a efectos de eva-
luar la conveniencia y la idoneidad, salvo en el caso de que «sepan, o deban saber,
que la misma esta manifiestamente desfasada, es inexacta o incompleta».

En este contexto, a las entidades les corresponderia analizar si se dan situaciones a
priori atipicas, pudiendo considerar para ello:

- Siresultan razonables los datos globales sobre el grado de formacién académi-
ca de la clientela minorista teniendo en cuenta sus caracteristicas sociologicas.

—  Si resultan razonables los datos globales correspondientes a clientes con un
elevado grado de conocimientos financieros, en particular cuando se trate de
colectivos de clientes que no dispongan de experiencia profesional o inversora
previa o de un nivel de formacién académica coherentes con ello.

—  Si resulta razonable el dato global sobre clientes minoristas con experiencia
inversora previa en instrumentos complejos infrecuentemente distribuidos al
publico minorista, en particular cuando la experiencia de los clientes no se co-
rresponda con su operativa en la entidad.

Para la adecuada deteccion y subsanacion de estas situaciones, las entidades deben
contar con procedimientos adecuados durante la contratacion, de revision periédica
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de la informacion y de subsanacion de incidencias. En caso de detectarse incoheren-
cias, discrepancias o un elevado volumen de situaciones atipicas (situaciones que
pueden deberse a diferentes motivos, uno de los cuales podria ser que la informa-
ci6n no ha sido recabada de forma correcta del cliente), deben realizarse los trabajos
adecuados para contrastar y validar los datos, utilizando vias alternativas a la mera
comprobacion de que la informacion se corresponde con la reflejada en los cuestio-
narios formalizados.

El Servicio de Reclamaciones no considera que la entidad actae con la diligencia
debida a fin de garantizar la fiabilidad de la informacién cuando se producen con-
tradicciones en un mismo test o entre distintos test o declaraciones de un mismo
cliente.

En la R/233/2021 se evidenciaron contradicciones entre un test realizado el 26 de
enero de 2018, otro test cumplimentado el 9 de diciembre de 2020 y una declaracion
del cliente también de 9 de diciembre de 2020.

A la pregunta sobre la profesion «;Ha ejercitado algtin cargo profesional (incluyen-
do en banca y finanzas) que le haga estar directamente relacionado con los instru-
mentos financieros y mercados de valores?», el reclamante respondia «Ninguna de
las anteriores» en el test de 2018 y «b) No, pero soy empresario, profesion liberal,
directivo o ejecutivo de empresas o funcionario de grado superior, con conocimien-
to de los mercados financieros» en el test de 2020, mientras que en la declaracion del
cliente, de la misma fecha que el daltimo test, el reclamante indicaba que el tipo de

trabajo era «Jubilado».

A la pregunta sobre la formacion respondié en ambos test «Resto de estudios de
grado superior (Licenciatura, diplomaturas o similares)», cuando en la declaracién
del cliente sobre los datos de actividad el reclamante manifestaba que su nivel de
estudios eran «Bachiller, BUP, FP, F. Especial».

El Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad cometié una mala practica, al
no realizar un control efectivo de la informacién suministrada por el reclamante
respecto de su profesion ni respecto de su formacién. Ademas, teniendo en cuenta,
por un lado, que el nivel de formacién deberia haber sido «Bachiller, BUP, FP, F.
Especial», que el reclamante se encontraba jubilado y que la respuesta a la profesion
deberia de haber sido «Ninguna de las anteriores» y, por otro, que el reclamante no
tenia experiencia previa suficiente en productos de similares caracteristicas en los
altimo tres anos, el Servicio de Reclamaciones senaldé que los conocimientos y la
experiencia de este no podian considerarse «Muy amplios» y, en consecuencia, no
deberia haberse considerado conveniente para el reclamante la contratacién de un
derivado OTC.

En la R/559/2021 la entidad mantenia, en contra de la opinién del reclamante, que,
conforme a la informacién facilitada en el test efectuado, la orden de compra de ac-
ciones resultaba una operaciéon «No conveniente» para él.

No obstante, el reclamante disponia ya de acciones del mismo emisor depositadas
en su cuenta de valores y posiciones en otros 14 tipos de acciones cotizadas en la
bolsa espanola, ademas de unos warrants.

Todo ello indicaba, a juicio del Servicio de Reclamaciones, que el reclamante poseia
una amplia experiencia inversora en este tipo de valores y que mantenia posiciones



vivas en estos cuando solicité adquirir mas acciones, motivo por el cual el resultado
del test deberia haber sido conveniente. Sin embargo, la entidad no utilizé los datos
previos que obraban en su poder sobre su cliente, sino que decidi6 fundamentar el
resultado de su evaluacion en un nuevo test realizado para la operacion concreta, lo
que el Servicio de Reclamaciones no consideré adecuado puesto que se aleja de las
practicas habituales del mercado y de lo establecido en la propia normativa, que
contempla que una de las formas que las entidades tienen para determinar posibles
incoherencias entre las respuestas al test realizado y la informacién de que disponga
la entidad sobre su cliente es, precisamente, comparar el contenido del test con el
resto de informacién disponible en la entidad.

Ademas, el Servicio de Reclamaciones analizo si la evaluacion de la conveniencia
llevada a cabo por la entidad fue adecuada o no.

La entidad habia aportado un documento que constaba de dos paginas con dos pre-
guntas acerca de la formacién y conocimientos generales, dos sobre la experiencia
inversora con la entidad y otras tres en relacién con sus conocimientos financieros.
El documento no hacia referencia a las acciones sino, genéricamente, a productos de
inversion, no arrojaba resultado alguno —conveniente o no conveniente— y en el
resumen de las respuestas solo indicaba que el reclamante tenia educacién universi-
taria o superior y nunca habia trabajado en lugares que exigieran conocimientos en
mercados e instrumentos financieros.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que el test no re-
flejaba ningan resultado real, ademds de no tener en cuenta —al menos aparente-
mente— la totalidad de las respuestas marcadas por el titular. Asi, parecia que se
valoraban Unicamente las preguntas relativas a la formacién y los conocimientos
generales, omitiendo las contestaciones sobre una de las cuestiones mas importan-
tes, la experiencia inversora, en cuyas respuestas el reclamante indicaba elevada
experiencia con los productos de renta variable cotizada y su conocimiento de estos.

A la vista del test, el Servicio de Reclamaciones consideré que si la entidad hubiese
valorado adecuadamente todas las respuestas que el reclamante habia proporciona-
do a las preguntas formuladas en el test realizado, fundamentalmente las referidas
a la experiencia sobre el producto a adquirir —(acciones) y los conocimientos finan-
cieros de que disponia el reclamante sobre este, el test deberia haber resultado con-
veniente.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad habria come-
tido una mala practica por no haber valorado adecuadamente todas las respuestas
dadas a las preguntas del test de conveniencia, al margen de ser opinién del Servicio
de Reclamaciones que han de tenerse en cuenta para valorar la conveniencia e ido-
neidad de un producto o familia de productos para un inversor, tal y como la norma-
tiva menciona, toda la informacién de que disponga la entidad sobre su cliente y no
solo las respuestas que se indiquen en un test concreto, inico medio de poder deter-
minar las posibles incoherencia entre el contenido del test planteado y la informa-
ci6én de que disponga la entidad sobre su cliente.

> Mercado objetivo o destinatario de los instrumentos financieros

La normativa contempla una serie de requisitos aplicables a las entidades que pro-
ducen instrumentos financieros y que los distribuyen.

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2021
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1. Las empresas de servicios y actividades de inversion que disenien instrumen-

tos financieros para su venta a clientes deberdn garantizar que dichos instru-
mentos estén disenados para responder a las necesidades de un mercado des-
tinatario definido de clientes finales dentro de la categoria de clientes
pertinentes.

Asimismo, deberdn garantizar que la estrategia de distribucion de los instru-
mentos financieros sea compatible con el mercado destinatario definido, de-
biendo adoptar asimismo medidas razonables para garantizar que el instru-
mento se distribuya en el mercado destinatario definido.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversion deberan comprender
las caracteristicas de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan,
valorar la compatibilidad de los mismos con las necesidades de los clientes a
quienes prestan servicios y actividades de inversion, teniendo en cuenta asimis-
mo el mercado destinatario definido de los clientes finales a que se refiere el
apartado anterior, y garantizar que los instrumentos se ofrezcan o comerciali-
cen tnicamente cuando ello redunde en interés del cliente’.

En desarrollo de lo anterior, el Real Decreto 217/2008 fue modificado por el Real
Decreto 1464/2018° para regular los siguientes requisitos de organizacion interna y
funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de inversion y de las res-
tantes entidades que prestan servicios de inversion.

En cuanto a las medidas de organizacién interna en materia de conflicto de intereses,
se introdujo un articulo 30 bis en el Real Decreto 217/2008 por el que:

2. El proceso de aprobacion del producto especificard un mercado destinatario
identificado de clientes finales dentro de la categoria de clientes que sea perti-
nente para cada instrumento financiero, y garantizard que se evaltien todos los
riesgos pertinentes para tal mercado destinatario y que la estrategia de distri-
bucion prevista sea coherente con dicho mercado.

3. La empresa de servicios de inversion efectuard, asimismo, revisiones periodi-
cas de los instrumentos financieros que ofrezca o comercialice, teniendo en
cuenta cualquier hecho que pudiera afectar sustancialmente al riesgo poten-
cial para el mercado destinatario definido, para evaluar al menos si el
instrumento financiero sigue respondiendo a las necesidades del mercado

5  Articulo 208 ter del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.

6  Disposicion final cuarta del Real Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, por el que se desarrollan el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre, y el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adapta-
cién del Derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores, y por el
que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inversidon y de las demds entidades que prestan servicios de inversién y por
el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reales decre-
78 tos en materia de mercado de valores.



destinatario definido y si la estrategia de distribucion prevista sigue siendo la
adecuada’.

Respecto de otras medidas de organizacién interna, se anadi6 el articulo 30 sexies
del Real Decreto 217/2008, que determina que:

1. Asimismo, toda empresa que disene instrumentos financieros para su venta
a clientes mantendrd, gestionard y revisard un proceso para la aprobacion de
cada uno de los instrumentos y las adaptaciones significativas de los instru-
mentos existentes antes de su comercializacion o distribucion a los clientes, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 208 ter del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores y en este real decreto.

Toda empresa de servicios de inversion que disene instrumentos financieros
pondrda a disposicion de los distribuidores toda la informacién adecuada sobre
estos y sobre el proceso de aprobacién del producto, incluyendo el mercado
destinatario definido del instrumento financiero.

Cuando la empresa ofrezca o comercialice instrumentos financieros no disena-
dos por ella misma, contard con los mecanismos adecuados para obtener la
informacion adecuada sobre estos y sobre el proceso de aprobacion del produc-
to, incluyendo el mercado destinatario definido del instrumento financiero, y
para comprender las caracteristicas y el mercado destinatario identificado de
cada instrumento.

Las politicas, procesos y mecanismos a que se refiere este articulo se entende-
ran sin perjuicio de todos los demds requisitos previstos por el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores y este real decreto, incluidos los relativos a la
publicacion, la valoracion de idoneidad o conveniencia, la identificacion y

la gestion de conflictos de intereses e incentivos®.

En relacién con estas cuestiones, la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) hizo publico el 5 febrero de 2018 unas Directrices sobre los requisitos de
gobernanza de productos en virtud de la normativa MiFID II, que la CNMV habia
comunicado previamente, el 12 de diciembre de 2017, que adoptaria.

En dichas directrices se establece que el productor del instrumento financiero debe-
ra garantizar que su estrategia de distribucion prevista sea conforme con el objetivo
identificado y el productor debe adoptar medidas razonables para garantizar que el
producto financiero se distribuya en el mercado destinatario definido. El productor
debera definir su estrategia de distribucién para que favorezca la venta de cada pro-
ducto en su mercado destinatario. Esto incluye que, cuando el productor pueda ele-
gir a los distribuidores de sus productos, se esforzara en la medida de lo posible en

7 Articulo 30 bis del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modi-
fica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

8  Articulo 30 sexies.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empre-
sas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se
modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.
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seleccionar distribuidores cuyo tipo de clientes y servicios ofrecidos sean compati-
bles con el mercado destinatario del producto.

No obstante, la identificaciéon del mercado destinatario real para el producto debera
realizarla el distribuidor. Por lo tanto, la identificacion del mercado destinatario real
debe efectuarse en una etapa temprana, cuando las politicas comerciales y las estra-
tegias de distribuciéon de la empresa son definidas por el érgano de direccién y de
manera ex ante (es decir, con anterioridad a la operativa diaria'®).

En particular, los distribuidores asumiran la responsabilidad de garantizar, desde el
principio, la coherencia general de los productos que se van a ofrecer y los servicios
relacionados que se van a prestar con las necesidades, caracteristicas y objetivos de
los clientes destinatarios'*.

En concreto, los distribuidores decidiran qué productos se recomendaran o se ofre-
ceran o comercializaran de manera activa a ciertos grupos de clientes (caracteriza-
dos por rasgos comunes en términos de conocimiento, experiencia, situacién finan-
ciera, etc.). Los distribuidores también decidiran qué productos se pondran a
disposicion de los clientes (existentes o potenciales) por propia iniciativa a través de
servicios de ejecucion (esto es, con evaluaciéon de conveniencia) o sin comercializa-
ci6én activa (en régimen de solo ejecucion), ya que en tales situaciones el nivel de
informacion del cliente disponible puede ser muy limitado'2.

En la R/77/2021, el reclamante estaba disconforme con el hecho de no poder suscri-
bir a través de la entidad reclamada unas obligaciones, a pesar de que la emision se
dirigia al publico en general sin que estuviera sujeta a ninguna condicién.

La entidad alegaba que la Directiva MiFID II permite a las empresas de servicios de
inversion acotar un publico objetivo més restrictivo que el definido por el fabricante.
En este sentido, la entidad tenia limitada la oferta de renta fija a clientes minoristas
en funcién del segmento al que pertenecieran y teniendo en cuenta parametros
como el rating, el plazo o el sector de la emision. Como la emisién objeto de contro-
versia no disponia de rating, la entidad solo la distribuy6 a los clientes minoristas
que pertenecian al segmento de banca privada, a los que se les prestaba un servicio
de asesoramiento que ofrecia un seguimiento de las inversiones.

El reclamante no cumplia con las condiciones fijadas por la entidad como publico
objetivo, por lo que esta desestimo la peticion de suscripcion, de lo que el reclaman-
te fue informado por la oficina en el momento de realizar la solicitud y le fue comu-
nicado por el SAC de la entidad en respuesta a su reclamacion.

9  Parrafo 25 de las Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de
MIFID 11 (05/02/2018 | ESMA35-43-620 E).

10 Parrafo 27 de las Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de
MIFID 11 (05/02/2018 | ESMA35-43-620 E).

11 Parrafo 28 de las Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de
MIFID 11 (05/02/2018 | ESMA35-43-620 E).

12 Parrafo 31 de las Directrices de ESMA sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de
MIiFID 11 (05/02/2018 | ESMA35-43-620 E).



En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que, a pesar de
que el pablico objetivo al que se dirigia la emisién de las obligaciones no estaba su-
jeto a ninguna condicién y que la entidad reclamada era una de las entidades colo-
cadoras a través de las cuales los inversores podian suscribir las obligaciones, la en-
tidad decidi6 acotar su distribucién, decisiéon que estaba facultada a adoptar de
conformidad con la normativa vigente. Por lo tanto, como el reclamante no pertene-
cia al segmento de clientela que la entidad design6 como cliente destinatario real
para distribuir la emisién de obligaciones, no pudo prestarle el servicio de ejecucion
solicitado por éL

> Instrumentos financieros especialmente complejos que con caracter general
no resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos, opciones
binarias y CFD)

Determinados instrumentos financieros se consideran especialmente complejos, por
lo que, con caracter general, no resultan adecuados para clientes minoristas. Entre
estos instrumentos, se encuentran los siguientes:

—  Instrumentos financieros que, conforme a la normativa de solvencia de las
entidades de crédito, resulten computables como recursos propios de nivel 1,
nivel 1 adicional o nivel 2, e instrumentos equivalentes de terceros paises’3.

—  Los bonos, obligaciones y otros valores negociables analogos representativos
de deuda y los contratos financieros no negociados en mercados secundarios
oficiales mediante los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela
asumiendo una obligacién de reembolso en un plazo determinado, consistente
en la entrega de valores, el pago de una suma de dinero o ambas cosas cuando
el emisor no asuma el compromiso de reembolsar, a su vencimiento, un por-
centaje igual o superior al go % del importe recibido y siempre que, ademas, su
resultado o importe a reembolsar esté ligado al surgimiento de eventos relacio-
nados con el riesgo de crédito de una o mas entidades.

-~ Los bonos, obligaciones y otros valores negociables analogos representativos
de deuda cuando su emisor no asuma el compromiso de reembolsar, a su ven-
cimiento, un porcentaje igual o superior al go % de la inversion inicial, quedan-
do condicionada la devolucién del porcentaje restante a la evoluciéon de uno o
varios subyacentes concretos, siempre que, ademas, incorporen estructuras
complejas que dificulten a un cliente minorista la comprension de los riesgos
asociados al instrumento.

—  Los contratos financieros no negociados en mercados secundarios oficiales me-
diante los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo
una obligaciéon de reembolso en un plazo determinado, consistente en la entre-
ga de valores, el pago de una suma de dinero o ambas cosas, condicionada en
funcién de la evolucién de uno o varios subyacentes concretos, cuando la enti-
dad de crédito no asuma el compromiso de reembolsar, a su vencimiento, un
porcentaje igual o superior al 9o % del importe recibido y siempre que, ademas,

13 Quedan excluidas las acciones que, conforme a lo establecido en el articulo 217 del texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, ten-
gan la consideracion de instrumentos financieros no complejos.
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incorporen estructuras complejas que dificulten a un cliente minorista la com-
prension de los riesgos asociados al instrumento.

- Las instituciones de inversién colectiva con un objetivo concreto de rentabili-

dad —garantizado o no— a un plazo determinado, cuando a dicho plazo el
objetivo fijado no sea igual o superior al 9o % de la inversién, quedando condi-
cionada la consecucion de dicho objetivo a la evoluciéon de uno o varios subya-
centes concretos y siendo objeto de calculo con arreglo a un algoritmo, siempre
que ademas incorporen estructuras complejas que dificulten a un cliente mino-
rista la comprension de los riesgos asociados al instrumento.

—  Los contratos financieros por diferencias y las opciones binarias.

—  Determinados contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de

interés a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados e ins-
trumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de crédito, ex-
cepto cuando se trate de instrumentos derivados negociados en mercados regu-
lados, sistemas multilaterales de negociaciéon o sistemas organizados de
contratacion, y siempre que incorporen estructuras complejas que dificulten a
un cliente minorista la comprension de los riesgos asociados al instrumento.
Quedan excluidos aquellos instrumentos financieros derivados ofrecidos por la
entidad al cliente con la finalidad de que den cobertura o minoren los riesgos
financieros asumidos por otras posiciones financieras u operaciones comercia-
les concretas e identificadas preexistentes, siempre que la entidad financiera
que los comercialice haya verificado previamente que cumplen, de manera
sustancial, con dicha finalidad.

- Aquellos otros que, tras un anélisis especifico, determine la CNMV, una vez

esta haya comunicado o publicado tal decision.

La Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
contempla las advertencias y expresiones manuscritas a recabar del cliente en el
caso de que la entidad considere que la contratacion de estos instrumentos financie-
ros especialmente complejos es conveniente para el cliente. Asimismo, dicha circu-
lar establece la interrelacion de la advertencia y expresion manuscrita con las que la
entidad tuviera que realizar en virtud de la Circular 3/2013'4 cuando la entidad
considere que estos instrumentos especialmente complejos no son adecuados para
el cliente minorista o que la ausencia de informacién le impide determinar si son

adecuados para él.

Las advertencias y las expresiones manuscritas a reflejar en cada caso serian las si-
guientes:

—  Cuando tras analizar los conocimientos y la experiencia de un cliente minoris-
ta la entidad considere que la contratacion de estos instrumentos especialmen-
te complejos es conveniente para él, debera realizar la siguiente advertencia:

14 Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de
determinadas obligaciones de informacion a los clientes a los que se les prestan servicios de inversion,
en relacion con la evaluacién de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.



Advertencia:

Esta a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser
dificil de entender: (deberd identificarse el producto). La Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) considera, con cardcter general, no
adecuada por su complejidad, su adquisicion por clientes minoristas.
No obstante ZZZ (nombre de la entidad) ha evaluado sus conocimientos y
experiencia y considera que el mismo resulta conveniente para usted.

La entidad debera recabar la firma por el cliente minorista de la advertencia
anterior unida a una expresién manuscrita por el mismo que dira:

Producto dificil de entender. La CNMV considera que, en general, no es

conveniente para inversores minoristas.

En el caso de que la entidad deba realizar la advertencia de que considera que
el servicio o producto no es adecuado para el cliente minorista, se realizara la

siguiente advertencia y no resultara necesario recabar la expresién manuscrita
referida con anterioridad:

Advertencia:

Estd a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser
dificil de entender: (deberd identificarse el producto). La Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) considera, con cardcter general, no
adecuada por su complejidad, su adquisicion por clientes minoristas.

La expresion manuscrita a recabar en este caso sera: «Este producto es comple-
jo y se considera no conveniente para mi».

En el caso de que la entidad deba realizar también la advertencia de que la
ausencia de informacién le impide determinar si el servicio de inversién o el
producto es adecuado, la advertencia sera:

Advertencia:

Esta a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser
dificil de entender: (deberd identificarse el producto). La Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) considera, con cardcter general, no
adecuada por su complejidad, su adquisicion por clientes minoristas.

La expresion manuscrita a recabar en este caso sera: «Producto dificil de enten-

der. La CNMV considera que, en general, no es conveniente para inversores
minoristas».

Ademas en el caso de instrumentos financieros especialmente complejos en los que
el cliente minorista pueda asumir compromisos financieros por un importe superior
al coste de adquisicion del instrumento, se anadira un segundo parrafo a la adver-
tencia con el siguiente contenido:

Este es un producto con apalancamiento. Debe ser consciente de que las pérdi-

das pueden ser superiores al importe desembolsado inicialmente para su ad-
quisicion.
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Sin embargo, no resultara necesario realizar las advertencias ni recabar las expresiones
manuscritas a las que se refiere la Circular 1/2018 cuando el cliente minorista manten-
ga al menos dos posiciones vivas en instrumentos cuya naturaleza y riesgos sean sus-
tancialmente similares, sobre los que ya haya recibido dichas advertencias. Tampoco
resultara necesario realizarlas cuando con anterioridad se hayan realizado inversiones,
al menos en dos ocasiones y referidas a instrumentos de naturaleza y riesgos sustancial-
mente similares, salvo en el caso de que la tltima advertencia realizada tenga una anti-
giiedad superior a los tres anos o salvo que la entidad deba advertir de que considera
que el servicio o producto no es adecuado para el cliente o que la ausencia de informa-
ci6n le impide determinar si el servicio de inversion o el producto es adecuado.

Finalmente, cabe aclarar que las opciones binarias y los contratos financieros por dife-
rencias (CFD) son instrumentos financieros especialmente complejos, que se caracte-
rizan fundamentalmente por su complejidad y riesgo alto, y por su elevada volatilidad
a corto plazo. En el caso de los CFD se trata ademas de instrumentos con apalanca-
miento en los que el inversor puede incurrir en pérdidas superiores al importe inicial-
mente desembolsado. Por ello, la CNMV ha emitido una resolucion’> que:

—  Prohibe la comercializacién, distribuciéon o venta de opciones binarias a clien-

tes minoristas.

- Restringe la comercializacién, distribucion o venta a clientes minoristas de
CED al cumplimiento de todas las siguientes condiciones:

i) Que el proveedor de CFD exija al cliente minorista el pago de la garantia
inicial.

ii)  Que el proveedor de CFD proporcione al cliente minorista la proteccién
del cierre de la posicion.

iii) Que el proveedor de CFD proporcione al cliente minorista la proteccién
contra saldos negativos.

iv) Que el proveedor de CFD no proporcione de manera directa o indirecta al
cliente minorista un pago, un beneficio monetario o beneficio no monetario
excluido en relacion con la comercializacion, distribucién o venta de un CFED,
distintos de los beneficios que se obtengan en la propia operativa del CFD.

v)  Que el proveedor de CFD no envie directa o indirectamente una comunica-
cién a un cliente minorista o publique informacién accesible por este so-
bre la comercializacion, distribucién o venta de un CFD, salvo que incluya
la advertencia de riesgo adecuada que contempla la propia resolucion.

En el epigrafe «Informacioén previa» se desarrollan las advertencias que han
de realizarse en relacién con los riesgos de este tipo de productos, es decir,
los CFD.

Por lo que respecta a la interaccion de las medidas establecidas en la resolucién con
la Circular 1/2018 de la CNMV, se mantiene la exigencia de recabar el texto

15 Resolucion, de 27 de junio de 2019, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores sobre medidas de
intervencion de producto relativas a opciones binarias y contratos financieros por diferencias.



manuscrito o la grabacion verbal del cliente minorista para, al menos, las dos prime-
ras operaciones de apertura de posicion, de acuerdo con la mencionada circular, que
debera acompanar o debera teclearse junto al texto de la advertencia que se recoge
en la resolucién, que sustituye el texto previsto en la circular para el caso de los CFD.

En la R/582/2020, la entidad afirmaba que, como solo prestaba el servicio de recep-
cién y trasmisién de 6rdenes, realizaba las correspondientes advertencias legales
sobre CFD con cardcter previo a las dos primeras operaciones efectuadas a todos sus
clientes que negociaban con estos instrumentos. Para acreditar sus afirmaciones, la
entidad aportaba copia de las advertencias legales realizadas junto con los log de
aceptacion de estas.

No obstante, la entidad no aportaba copia de la expresion que el cliente deberia
haber tecleado con caracter previo a cursar las 6rdenes con CFD: «Producto dificil de
entender. La CNMV considera que, en general, no es conveniente para inversores
minoristas», expresion manuscrita que la entidad deberia estar en disposicién de
acreditar que fue escrita por sus clientes. En consecuencia, el Servicio de Reclama-
ciones concluy6 que la entidad habia cometido una mala préctica.

> Instituciones de inversion colectiva no complejas, complejas y
especialmente complejas

Las IIC pueden ser de distintos tipos dependiendo, entre otros aspectos, de sus ca-
racteristicas o de la regulacion a la que se encuentran sometidas. Asi, son IIC armo-
nizadas las que cumplen con la Directiva 2009/65/CE*¢ e IIC no armonizadas las que
no cumplen con tal directiva.

Por otro lado, se entiende por IIC armonizadas estructuradas aquellas que proporcio-
nan a los inversores, en fechas predeterminadas, remuneraciones calculadas con arre-
glo a un algoritmo y vinculadas a la evolucién de activos financieros, indices, carteras
de referencia o 1IC armonizadas de caracteristicas similares, o a la materializacion, en
relacion con dichos activos, de indices, carteras de referencia o IIC armonizadas de
caracteristicas similares, de variaciones de precios o de otras condiciones*7.

Partiendo de estas definiciones, se consideran:
—  No complejas, las IIC armonizadas, excluidas las IIC estructuradas*®.

—  Complejas, las IIC armonizadas estructuradas y las IIC no armonizadas'9.

16  Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coor-
dinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

17  Articulo 36.1, parrafo segundo, del Reglamento (UE) n.° 583/2010 de la Comision, de 1 de julio de 2010, por
el que se establecen disposiciones de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que ataiie a los datos fundamentales para el inversor y a las condiciones que deben cumplir-
se al facilitarse esos datos o el folleto en un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web.

18 Articulo 217.1, letra d), del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

19  Pregunta 17.1 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacién de la Directiva MiFID Il.
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—  Especialmente complejas, las IIC con un objetivo concreto de rentabilidad, ga-
rantizado o no, a un plazo determinado, cuando a dicho plazo el objetivo fijado
no sea igual o superior al 9o % de la inversién, quedando condicionada la con-
secucion de dicho objetivo a la evolucién de uno o varios subyacentes concre-
tos y siendo objeto de célculo con arreglo a un algoritmo, siempre que ademas
incorporen estructuras complejas que dificulten a un cliente minorista la com-

prension de los riesgos asociados al instrumento.

Por tanto, dependiendo del tipo de IIC de que se trate, la evaluacion de la convenien-
cia, las advertencias y las expresiones manuscritas deberan ajustarse a lo previsto en
la normativa en funcién de su grado de complejidad (esto es, la normativa del mer-
cado de valores y, en particular, la Circular 3/2013 o, si correspondiera, la Circular
1/2018, que, entre otros aspectos, prevé requisitos para los productos especialmente
complejos y resuelve la interaccion con la circular de 2013).

Las reclamaciones resueltas en 2021 sobre comercializaciéon de IIC se han referido
fundamentalmente a IIC no complejas conforme a la normativa aplicable en el mo-
mento en que se produjo su suscripcion. El Servicio de Reclamaciones consideré
que las entidades actuaron correctamente, habiendo cumplido los requisitos para
acogerse a la exencion de la obligacion de evaluar la conveniencia (R/219/2021 y
R/292/2021) o habiendo recabado informacién sobre los conocimientos y la expe-
riencia inversora y obtenido un resultado conveniente (R/563/2020, R/584/2020,
R/627/2020, R/645/2020, R/648/2020, R/743/2020, R/170/2021, R/311/2021 Yy
R/558/2021).

3.2 Idoneidad. Asesoramiento y gestién de carteras

> Irregularidades en la cumplimentacion del test de idoneidad. Coherencias y
protocolos de verificaciéon

Como se indico el epigrafe «Irregularidades en la cumplimentacién del test de con-
veniencia» en el ambito de la comercializacion, los inversores a los que se presta un
servicio de asesoramiento y se les realiza el test de idoneidad, en ocasiones, ponen
de manifiesto en su reclamaciéon que se produjeron presuntas falsedades en el con-
tenido de las respuestas o que fueron cumplimentadas con el objeto de sobrevalorar
los parametros para poder contratar el producto objeto de reclamacion.

Las entidades tendran derecho a confiar en la informacién suministrada por sus
clientes, salvo cuando sepan, o deban saber, que la misma estd manifiestamente
desfasada, o bien es inexacta o incompleta®®. Asimismo, tomaran medidas razona-
bles para garantizar que la informacién recogida sobre sus clientes o posibles clien-
tes sea fiable y, entre otras actuaciones, adoptaran las medidas oportunas para ase-
gurar la coherencia de la informacion del cliente, por ejemplo, examinando si existen

inexactitudes evidentes en la informacién proporcionada por los clientes?’.

20 Articulo 55.3 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

21 Articulo 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos



Como se senalé anteriormente, la CNMV publico, el 21 de diciembre de 2018, un
comunicado por el que adoptaba las directrices de ESMA relativas a los requisitos de
idoneidad de MiFID II*2. La directriz general 4 contempla que: «Las empresas debe-
rian adoptar medidas razonables y disponer de herramientas adecuadas para asegu-
rarse de que la informacién recogida sobre sus clientes sea fiable y coherente, sin
confiar indebidamente en la autoevaluacion de los clientes».

Esta directriz se desarrolla por otras complementarias, como la que establece que:

[..] 50. A fin de garantizar la coherencia de la informacién del cliente, las em-
presas deberian analizar la informacion recabada en su conjunto. Las empre-
sas deberian mantenerse alerta para detectar las contradicciones importantes
entre los distintos datos recopilados y ponerse en contacto con los clientes para
solucionar posibles incoherencias o inexactitudes de cardcter fundamental.
Ejemplos de estas contradicciones serian clientes que poseen escasos conoci-
mientos y experiencia pero tienen una actitud agresiva respecto al riesgo, o
aquellos cuyo perfil de riesgo es de prudencia y sin embargo tienen objetivos de

inversion ambiciosos |...|

Posteriormente, el 5 de febrero de 2019, la CNMV publicé otro comunicado sobre la
obligacién de las entidades de tomar medidas dirigidas a garantizar la fiabilidad de
la informacién obtenida de los clientes para evaluar la conveniencia e idoneidad
de sus inversores. A tal efecto, menciona determinadas situaciones a priori atipicas
y establece el deber de contar con procedimientos para detectarlas durante la contra-
tacion y a través de revisiones periddicas de la informacion, asi como procedimien-

tos para subsanarlas.

A este respecto, cabe recordar que, para analizar si se dan situaciones a priori atipi-

cas, las entidades pueden considerar:

—  Siresultan razonables los datos globales sobre el grado de formacién académi-
ca de la clientela minorista teniendo en cuenta sus caracteristicas sociolégicas.

—  Si resultan razonables los datos globales correspondientes a clientes con un
elevado grado de conocimientos financieros, en particular cuando se trate de
colectivos de clientes que no dispongan de experiencia profesional o inversora
previa ni de un nivel de formacién académica coherente con ello.

—  Si resulta razonable el dato global sobre clientes minoristas con experiencia
inversora previa en instrumentos complejos infrecuentemente distribuidos al
publico minorista, en particular cuando la experiencia de los clientes no se co-

rresponda con su operativa en la entidad.

En caso de detectarse incoherencias, discrepancias o un elevado volumen de situa-
ciones atipicas (situaciones que pueden deberse a diferentes motivos, uno de los
cuales podria ser que la informacién no haya sido recabada de forma correcta del
cliente), deben realizarse los trabajos adecuados para contrastar y validar los datos,

organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

22 Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID Il (06/11/2018 |
ESMA35-43-1163 ES).
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utilizando vias alternativas a la mera comprobacion de que la informacion se corres-
ponde con la reflejada en los cuestionarios formalizados.

En consecuencia, en estos casos en los que los reclamantes manifiestan presuntas irre-
gularidades en la cumplimentacion de los test de idoneidad, el Servicio de Reclamacio-
nes requiere a las entidades para que informen sobre cudles son los sistemas que las
empresas de servicios de inversién han implementado para verificar que la informa-
cién obtenida en los test de idoneidad resulta coherente con cualquier otra informacién
que la entidad pueda tener del cliente, se ajusta a la realidad y esta actualizada.

El Servicio de Reclamaciones considera que la entidad no actia con la diligencia
debida a fin de garantizar la fiabilidad de la informacién cuando existen incoheren-
cias (por ejemplo, por un lado, el cliente declara una escasa experiencia inversora y
un limitado nivel de formacién y, por otro, afirma tener conocimientos financieros
elevados de los mercados, los instrumentos financieros, la terminologia y los riesgos
implicitos de los productos).

En la R/538/2020 se aportaron al expediente varios test realizados el mismo dia con
las siguientes respuestas: en un test de conveniencia de renta fija y renta variable:
«Tengo formacién universitaria, pero no relacionada con materias econémicas ni
matematicas»; en un test de conveniencia de derechos de suscripcion preferente y
futuros y opciones: «Tengo formacién no universitaria», y en un test de idoneidad:
«Nivel de formacion del Cliente: Estudios basicos». Teniendo en cuenta que la enti-
dad recabé informacion distinta en cuanto a la formacién para distintos test, los
cuales ademas se realizaron en la misma fecha, el Servicio de Reclamaciones consi-
der6 que la entidad no habia actuado con la diligencia debida para garantizar la fia-
bilidad de la informacién obtenida de su cliente.

Ademas, en el mismo dia se firmaron dos test de conveniencia con resultado conve-
niente para fondos de inversiéon y de no conveniente para derechos de suscripcion
preferente y futuros y opciones, y un test de idoneidad con resultado de arriesgado,
decidiéndose por un modelo de cartera en el que, precisamente, las inversiones se
iban a realizar en productos derivados, es decir, en aquellos que la entidad habia
considerado no convenientes para el reclamante. El Servicio de Reclamaciones sena-
16 que, obviamente, estas discrepancias entre los resultados de los test ponen de
manifiesto, igualmente, que los procedimientos de la entidad para detectar la cohe-
rencia de la informacién de la que disponia sobre su cliente no funcionaron.

En la R/38/2021, el Servicio de Reclamaciones consider6 que no era coherente que
habiendo respondido el cliente que su formacion era «educacién secundaria post
obligatoria», que nunca habia trabajado en puestos que exigieran conocimientos fi-
nancieros, que no tenia experiencia financiera en mas de 2 operaciones superiores a
3.000 euros en productos financieros y que tnicamente habia hecho 1 operaciéon en
un fondo de inversion, la respuesta a sus conocimientos fuera que tenia un conoci-
miento muy elevado de los distintos mercados financieros, instrumentos financie-
ros, etc. Por ello, el Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad no adopté
medidas razonables para asegurarse de que la informacién recogida en el test de
idoneidad era fiable y no presentaba incoherencias, al menos aparentes, para poder
determinar el perfil de riesgo que obtendria con las respuestas dadas en él.

En la R/153/2021, con caracter previo a la contratacién de un servicio de gestion de
cartera, la entidad realizé dos test de idoneidad, llamando la atencion que se realizaran
dos test para el mismo servicio de inversion (es decir, recogiendo las mismas preguntas)



en la misma fecha y en los que eran distintas las respuestas a la pregunta relativa al
perfil de inversion en la que se detallaban los limites de inversion en renta fija y renta
variable. En este sentido, en un test se respondia a un perfil 2, el cual se correspondia
con un porcentaje de inversion de hasta el 60 % en renta variable, pero en el otro se
respondia a un perfil 3, que se correspondia con un porcentaje de inversién de hasta
el 100 % en renta variable. Teniendo en cuenta que la entidad recab6 informacién
distinta en cuanto a la tolerancia al riesgo respecto de los limites de inversién en renta
fija y renta variable para los distintos test, informacién que ademas era fundamental
para determinar el perfil inversor y los productos que mejor se adecuaban a este, el
Servicio de Reclamaciones consider6é que la entidad no habia adoptado las medidas
necesarias para garantizar la coherencia y fiabilidad de las respuestas obtenidas en los
test, maxime tomando en consideracién que ambos test se realizaron en la misma
fecha.

En la R/191/2021, la entidad recab6 informacién distinta en cuanto a la situacion
financiera del cliente para los distintos test, los cuales ademas estaban realizados
con tan solo un dia de diferencia. A la pregunta sobre el nivel de ingresos anuales el
reclamante respondia menos de 20.000 euros (respuesta 1 de 3 posibles, la de me-
nor ingresos) en el primer test, y entre 20.000 y 60.000 euros (respuesta 2 de 3 posi-
bles, ingresos intermedios) en el test realizado al dia siguiente. A la pregunta sobre
el nimero de anos en que el reclamante preveia que podria ahorrar un importe
equivalente al que tenia invertido en fondos en la entidad, el reclamante respondia
mas de 3 anos (respuesta 3 de 3 posibles, en este caso la mas conservadora) en el
primer test y entre 1 y 3 anos (respuesta 2 de 3 posibles, periodo intermedio) en
el test realizado al dia siguiente. Teniendo en cuenta estos hechos, el Servicio de
Reclamaciones consideré que la entidad no habia actuado con toda la diligencia
debida para garantizar la fiabilidad de la informacién obtenida de su cliente.

En la R/530/2021, constaba en el test de idoneidad que el reclamante, pese a tener una
educacién basica y no contar con ninguna experiencia inversora en realizar operacio-
nes superiores a 3.000 euros para ninguna familia de productos de inversién, tenia un
conocimiento elevado de la materia financiera, resultdndole familiares los siguientes
conceptos financieros: garantia de capital (devolucion del 100 % del capital invertido),
calificacion crediticia (rating), valor de mercado (precio cotizado en el mercado), vola-
tilidad (desviacion respecto a la media de resultados), riesgo de liquidez (no encontrar
contrapartida en mercado), riesgo de inversion (pérdida de valor), riesgo de tipo de
interés (fluctuacion de los tipos de interés), riesgo de tipo de cambio (riesgo de divisa),
riesgo de mercado (pérdida total o parcial de la inversién), riesgo de concentracion
(cartera poco diversificada), riesgo de contrapartida (riesgo de crédito del emisor, etc.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad habia cometido una mala
préctica al no detectar y gestionar las posibles inexactitudes de caracter fundamen-
tal puestas de manifiesto en el test de idoneidad, en especial, teniendo en cuenta que
las respuestas facilitadas a dicho test iban a servir de base para determinar su perfil
inversor y que, sobre dicho perfil, la entidad iba a proceder a realizarle recomenda-
ciones peri6dicas de inversién con base en el contrato de asesoramiento recurrente

suscrito con la entidad.

> Actualizacion de la informacion recabada

Las entidades que tengan una relacién continua con el cliente, por ejemplo, las que
presten un servicio continuo de asesoramiento o gestion de carteras, contaran con
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politicas y procedimientos apropiados a fin de mantener informacién adecuada y
actualizada sobre los clientes y habran de poder demostrar que cuentan con tales
politicas y procedimientos?3.

Las entidades que presten un servicio de gestiéon de carteras deben utilizar un
contrato-tipo®4, el cual establecera de forma clara, concreta y facilmente comprensi-
ble por los inversores minoristas el procedimiento para la actualizacién de la infor-
macioén del cliente sobre sus conocimientos, situacién financiera y objetivos de in-
version, a efectos de la mejor prestacion del servicio por parte de la entidad, cuando

proceda®5.

Las entidades que presten el servicio de asesoramiento en materia de inversion y
lleven a cabo una evaluacién periddica de la idoneidad de los instrumentos financie-
ros o servicios recomendados tienen obligaciéon de firmar con los clientes un acuer-
do basico por escrito, en papel o cualquier otro soporte duradero, que establecera los
derechos y obligaciones esenciales de la empresa y del cliente?®. Las entidades que
ofrezcan una evaluacién periddica de idoneidad reexaminaran, a fin de mejorar el
servicio, la idoneidad de las recomendaciones formuladas al menos una vez al ano.
La frecuencia de esta evaluacion se incrementard en funcion del perfil de riesgo del
cliente y del tipo de instrumentos financieros recomendados®7.

Las Directrices de ESMA relativas a los requisitos de idoneidad de MiFID II, adopta-
das por la CNMYV a través de un comunicado de 21 de diciembre de 2018, se refieren
a la actualizacion de la informacion del cliente en la directriz general 5 y sus direc-

trices complementarias?®.

La directriz general 5 senala lo siguiente:

Cuando una empresa mantiene una relacion continuada con el cliente (por ejem-
plo, si presta servicios continuos de asesoramiento o gestion de carteras), a fin
de poder llevar a cabo la evaluacion de la idoneidad, deberia adoptar procedi-
mientos que definan:

23 Articulo del 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y tér-
minos definidos a efectos de dicha Directiva.

24 Articulo 5.2 de la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, por la que se desarrollan los articulos 71y 76 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sidn y de las demas entidades que prestan servicios de inversidn, en materia de tarifas y contratos-tipo.

25 Norma 7.2, apartado 1, letra h), de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.

26  Articulo 58 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que se
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

27  Articulo del 54.13 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y tér-
minos definidos a efectos de dicha Directiva.

28 Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID I1 (06/11/2018 |
ESMA35-43-1163 ES).



(a) qué parte de la informacion recogida del cliente deberia someterse a ac-
tualizaciones y con qué frecuencia;

(b) como deberia llevarse a cabo la actualizacion, y qué acciones deberia em-
prender la empresa cuando reciba informacién adicional o actualizada o
cuando el cliente no facilite la informacion solicitada.

Sus directrices complementarias determinan que:

53. Las empresas deberian revisar periédicamente la informacion del cliente
para garantizar que no se haya quedado manifiestamente desactualizada,
inexacta o incompleta. A tal fin, las empresas deberian implantar procedimien-
tos para animar a los clientes a actualizar la informacion que hayan facilitado
originalmente cuando se produzcan cambios significativos.

54. La frecuencia de la actualizacion podria variar en funcion, por ejemplo, del
perfil de riesgo de los clientes y del tipo de instrumento financiero recomendado.
Sobre la base de la informacicn recopilada sobre un cliente conforme a los requisi-
tos de idoneidad, una empresa determinard el perfil de riesgo del cliente respecto a
las inversiones, esto es, qué tipo de servicios de inversicn o instrumentos financieros
pueden resultar en general idéneos para él teniendo en cuenta sus conocimientos y
experiencia, su situacion financiera (incluida su capacidad para soportar pérdidas)
y sus objetivos de inversion (incluida su tolerancia al riesgo). Por ejemplo, un perfil
de riesgo que dé al cliente acceso a una gama mds amplia de productos arriesgados
es un factor que probablemente exigird una actualizacion mds frecuente. Determi-
nados acontecimientos también podrian desencadenar un proceso de actualiza-
cién, como el hecho de que el cliente alcance la edad de jubilacion.

55. La actualizacion podria realizarse, por ejemplo, mediante reuniones peric-
dicas con los clientes o mediante el envio de un cuestionario de actualizacion.
Algunas acciones pertinentes podrian incluir la modificacion del perfil del clien-
te basdandose en la informacién actualizada recibida.

56. Es también importante que las empresas adopten medidas para mitigar el ries-
go de inducir al cliente a actualizar su propio perfil para hacer que un determinado
producto de inversion que de otro modo resultaria inadecuado para él parezca
idoneo, sin que haya habido un cambio real en la situacion del cliente'”. Como
ejemplo de buena prdctica para abordar este tipo de riesgo, las empresas podrian
adoptar procedimientos para comprobar, antes o después de que se realicen las
transacciones, si el perfil de un cliente ha sido actualizado con demasiada frecuen-
cia o solo tras un breve periodo de tiempo desde la tltima modificacion (especial-
mente si este cambio se ha producido en los dias inmediatamente anteriores a una
inversicn recomendada). Por tanto, estas situaciones se elevarian o notificarian a la
funcion de control pertinente. Estas politicas y procedimientos resultan particular-
mente importantes en situaciones en las que existe un mayor riesgo de que los inte-
reses de la empresa puedan entrar en conflicto con el mejor interés de sus clientes,
por ejemplo, en situaciones de «autocolocacion» de instrumentos financieros o
cuando la empresa recibe incentivos para la distribucion de un producto. Otro fac-
tor importante a tener en cuenta en este contexto es el tipo de interaccion que se da
con el cliente (p. €]., en persona o a través de un sistema automatizado) *.

17 También resultan pertinentes en este sentido las medidas adoptadas para garantizar la
fiabilidad de la informacion de los clientes segiin se detalla en la directriz n.® 4, apartado 44.
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18 A este respecto, véanse también las aclaraciones ya proporcionadas por ESMA en el
documento de preguntas y respuestas sobre temas relativos a la proteccién del inversor
abordados por la MiFID II (Ref.: ESMA35-43-349 — pregunta sobre «ITransacciones con
productos no idéneos»).

57. Las empresas deberian informar al cliente cuando la informacion adicional
proporcionada suponga un cambio en su perfil: cuando este se vuelva mds
arriesgado (y, por tanto, posiblemente, una gama mas amplia de productos
mads arriesgados y complejos pueda resultar adecuada para él, con la posibilidad
de sufrir mayores pérdidas) o, por el contrario, se vuelva mds conservador (y, por
tanto, probablemente, pueda haber una gama mas restringida de productos ido-
neos para él).

Enla R/38/2021, la entidad hizo una propuesta de inversion basandose en un test de
idoneidad realizado un ano antes cuando disponia de un test de idoneidad cumpli-
mentado el mismo dia en que formulé dicha propuesta. El Servicio de Reclamacio-
nes consider6 que la entidad habia cometido una mala préctica ya que debi6 haber
utilizado el altimo test de idoneidad realizado para llevar a cabo la propuesta de in-
version, dado que la situacion financiera y los objetivos de inversion podrian haber
variado de una a otra fecha.

En la R/530/2021, el reclamante firmé el 28 de noviembre de 2018, entre otros docu-
mentos, una evaluacion de idoneidad sobre el servicio de asesoramiento y un contra-
to de asesoramiento recurrente no independiente. Entre noviembre de 2018 y octu-
bre de 2019, no constaba que la entidad le propusiera ninguna recomendacion de
inversion sobre la cartera asesorada. Sin embargo, el 18 de octubre de 2019, en el
marco del servicio de asesoramiento recurrente, la entidad emiti6 una propuesta de
inversion, basandose en el test de idoneidad de 2018, en la que recomendaba al re-
clamante mantener la cartera invertida como hasta ese momento en su entidad e
invertir un importe recibido ex novo en la entidad en un fondo de inversién de renta
variable internacional de elevado riesgo.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que cuando la entidad emitié dicha propues-
ta de inversion debi6 realizar previamente una nueva evaluacién de idoneidad glo-
bal al reclamante conforme al tipo de asesoramiento prestado, ya que no solamente
habia transcurrido casi un ano desde la anterior evaluacién de la idoneidad, sino que
dicha recomendacion traia origen en nueva informacion obtenida por la entidad
—el traspaso externo de un fondo de inversiéon—, lo que no solo afectaba, sin lugar
a dudas, a la experiencia inversora previa al tener el reclamante un importe inverti-
do en otro fondo de inversiéon cuando en el test previo constaba no tener experiencia
inversora en este tipo de productos, sino, muy probablemente, a sus objetivos de
inversion, puesto que su cartera asesorada iba a incrementarse significativamente al
ser traspasado el mencionado fondo.

> Asesoramiento en materia de inversion

v Recomendacion personalizada

El asesoramiento en materia de inversién es un servicio que consiste en la realiza-
cion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticién de este o por

iniciativa de la empresa que presta el servicio de inversion, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.



Dicha recomendacion debera presentarse como iddnea para esa persona, o basarse
en la consideracién de sus circunstancias personales, y debera preconizar que se
tome una de las siguientes series de medidas:

- Comprar, vender, suscribir, canjear, mantener o asegurar un instrumento fi-
nanciero especifico o solicitar su reembolso.

—  Ejercitar o no ejercitar cualquier derecho conferido por un instrumento finan-
ciero determinado para comprar, vender, suscribir o canjear un instrumento
financiero o solicitar su reembolso®9.

Al prestar asesoramiento en materia de inversion, la entidad proporcionaré al clien-
te, antes de que se efectie la operacion, una declaracion de idoneidad en soporte
duradero en la que se especifique el asesoramiento proporcionado y de qué manera
este asesoramiento se ajusta a las preferencias, objetivos y otras caracteristicas del
cliente minorista3°.

En la R/466/2021, si bien en la orden de suscripcién de un fondo de inversion se
especificaba que la operacion se habia realizado bajo asesoramiento conforme a una
recomendacion con un nimero de referencia, esta no fue aportada al expediente. En
consecuencia, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que la entidad habia
cometido una mala practica al no constar la propuesta de inversién o recomenda-
ci6n realizada, que debi6 entregar al cliente con caracter previo a la suscripcion del
fondo de inversion objeto de reclamacion, tras prestarle un servicio de asesoramien-
to no independiente.

v Ajuste del vencimiento del producto a los objetivos de inversion

Cuando preste servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras, la empresa que preste estos servicios obtendra la informaciéon necesaria
sobre los conocimientos y la experiencia del cliente o posible cliente en el ambito de
inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su situacién fi-
nanciera —incluida su capacidad para soportar pérdidas— y sus objetivos de inver-
sion —incluida su tolerancia al riesgo—, con el fin de que la empresa pueda reco-
mendarle los servicios de inversién e instrumentos financieros que sean idéneos
para él y que, en particular, mejor se ajusten a su nivel de tolerancia al riesgo y su
capacidad para soportar pérdidas3'.

Cuando la entidad no obtenga esta informacion, no le recomendara servicios y acti-
vidades de inversién o instrumentos financieros al cliente o cliente potencial3.

29  Articulo 9 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que se
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

30 Articulo 213.5 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.

31 Articulo 213.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.

32 Articulo 54.8 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
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Como se senal6 anteriormente, al prestar asesoramiento en materia de inversion, la
entidad proporcionard al cliente, antes de que se efectie la operacion, una declara-
ciéon de idoneidad en soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento
proporcionado y de qué manera este asesoramiento se ajusta a las preferencias, ob-
jetivos y otras caracteristicas del cliente minorista33. A este respecto, contendrd una
explicacién de los motivos por los que la recomendacion es idonea para el cliente,
incluida la forma en que responde a sus objetivos y las circunstancias personales
con referencia al plazo de inversién requerido, a sus conocimientos y experiencia, a
su actitud frente al riesgo y a su capacidad de asumir pérdidas, y destacara que los
servicios o instrumentos recomendados pueden requerir, en su caso, que el cliente
solicite un reexamen periddico de lo acordado entre ellos34.

En la R/580/2020, la entidad aport6 al expediente un documento de evaluacion de
idoneidad en la prestacion del servicio de asesoramiento recurrente con el que infor-
maba a la reclamante de que, dadas las caracteristicas de la operacion y las recomen-
daciones y evaluaciones de idoneidad previas referidas exactamente a los mismos
instrumentos financieros, en opinién de la entidad, la suscripcién de un contrato

financiero atipico era idénea para ella.

En relacion con ello, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que el contra-
to financiero atipico dificilmente podia adaptarse al perfil de la reclamante, dado
que tenfa un vencimiento de cinco anos, mientras que el horizonte temporal de la
inversion declarado por la reclamante se fijaba en un ano. En consecuencia, el Servi-
cio de Reclamaciones consideré que se habia producido una mala préctica al ofrecer
como idéneo un producto con un vencimiento de cinco anos cuando el horizonte
temporal marcado como objetivo de inversion en el test de idoneidad de la recla-

mante era muy inferior.

v/ Asesoramiento sobre clases mds favorables

Las Directrices de ESMA relativas a los requisitos de idoneidad de MiFID II, adopta-
das por la CNMV a través de un comunicado de 21 de diciembre de 2018, se refieren
a los costes y la complejidad de los productos equivalentes en la directriz general 9
y sus directrices complementarias3>.

La directriz general 9 senala lo siguiente:
Las politicas y procedimientos de idoneidad deberian garantizar que, antes de

que una empresa tome una decision sobre el/los producto(s) de inversion que va
a recomendar, o en los que va a invertir en la cartera que gestiona en nombre

organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

33 Articulo 213.5 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.

34 Articulo 54.12 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

35 Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID 11 (06/11/2018 |
ESMA35-43-1163 ES).



del cliente, se lleve a cabo una evaluacion exhaustiva de las posibles alternati-
vas de inversion, teniendo en cuenta el coste y la complejidad de los productos.

Las directrices complementarias indican que:

84. Las empresas deberian disponer de un proceso, que tenga en cuenta la
naturaleza del servicio, el modelo de negocio y el tipo de productos que se van
a proporcionar, para evaluar productos disponibles que sean equivalentes
unos a otros en lo que respecta a la capacidad para satisfacer las necesidades
y circunstancias del cliente, como por ejemplo instrumentos financieros con
mercados destinatarios similares y un perfil de riesgo rentabilidad similar.

85. A la hora de considerar el factor del coste, las empresas deberian tener en
cuenta todos los costes y gastos cubiertos por las disposiciones pertinentes
del articulo 24, apartado 4, de la MiFID II y las disposiciones relacionadas del
Reglamento Delegado de la MiFID II. En cuanto a la complejidad, las empresas
deberian remitirse a los criterios senalados en la directriz n.? 7 anterior. En los
casos de empresas con una gama limitada de productos, o que recomiendan un
solo tipo de producto, en los que la evaluacion de productos «equivalentes»
podria verse limitada, es importante que los clientes estén plenamente infor-
mados de tales circunstancias. En este contexto, es especialmente importante
proporcionar a los clientes informacion adecuada sobre el grado de limitacion
de la gama de productos ofrecida, de conformidad con el articulo 24, apartado
4, letra a), inciso ii), de la MiFID II?°.

26 En virtud de lo dispuesto en la MiFID II, no se prevé, por tanto, que las empresas to-
men en consideracion el universo entero de posibles opciones de inversion que existen
en el mercado con el fin de cumplir el requisito establecido en el articulo 54, apartado
9, del Reglamento Delegado de la MiFID II.

86. Cuando una empresa utilice estrategias de cartera comunes o propuestas
de inversion modelo que sean aplicables a diferentes clientes con el mismo
perfil de inversion (segun lo determine la empresa), la evaluacion de costes y
complejidad de los productos «equivalentes» podria realizarse a un nivel mds
alto, de forma centralizada (por ejemplo, en el marco de un comité de inversion
o cualquier otro comité que defina estrategias de cartera comunes o propues-
tas de inversion modelo), aunque la empresa sequird teniendo que asequrarse
de que los productos de inversion seleccionados sean idoneos y se ajusten al
perfil de sus clientes caso por caso.

87. Las empresas deberian poder justificar aquellas situaciones en las que se
elija o recomiende un producto mds costoso o complejo en vez de un producto
equivalente, teniendo en cuenta que en el proceso de seleccion de productos
dentro de un servicio de asesoramiento en materia de inversién o de gestion de
cartera también pueden considerarse otros criterios (por ejemplo, la diversifi-
cacion de la cartera, la liquidez o el nivel de riesgo). Las empresas deberian
documentar y mantener registros de estas decisiones, ya que estas deberian
merecer una atencion especial por parte de las funciones de control de la em-
presa. La respectiva documentacion deberia someterse a revisiones internas. A
la hora de proporcionar asesoramiento en materia de inversion, las empresas
también podrian, por motivos especificos y claramente definidos, optar por in-
formar al cliente de la decision de elegir el instrumento financiero mds costoso
y complejo.
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Respecto delos costes de los fondos de inversion, la CNMV emiti6 el 5 de junio de
2009 un comunicado referido a los fondos clénicos o las clases de participaciones
que se diferenciasen exclusivamente por distintos niveles de comisién de gestion (o
depositario), indicando que:

Cuando la inversion se realice en el ambito de la gestion de carteras, o del ase-
soramiento en materia de inversiones, la entidad deberd elegir aquel fondo o
clase que resulte mds beneficioso para su cliente, siempre que sus condiciones
objetivas se adapten al inversor. Asi lo requiere la propia naturaleza del servi-
cio prestado, ya que existe una decision de inversion, o una recomendacion
personalizada, que deberd realizarse en el mejor interés del inversor.

[.]

Fuera del ambito de la gestion de carteras o del asesoramiento en materia de
inversion, y, aunque no exista en consecuencia recomendacion personalizada,
también corresponde la colocacion del fondo clénico que resulte mds beneficio-
so para el inversor, siempre que: i) la venta se realice a iniciativa de la entidad,
o ii) partiendo la iniciativa del inversor, ésta sea de cardcter genérico y la enti-
dad es quien ofrece la venta del fondo concreto. Solo cabe considerar que la
iniciativa es del cliente cuando éste solicite la adquisicién del fondo concreto

sin que haya existido un contacto previo personal con la entidad en relacién a
dicho fondo.

Asimismo, el 15 de marzo de 2012 la CNMV emitié otra comunicaciéon sobre la
posibilidad de articular procedimientos de reclasificacién automatizada de partici-
pes de fondos de inversién entre clases de participaciones u otros supuestos equiva-
lentes.

En dicho comunicado, la CNMYV consideré como una buena practica que las gestoras
se dotaran de procedimientos de control para identificar periédicamente inversores
que cumplieran los requisitos para acceder a clases de participaciones mas benefi-
ciosas en términos de comisiones que las que tenian suscritas y, en su caso, proceder
a la reclasificacion de participaciones.

Por wltimo, el 24 de octubre de 2016 la CNMV emitié un nuevo comunicado sobre
la distribucion a clientes de clases de acciones de IIC y fondos clénicos, en el que se
identificaban malas practicas detectadas en las labores de supervision respecto a la
distribucion a clientes de clases de acciones de IIC con igual politica de inversiéon y
diferentes condiciones econémicas y de IIC clénicas, en las que la percepcion del
incentivo implicaba no actuar en el interés éptimo del cliente y, en consecuencia, un
incumplimiento de las normas de conducta. Entre las malas practicas expuestas en
el comunicado se incluian las siguientes:

—  Entidades que adquieren por cuenta de sus clientes con cartera gestionada o
recomiendan diferentes clases de acciones sin atender a las caracteristicas espe-
cificas de la inversion realizada o las posiciones preexistentes en esa misma IIC
del cliente, y sin asequrar que acceda a la clase de accion que, de acuerdo a las
condiciones establecidas en los folletos de las IIC, le resulte mds beneficiosa.

La obligacion de actuar en interés de los clientes exige que las entidades reco-
mienden o adquieran por cuenta de sus clientes la clase que resulte mds benefi-
ciosa para el cliente aun cuando la entidad no cobre ninguna comision explicita



por la prestacion del servicio y respetando las condiciones objetivas establecidas
en el folleto de la IIC.

Entidades que en los dmbitos del asesoramiento en materia de inversion o de la
gestion discrecional de carteras, por motivos operativos, preseleccionan una uni-
ca clase de acciones que distribuyen a todos sus clientes. De esta forma no ase-
guran que aquellos de sus clientes que cumplen las condiciones establecidas en
los folletos de las IIC para acceder a otras clases disponibles con mejores condi-
ciones que aquella preseleccionada accedan a ellas.

A este respecto debe considerarse que, con frecuencia, existen clases con impor-
tes minimos de acceso elevados, cuya distribucion, de acuerdo con las condicio-
nes establecidas en los folletos de las IIC, no estd restringida exclusivamente a
inversores institucionales y que, por lo tanto, alcanzado el importe minimo exi-
gido, podrian ofrecerse a clientes minoristas.

Igualmente debe considerarse que para acceder a determinadas clases, algunos
folletos establecen como requisito la existencia de acuerdos de comisiones sepa-
rados con el cliente3. Por lo general, puede accederse a dichas clases cuando el
distribuidor aplica a sus clientes una comision por la prestacion de un servicio
de inversion referido a la IIC en cuestion (en particular una comision por la ges-
tion de carteras o por el servicio de asesoramiento), aspecto que en caso de du-
das debe confirmarse con la propia sociedad gestora o el distribuidor con el que
se mantengan acuerdos.

3 En lengua inglesa suele senalarse que una determinada clase estd restringida a “distri-
butors and their clients who have a separate fee arrangement / agreement between them”.

Entidades que no establecen procedimientos periddicos para detectar cudndo,
por la evolucion posterior de las posiciones gestionadas o asesoradas de los
clientes, sus inversiones en IIC quedan materializadas en clases que no son las
optimas.

En el caso del asesoramiento, esta cuestion deberia considerarse, al menos, cuan-
do se presentan reqularmente recomendaciones en las que se tienen en cuenta la
posicion global mantenida por el cliente en la entidad, en las que se recomienda
la venta de determinadas posiciones de entre las mantenidas por el cliente en la
entidad, o cuando la entidad se obliga a un sequimiento periddico de las posicio-
nes asesoradas.

No resulta aceptable que el cliente al que se le trasladen reqgularmente recomen-
daciones mantenga una clase menos beneficiosa por el hecho de que fuera adqui-
rida por su propia iniciativa en el pasado, toda vez que las recomendaciones de
la entidad deberian incluir la del traslado de su posicion a la serie mds barata.

Entidades que no mantienen procedimientos periodicos para verificar las clases
de acciones disponibles en las diferentes IIC que distribuyen para, de resultar
necesario, solicitar a las sociedades gestoras de IIC o a las entidades distribui-
doras con las que mantengan acuerdos el acceso a todas las clases disponibles
para su comercializacion en Espana.

La Entidad que preste el servicio de inversion al cliente final no puede descargar
su responsabilidad de actuar en el mejor interés de sus clientes en la ausencia
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de determinadas clases en la oferta de un determinado distribuidor para no re-
comendar o adquirir una determinada clase disponible con cardcter general
para los inversores. Si la entidad que presta el servicio de inversion al cliente fi-
nal no consigue que el distribuidor con el que opera incluya una determinada
clase de acciones en su oferta que se encuentra disponible para su comercializa-
cion en Espana, deberd acudir a otro canal que facilite tal posibilidad.

En la R/449/2021, la reclamante mostraba su disconformidad con la clase de partici-
paciones de los fondos de inversién en los que habia estado invirtiendo durante
anos pues consideraba que estas participaciones no le correspondian al ser clases
mas desfavorables para ella y, en consecuencia, habia estado pagando unas comisio-
nes inapropiadas en su cartera de fondos.

Conforme a la documentacion aportada al expediente, no constaba que la entidad
prestara a la reclamante un servicio de gestion de carteras o de asesoramiento en el
momento de la suscripcion de los fondos. Por tanto, se trataba de uno de los supues-
tos contemplado en el comunicado de 2009 antes mencionado, por lo que se analizé
de quién fue la iniciativa para llevar a cabo la suscripcién de los fondos.

La entidad reconocia que solo habia comercializado los fondos de inversion a través
de Internet y mediante la contrataciéon presencial. De ello se derivaria que al menos
parte de los fondos se habian suscrito de manera presencial en la oficina de la enti-
dad, existiendo, en consecuencia, un contacto previo, siendo ese el momento en el
que la entidad deberia haber ofrecido a la reclamante la clase de fondo mas favora-
ble, tal y como recomendaba el comunicado de 2009 anteriormente transcrito.

Ademas, en el momento en que la reclamante suscribié, al menos, parte de sus fon-
dos, ya se habia publicado el comunicado de la CNMV de 2012, por lo que la entidad
deberia haber articulado un procedimiento de reclasificacién automatizada de parti-
cipes de fondos de inversion entre clases de participaciones u otros supuestos equi-
valentes o, al menos, un sistema de identificacién periédica de los clientes que pu-
dieran estar en la situacién senalada en el comunicado a los que recomendar el
traspaso de sus participaciones a la clase mas beneficiosa.

Pues bien, a pesar de que ya se habian publicado ambos comunicados cuando la re-
clamante suscribio los fondos, ni la informaron de las clases mas beneficiosas en las
suscripciones presenciales —conforme al comunicado de 2009— ni le ofrecieron
traspasar las participaciones a las clases mas baratas en las suscripciones que la re-
clamante pudiera haber realizado por Internet —comunicado de 2012—.

Ademas, la mayor parte de los fondos se suscribieron con posterioridad al comuni-
cado de 2016, en el que se identificaba como mala practica no informar de las clases
mas baratas cuando se realizase una recomendacién a un cliente. En este sentido, y
a mayor abundamiento, constaba en el expediente que la entidad hizo a la reclaman-
te una propuesta de inversion hasta en dos ocasiones en fechas en las que ya estaban
publicados los tres comunicados anteriormente senalados y que en dichas propues-
tas de inversion, si bien le sugerian ligeras modificaciones en su cartera, en ningin
caso le recomendaban cambiar los fondos a las clases mas beneficiosas.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad habria cometi-
do una mala préctica al no ofrecer la clase mas favorable de aquellos fondos que fue-
ron contratados de forma presencial; al no disponer de un procedimiento automatico
de reclasificacion, tal y como dispone el comunicado del ano 2012 de la CNMV o, al



menos, de una revision peridédica que hubiera permitido detectar que la reclamante
podia acceder a clases mas favorables, y al no informar a la reclamante, en el momen-
to en que la entidad le realiz6 las propuestas de inversién, de la existencia de dichas
clases mas beneficiosas y haberle ofrecido traspasar sus participaciones a estas.

v Asesoramiento sobre instrumentos financieros especialmente complejos que con
cardcter general no resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos,
opciones binarias y CFD)

Como se senal6 en el epigrafe de «Comercializacion/mera ejecucién», determinados
instrumentos financieros se consideran especialmente complejos, por lo que, con
caracter general, no resultan adecuados para clientes minoristas. Las entidades que
presten el servicio de asesoramiento en materia de inversion sobre estos instrumen-
tos financieros deberan incluir la siguiente advertencia en caso de que, tras evaluar
su idoneidad, los recomienden al cliente:

Esta propuesta de inversion incluye los siguientes instrumentos financieros:
YYY (debera identificarse los instrumentos) que no son sencillos y que pueden
ser dificiles de entender. La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
considera, con cardcter general, no adecuada por su complejidad su adquisi-
cion por clientes minoristas. No obstante, ZZZ (nombre de la entidad) ha eva-
luado positivamente la idoneidad de los mismos para usted.

Cuando el cliente minorista pueda asumir compromisos financieros por un importe
superior al coste de adquisiciéon del instrumento, se debera anadir un segundo parra-
fo a la advertencia, con el siguiente contenido:

Este es un producto con apalancamiento. Debe ser consciente de que las pérdi-
das pueden ser superiores al importe desembolsado inicialmente para su ad-
quisicion.

La normativa contempla que las advertencias sobre instrumentos financieros espe-
cialmente complejos se deberan incluir en la descripcién de cémo se ajusta la reco-
mendacion realizada a las caracteristicas y los objetivos del cliente minorista que
han de proporcionar a los clientes3®. Dicha descripcion ha sido actualmente sustitui-
da por una declaracién de idoneidad en soporte duradero en la que se especifique el
asesoramiento proporcionado y de qué manera este asesoramiento se ajusta a las
preferencias, los objetivos y otras caracteristicas del cliente minorista37.

Existen excepciones respecto a estas advertencias, no siendo necesario realizarlas
cuando el cliente minorista mantenga al menos dos posiciones vivas en instrumen-
tos cuya naturaleza y riesgos sean sustancialmente similares y sobre los que ya haya
recibido dichas advertencias, ni cuando con anterioridad se hayan realizado opera-
ciones, al menos en dos ocasiones, referidas a instrumentos de naturaleza y riesgos
sustancialmente similares, salvo en el caso de que la Gltima advertencia realizada
tenga una antigiiedad superior a los tres anos.

36 Norma segunda, apartado 8, y norma tercera, apartado 3, de la Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

37 Articulo 213.5 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.
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Finalmente, conviene recordar que entre los instrumentos financieros especialmen-
te complejos se encuentran las opciones binarias y los contratos financieros por di-
ferencias (CFD), cuya comercializacion, distribucion o venta se encuentra prohibida
y restringida respectivamente conforme a la Resolucién de 27 de junio de 2019 de la
CNMYV, sobre medidas de intervencion de producto relativas a opciones binarias y

contratos financieros por diferencias.

> (Gestion de carteras de clientes

Los contratos de gestion de carteras tienen por objeto la prestacion por parte de las
entidades de un servicio de gestion discrecional e individualizada del patrimonio de
un cliente que, en el momento de la firma del contrato o en cualquier momento
posterior, pusiera a disposicion de la entidad con esa finalidad, asi como de los ren-

dimientos generados por dicha gestion.

Larelacion entre las partes se rige, fundamentalmente, por las clausulas establecidas
en dicho contrato, por lo que la entidad debera actuar de acuerdo con las especifica-
ciones, condiciones y clausulas de este.

Como se senal6 anteriormente, cuando preste servicios de asesoramiento en materia
de inversiones o de gestién de carteras, la empresa que preste estos servicios obten-
dra la informacion necesaria sobre los conocimientos y la experiencia del cliente o
posible cliente en el ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de produc-
to o servicio, su situacion financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas, y

sus objetivos de inversion, incluida su tolerancia al riesgo3®.

Las Directrices de ESMA relativas a los requisitos de idoneidad de MiFID II, adopta-
das por la CNMYV a través de un comunicado de 21 de diciembre de 2018, plantean
algunas especificidades en la evaluacion de la idoneidad cuando se presta el servicio

de gestion de carteras.

En cuanto al alcance de la informacién recogida de los clientes (proporcionalidad),
las Directrices de ESMA senalan que:

[...] en el caso de que se preste un servicio de gestion de carteras, dado que es
la empresa quien toma decisiones de inversion por cuenta del cliente, el nivel
de conocimientos y experiencia que este Ultimo necesita respecto a todos los
instrumentos financieros que pueden llegar a formar parte de la cartera podra
ser menos detallado que el nivel que deberia tener en el caso de recibir aseso-
ramiento en materia de inversion. No obstante, incluso en estas situaciones, el
cliente deberia entender al menos los riesqgos totales de la cartera y poseer co-
nocimientos generales sobre los riesgos asociados a cada tipo de instrumento
financiero que pueda ser incluido en la cartera. Las empresas deberian conocer
y comprender muy claramente el perfil de inversion del cliente3®.

38 Articulo 213.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.

39 Parrafo 38 de las Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID
11(06/11/2018 | ESMA35-43-1163 ES).



En cuanto a las medidas necesarias para asegurar la idoneidad de una inversion, las
Directrices de ESMA aclaran que:

A la hora de llevar a cabo una evaluacion de la idoneidad, una empresa que pres-

te un servicio de gestion de carteras deberia, por una parte, evaluar —de confor-
midad con el apartado 36, letra b), de estas directrices— los conocimientos y la
experiencia del cliente con respecto a cada tipo de instrumento financiero que
pudiera incluirse en su cartera, asi como los tipos de riesgo que pudiera conllevar
la gestion de su cartera. En funcion del nivel de complejidad del instrumento fi-
nanciero de que se trate, la empresa deberia evaluar los conocimientos y la expe-
riencia del cliente de forma especifica y no tnicamente sobre la base del tipo de
instrumento (p. ej., deuda subordinada en lugar de bonos y obligaciones en gene-
ral). Por otra parte, en lo que se refiere a la situacion financiera y los objetivos de
inversion del cliente, la evaluacion de la idoneidad en cuanto al impacto del/de
los instrumento(s) y la(s) transaccion(es) puede abordarse a nivel de la cartera
del cliente en su conjunto. En la prdctica, si el contrato de gestion de cartera des-
cribe con suficiente detalle la estrategia de inversion adecuada para el cliente
con respecto a los criterios de idoneidad definidos por la MiFID II, y que serd se-
guida por la empresa, la evaluacion de la idoneidad de las decisiones de inver-
sién podria llevarse a cabo por comparacion con la estrategia de inversion defi-
nida en el contrato de gestion de cartera del cliente y la cartera del cliente en su
conjunto deberia reflejar esta estrategia de inversion acordada*.

Las entidades, con caracter previo a la contratacion del servicio de gestion de carte-
ras, llevan a cabo, conforme a la normativa vigente, una evaluacion de idoneidad en
la que determinan el perfil inversor del cliente. A continuacién, suscriben el contra-
to de gestion de cartera, que no ha de superar el limite del perfil inversor obtenido
en la evaluacion de la idoneidad.

Por tanto, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia actuado de
manera correcta en los expedientes en que la entidad realizé un test de idoneidad v,
sin superar el resultado obtenido, acordé con el cliente el perfil del contrato de ges-
tién de carteras. De esta manera, el perfil inversor del contrato de gestiéon de cartera
(moderado) era inferior al resultado obtenido en el test de idoneidad (arriesgado) en
la R/568/2020 y el perfil de inversion establecido en el contrato estaba en linea con
el determinado en el test de idoneidad, en ambos documentos «conservador» en los
expedientes R/570/2020, R/35/2021, R/225/2021 y R/366/2021 y «equilibrado» en
las reclamaciones R/92/2021, R/113/2021 y R/376/2021.

Sin embargo, en la R/634/2020, el cliente contraté la prestacion de un servicio de
gestion de carteras de perfil muy arriesgado y al dia siguiente la entidad realizé un
test de idoneidad cuyo resultado fue arriesgado. En el test de idoneidad se indicaba
que su resultado determinaria el perfil de la cartera modelo a seleccionar por el clien-
te, si bien el cliente podria seleccionar una cartera modelo de inferior riesgo asocia-
do aunque el resultado del test de Idoneidad fuera superior al riesgo de la cartera
modelo seleccionada.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad no habia actuado correcta-
mente, ya que el test de idoneidad se hizo un dia después de haberse firmado el

40 Parrafo 80 de las Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID
11(06/11/2018 | ESMA35-43-1163 ES).
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contrato de gestion de la cartera —cuya seleccién deberia haberse basado en el re-
sultado del test—. En consecuencia, el reclamante no pudo conocer el resultado del
test con caracter previo a contratar la cartera que le ofreci6 la entidad y no tuvo po-
sibilidad alguna de optar por un perfil de riesgo inferior —menos arriesgado— de
su cartera, tal y como se indicaba en el propio test. Ademas, segtin la documentacion
contractual aportada, la cartera basaba su gestion en un perfil «muy arriesgado» lo
que entraba en contradiccion con el resultado «arriesgado» del test realizado y per-
mitia afirmar la no idoneidad de la cartera seleccionada.

3.3 Informacion previa
> Fondo que invierte en empresas relacionadas con las criptomonedas

Los activos en los que pueden invertir las IIC de caracter financiero se rigen por lo
dispuesto en el articulo 30 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, y en el articulo 48 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de instituciones de inversion colectiva.

El documento de la CNMV Prequntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y
otros vehiculos de inversion colectiva cerrados aclara, en relacion con los activos ap-
tos para la inversién de las IIC financieras que:

10ter. sPueden invertir las IIC en criptomonedas? (Ultima actualizacién: 7
mayo 2021)

Si las IIC son UCITS o armonizadas, pueden tener exposicion a criptomonedas
através de instrumentos financieros cuya rentabilidad se encuentre vinculada a
tales monedas, que no incluyan un derivado implicito (ETC, ETN y cualquier
instrumento de los denominados “Delta one”). Dichos instrumentos serian ap-
tos siempre que dispongan de negociacion diaria, en la que el precio de merca-
do se determine a partir de operaciones de compraventa realizadas por terce-
ros (ya que en este caso no haria falta realizar “look-through” del instrumento).
Asimismo podrian invertir en valores o instrumentos financieros cotizados de
entidades que cumplan los requisitos del articulo 48.1 a) RIIC y que a su vez
tengan inversiones en criptomonedas.

Por lo que se refiere a las CuasiUCITS requladas en el art. 72 del RIIC, ademds
de lo anterior, éstas podran invertir dentro del coeficiente de libre disposicion
en IICIL espanolas o extranjeras similares, (y derivados sobre estas institucio-
nes), o en otras IIC no UCITS que tengan exposicion a criptomonedas (art.
72.1.d) del RIIC). Sin embargo, no es posible invertir en derivados cuyo subya-
cente sean criptomonedas, dado que no es uno de los subyacentes aptos de
acuerdo con el articulo 2.6 de la Orden 888/2008, de 27 de marzo, sobre opera-
ciones de las instituciones de inversién colectiva de cardcter financiero con
instrumentos financieros derivados.

Por otro lado, las IIC de Inversion Libre requladas en el art. 73 del RIIC tam-
bién podrian tener exposicion a criptomonedas a través de derivados, dado
que no hay limitacion en el subyacente, y siempre que la liquidacion del deri-
vado no suponga la entrega de la criptomoneda, si bien estas IIC solo pueden
comercializarse entre inversores profesionales.



Por ultimo, teniendo en cuenta que la inversion en criptomonedas se trata de
una inversion de alto riesgo, cuyo precio conlleva un alto componente especu-
lativo (tal y como se ha puesto de manifiesto en el comunicado conjunto de la
CNMV y el Banco de Espana sobre el riesgo de las criptomonedas como inver-
sion de 9 de febrero de 2021), el folleto y el DFI deberdn incluir una mencion
expresa y destacada acerca de la exposicion a criptodivisas y de los riesgos que
puede conllevar, incluidos los riesgos especificos sobre su formacion de precios
y su liquidez senalados en dicho Comunicado.

Desde el punto de vista del cumplimiento de las normas de conducta, si este tipo de
inversiones se realizan de modo puntual u ocasional por la entidad gestora, mante-
niendo una cartera diversificada en distintos valores en la que el peso de la inversién
en empresas vinculadas a criptoactivos sea bajo —el riesgo que asumiria el fondo
seria inicamente el riesgo de mercado propio de esa inversibn—, no seria necesario
que los folletos incluyesen advertencias sobre exposicion y riesgos a este tipo de
productos. Por el contrario, si el fondo tuviera un enfoque de inversién mas secto-
rial, es decir, que invirtiese fundamentalmente en este tipo de activos, incluso direc-
tamente, asumiendo riesgo de mercado, de custodia, de valoracion, etc., si seria ne-
cesario incluir dichas advertencias en el folleto y en el documento de datos

fundamentales para el inversor (DFI).

En la R/469/2021, el reclamante manifestaba que, tras observar la bajada experimen-
tada en pocos dias en el valor liquidativo del fondo que habia contratado, contact6
telefénicamente con la entidad gestora y le confirmaron que el fondo invertia en
criptomonedas, por lo que consideraba que esta informacién deberia haberse espe-
cificado en el folleto del fondo.

El Servicio de Reclamaciones comprobd que la cartera que el fondo mantenia estaba
muy diversificada en multiples y variados activos, entre los que se incluian valores
como Facebook, Apple, etc., siendo la inversién en empresas vinculadas a criptoac-
tivos puntual y limitada al primer semestre del ano. Por otro lado, se apreciaba que,
aunque la inversién en este tipo de empresas habia experimentado pérdidas, lo cier-
to es que no resultaban significativas en el conjunto de la cartera.

En definitiva, el Servicio de Reclamaciones considerd que no se habia producido una
actuacion incorrecta de la entidad gestora, en la medida en que la inversién que
efectud para el fondo se llevo a cabo a través de empresas vinculadas con los crip-
toactivos (no inversién directa en criptomonedas) y estas tuvieron un caracter pun-
tual respecto del conjunto de la cartera y un peso reducido en esta, lo que no hacia
necesaria su inclusion en el folleto del fondo.

> Documento de datos fundamentales
El Reglamento sobre PRIIP, aplicable a partir del 1 de enero de 20184, establece la

obligacién de los productores de productos empaquetados de inversion dirigidos a
minoristas y productos de inversién basados en seguros (PRIIP, por sus siglas en

41  Articulo 1 del Reglamento (UE) 2016/2340 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2016, por el que se modifica el Reglamento (UE) 1286/2014 sobre los documentos de datos fundamen-
tales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los productos de inversion basa-
dos en seguros, en lo que respecta a su fecha de aplicacion.
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inglés) de elaborar un documento de informacion estandarizado que debe entregar-
se a los potenciales clientes con antelacion suficiente a su adquisicion. El documento
de datos fundamentales debe tener un maximo de 3 caras de tamano A4 y su objeti-
vo es recoger de forma clara y resumida informacién relevante sobre los productos
para facilitar su comprensioén y comparacién con otros productos de inversion.

El reglamento es de aplicacion a los productores de productos empaquetados o basa-
dos en seguros y a las personas que asesoren sobre tales productos o que los vendan#>.

Los PRIIP son inversiones en las que, independientemente de su forma juridica, el
importe reembolsable al inversor minorista esta sujeto a fluctuaciones debido a la
exposicion a determinados valores de referencia o a la evoluciéon de uno o varios
activos no adquiridos directamente por el inversor#3 (por ejemplo, los productos
estructurados, los derivados#4 y los bonos convertibles#5). Los fondos de inversion
también son PRIIP; no obstante, para aquellos fondos que elaboran un DFI (docu-
mento de datos fundamentales para el inversor) de acuerdo con la normativa
UCITS o un documento equivalente, se ha previsto un periodo transitorio hasta
31 de diciembre de 20224° en el que mantienen dicho DFI en lugar de elaborar el
DFI de los PRIIP.

El documento de datos fundamentales contendra determinados datos identificati-
vos, una advertencia de comprensién si procede: «Esta a punto de adquirir un pro-
ducto que no es sencillo y que puede ser dificil de comprender» y unas secciones
tituladas: ;Qué es este producto?; ;Qué riesgos corro y qué podria obtener a cam-
bio?; ;Qué pasa si [nombre del productor] no puede pagar?; ;Cudles son los costes?;
¢Cuanto tiempo debo mantener la inversion, y puedo retirar dinero de manera anti-
cipada?; ;Como puedo reclamar? y Otros datos de interés. En el apartado ;Qué ries-
gos corro y qué podria obtener a cambio?, ha de incluirse, entre otras cuestiones, un
indicador resumido de riesgo con una escala numeérica del 1 al 7, la méaxima pérdida
posible del capital invertido y escenarios de rentabilidad47.

42 Articulo 2.1 del Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista
empaquetados y los productos de inversiéon basados en seguros. El articulo 2.2 de este Reglamento indi-
ca, sin embargo, los productos a los que no les es de aplicacién.

43 Articulo 4.1 del Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista
empaquetados y los productos de inversiéon basados en seguros. El articulo 2.2 de este Reglamento indi-
ca, sin embargo, los productos a los que no les es de aplicacién.

44 Pregunta 2.1 del Documento de la CNMV con preguntas y respuestas sobre la aplicaciéon del Reglamento
1286/2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién mino-
rista empaquetados y los productos de inversién basados en seguros (PRIIP).

45 Joint ESA Supervisory Statement — Application of scope of the PRIIPs Regulation to bonds (24/10/2019
JC-2019-64).

46 Modificacion del articulo 32.1 del Reglamento (UE) 1286/2014 por el articulo 1 del Reglamento (UE)
2021/2259 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2021, por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 1286/2014 en lo que respecta a la prérroga de la disposicién transitoria aplicable a
las sociedades de gestidn, las sociedades de inversién y las personas que asesoren sobre participaciones
en organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y no OICVM, o que las vendan.

47 Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comision, de 8 de marzo de 2017, por el que se completa
el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los documentos de datos
fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los productos de inver-
sion basados en seguros, mediante el establecimiento de normas técnicas de regulacién respecto a la



En relacion con este documento, las empresas de servicios de inversion que distribuyan

productos empaquetados o basados en seguros deberan, ademas, informar a sus clien-

tes de cualesquiera otros costes y gastos conexos que comporte el producto y que pue-

dan no haberse incluido en el documento de datos fundamentales de los productos

empaquetados o basados en seguros, asi como de los costes y gastos correspondientes

ala prestacion de servicios de inversion en relacién con dicho instrumento financiero#®.

La persona que asesore sobre un producto de inversion minorista empaquetado o

que lo venda proporcionara el documento de datos fundamentales a los inversores

minoristas por uno de los siguientes medios49:

En papel, que deberia ser la opcién por defecto cuando el producto empaque-
tado o basado en seguros se ofrezca cara a cara, salvo si el inversor minorista
solicita que se haga por otro medio.

En un soporte duradero distinto del papel, siempre que se cumplan determina-
das condiciones>°.

A través de un sitio web, siempre que se cumplan ciertos requisitos>’.

En el supuesto de que el documento de datos fundamentales se proporcione en un

soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web, se facilitara gratuita-

mente a los inversores minoristas que lo soliciten una copia en papel. Se informara

48

49

50

51

presentacion, el contenido, el examen y la revisién de los documentos de datos fundamentales y las
condiciones para cumplir el requisito de suministro de dichos documentos.

Articulo 51 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

Articulo 14 del Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista
empaquetados y los productos de inversiéon basados en seguros. El articulo 2.2 de este Reglamento indi-
ca, sin embargo, los productos a los que no les es de aplicacién.

El documento de datos fundamentales podra proporcionarse en un soporte duradero distinto del papel

si concurren las siguientes condiciones:

i) Que el recurso al soporte duradero sea apropiado al contexto en que se desarrollen las transaccio-
nes entre la persona que asesora sobre un producto empaquetado o basado en seguros o que lo
vende y el inversor minorista.

ii)  Que se haya ofrecido al inversor minorista la posibilidad de elegir entre recibir la informacion en papel
o en soporte duradero y que haya optado por esto ultimo de una manera que pueda acreditarse.

El documento de datos fundamentales podra proporcionarse a través de un sitio web que no pueda

calificarse de soporte duradero si concurren todas las condiciones siguientes:

i) Que el suministro del documento de datos fundamentales por medio de un sitio web sea apropiado
al contexto en que se desarrollen las transacciones entre la persona que asesora sobre un producto
empaquetado o basado en seguros o que lo vende y el inversor minorista.

ii) Que se haya ofrecido al inversor minorista la posibilidad de elegir entre que se le proporcione la in-
formacion en papel o a través de un sitio web y que haya optado por esto ultimo de una manera que
pueda acreditarse.

iii) Que se haya notificado al inversor minorista, electrénicamente o por escrito, la direccion del sitio
web y el lugar del mismo donde puede acceder al documento de datos fundamentales.

iv) Que se mantenga la posibilidad de acceder al documento de datos en el sitio web, de descargarlo y
de almacenarlo en un soporte duradero durante todo el tiempo que el inversor minorista pueda
necesitar para su consulta.
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a los inversores minoristas de su derecho a obtener un ejemplar en papel de forma

gratuita.

Las entidades actuaron correctamente al aportar el documento de datos fundamen-
tales para el inversor debidamente firmado en relacién con unos contratos financie-
ros sin compromiso de reembolso integro del principal (R/450/2021 y R/64/2021) y
con unos contratos OTC (over the counter) de opcién de compra call americana so-
bre la cotizacion del délar euro (R/233/2021).

> Instrumentos financieros especialmente complejos que con caracter general
no resultan adecuados para clientes minoristas (entre ellos, opciones
binarias y CFD)

Como se senal6 en el epigrafe de «Comercializacién/mera ejecucién» y en el de «Ido-
neidad. Asesoramiento en materia de inversion y gestiéon de carteras», determina-
dos instrumentos financieros se consideran especialmente complejos, por lo que,
con cardcter general, no resultan adecuados para clientes minoristas.

La Circular 1/2018 contempla unas advertencias en el ambito de la conveniencia y
de la idoneidad para reflejar, entre otros aspectos, que la CNMV considera, con ca-
racter general, no adecuada por su complejidad su adquisicion por clientes minoris-
tas y, en su caso, unas expresiones manuscritas a recabar de los clientes.

En el caso de estos instrumentos especialmente complejos en los que el cliente minoris-
ta pueda asumir compromisos financieros por un importe superior al coste de adquisi-
cién del instrumento, se debera anadir una advertencia con el siguiente contenido:

Este es un producto con apalancamiento. Debe ser consciente de que las pérdi-
das pueden ser superiores al importe desembolsado inicialmente para su ad-
quisicion.

Esta advertencia se realizara con independencia de que, en su caso, el documento de
datos fundamentales para el inversor que deba entregarse al cliente contenga una

advertencia de comprension>2.

Los instrumentos financieros especialmente complejos incluyen las opciones bina-
rias, cuya comercializacion, distribucion o venta a clientes minoristas se encuentra
prohibida, y los contratos por diferencias (CFD), cuya comercializacion, distribucion
o venta a clientes minoristas se encuentra restringida al cumplimiento de ciertas
condiciones53. Entre las condiciones que el proveedor de CFD debe cumplir, cabe
mencionar que no se envie directa o indirectamente una comunicacién a un cliente
minorista ni se publique informacién accesible por este sobre la comercializacion,
distribucién o venta de un CFD salvo que incluya una advertencia de riesgo adecua-

da, como se indica a continuacion.

52 Articulo 8.3 del Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista
empagquetados y los productos de inversion basados en seguros, en lo que respecta a su fecha de aplica-
cion.

53 Resolucién de 27 de junio de 2019 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre medidas de
intervencion de producto relativas a opciones binarias y contratos financieros por diferencias.



La advertencia de riesgo debe incluir un porcentaje de pérdida actualizado especifi-
co al proveedor, basado en una estimacion del porcentaje de cuentas de operativa en
CFD provistas a los clientes minoristas por el proveedor de CFD que obtuvieron
pérdidas. La estimacion deberd llevarse a cabo cada 3 meses y cubrir un periodo de
12 meses antes de la fecha en que se haya realizado.

i)  Advertencia de riesgo especifica al proveedor en un soporte duradero o una
pagina web.

Si la comunicacion o la informacién publicada se encuentra en un soporte du-
radero o una pagina web, en la advertencia de riesgo debe utilizarse el siguien-
te formato:

Los CFD son instrumentos complejos y estdn asociados a un riesgo elevado
de perder dinero rdpidamente debido al apalancamiento.

[inserte el porcentaje por proveedor] % de las cuentas de inversores mino-
ristas pierden dinero en la negociacién de CFD con este proveedor.

Debe considerar si comprende el funcionamiento de los CFD y si puede
permitirse asumir un riesgo elevado de perder su dinero.

ii) Advertencia de riesgo abreviada, especifica al proveedor.

Si la comunicacién o la informacién publicadas se encuentran en un medio
distinto a un soporte duradero o una pagina web, en la advertencia de riesgo
debe de indicarse:

[inserte el porcentaje por proveedor|% de las cuentas de inversores minoris-
tas pierden dinero en la negociacion de CFD con este proveedor.

Debe considerar si comprende el funcionamiento de los CFD y si puede
permitirse asumir un riesgo elevado de perder su dinero.

iii) Advertencia de riesgo reducida en caracteres, especifica al proveedor.

No obstante lo antes mencionado, si el nimero de caracteres que figura en la
advertencia de riesgo supera el limite de caracteres permitido en los términos
estandar de un tercero proveedor de servicios de comercializacion, la adverten-
cia de riesgo puede estar en el siguiente formato:

[introduzca el porcentaje por proveedor] % de las cuentas minoristas de
CFD pierde dinero.

Si se utiliza esta Gltima advertencia de riesgo, la comunicacién o la informa-
cién publicada también incluira un enlace directo a la pagina web del provee-
dor de CFD que incorpore la advertencia de riesgo en el formato especificado
en el apartado i).

Si en el ultimo periodo de calculo de 12 meses un proveedor de CFD no ha provisto
un CFD abierto asociado a la cuenta de operativa de CFD de un cliente minorista,
dicho proveedor debera emplear una de las siguientes advertencias de riesgo estan-
dar, segiin corresponda:
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de perder dinero rapidamente debido al apalancamiento.

Entre un 74 y un 89 % de los inversores minoristas pierden dinero cuando
negocian con CFD.

Debe considerar si comprende el funcionamiento de los CFD y si puede
permitirse asumir un riesgo elevado de perder su dinero.

—  Advertencia de riesgo estandar abreviada:

Entre un 74 y un 89 % de los inversores minoristas pierden dinero cuando
negocian con CFD.

Debe considerar si comprende el funcionamiento de los CFD y si puede
permitirse asumir un riesgo elevado de perder su dinero.

—  Advertencia de riesgo reducida en caracteres estandar:
El 74-89 % de cuentas minoristas de CFD pierde dinero.

En la R/582/2020, el Servicio de Reclamaciones comprobd que en la pagina web de
la entidad se informaba de forma detallada de la naturaleza, las caracteristicas y los
riesgos de los CFD, y se advertia a cualquier persona que visitara la web de lo si-
guiente:

Los CFD son instrumentos complejos y estdan asociados a un riesgo elevado de
perder dinero rapidamente debido al apalancamiento. Entre un 74 y un 89 %
de los inversores minoristas pierden dinero cuando comercializan con CFD.
Debe considerar si comprende el funcionamiento de los CFD y si puede permi-
tirse asumir un riesqo elevado de perder su dinero.

Los CFDs y Divisas son productos complejos y apalancados y no son productos
adecuados para todos los inversores.

Operar con CFDs y Divisas requiere un sequimiento y vigilancia constante de
tu inversion.

3.4 Informacién posterior

> Ampliaciones de capital a la par o por encima de la par (con prima de
emision o desembolso exigido)

En las ampliaciones de capital denominadas a la par o por encima de la par, los ac-
cionistas tendran que pagar el nominal de las acciones (a la par) o una prima sobre
el nominal (por encima de la par) para suscribir las nuevas acciones emitidas por la
sociedad emisora.



v Remision de la comunicacion

Una vez que el emisor de la ampliacién instrumenta la operacion, las entidades de-
ben remitir un comunicado a los accionistas informando sobre el tipo de operaciéon
de que se trata, de los derechos que les corresponden, de las opciones y plazos de
que disponen, de la actuacién que se seguira si no cursan instrucciones y de las co-
misiones o gastos que soportaran con cada una de esas opciones.

A este respecto, para prestar el servicio de custodia y administracién de instrumen-
tos financieros, debe utilizarse un contrato-tipo>4 que debera senalar tanto el medio
como la forma y procedimiento en que las partes realizaran las comunicaciones en-
tre ellas, asi como la informacién que la entidad debe poner a disposicion y remitir
a los clientes, su periodicidad y forma de transmision55.

No obstante, hay que precisar que en el caso de envio postal, la normativa espanola
no exige que la informacién sobre este tipo de operaciones deba comunicarse me-
diante correo certificado ni con acuse de recibo, por lo que su remisién mediante
correo ordinario o por el medio alternativo que hubiera sido acordado por las partes
seria suficiente para cumplir con los preceptos normativos.

En relacién con lo anterior, para determinar el correcto suministro de informacion,
el Servicio de Reclamaciones se ha de limitar a comprobar la correcta remision de la
comunicacion por parte de las entidades y no la efectiva recepcién de esta por parte
de los reclamantes —que en estos supuestos es imposible de acreditar—, compro-
bando si los respectivos envios fisicos estan personalizados —dirigidos al titular de
los valores— y remitidos a la direccién de correspondencia (domicilio) especificada
en el contrato de custodia y administracién de valores.

Cosa distinta ocurre cuando en el contrato las partes han acordado el envio de las
comunicaciones de forma telematica, a través de correo electronico o del servicio de
correos de la parte privada de la pagina web de la entidad. En estos casos, es posible
verificar, a partir de la traza informatica que se genera en estas transacciones telema-
ticas, si la informacion fue efectivamente puesta a disposicién del inversor y recibi-
da por este.

El Servicio de Reclamaciones estima que lo razonable es que las entidades dispon-
gan de procedimientos que, en la medida de lo posible, automaticen el envio inme-
diato de esas comunicaciones a todos sus clientes afectados por la operacién en
cuestion y que, ademas, les permitan optar por recibir ese tipo de comunicaciones
por canales de comunicacién rapidos.

En la R/338/2021, el reclamante afirmaba que no habia recibido la comunicacién
sobre una ampliacion de capital, siendo accionista previo de la sociedad emisora.
Sin embargo, la entidad aport6 copia de la comunicacién sobre la operativa de los
derechos de suscripcion preferente, asi como una imagen informatica que acredita-
ba que la comunicaciéon habia sido puesta a disposicion del cliente a través del

54 Articulo 5 de la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, por la que se desarrollan los articulos 71y 76 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion, en materia de tarifas y contratos-tipo.

55 Norma 7.2, apartado 1, de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.
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sistema de banca a distancia. Ademas, facilito el contrato de banca a distancia sus-
crito con el cliente, por el que este aceptaba expresamente que todas las notificacio-
nes, comunicaciones e informacién que la entidad debiera remitirle o facilitarle
como consecuencia de las operaciones suscritas se realizaran por medios electréni-
cos, junto con la copia de un registro electronico que acreditaba que el cliente dio la
conformidad a este servicio. En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones conside-
16 que la entidad habia actuado correctamente respecto de los hechos reclamados.

En la R/212/2021, el reclamante indicaba no haber recibido de la entidad ninguna
informacion sobre los derechos de suscripcion que le correspondian en el &mbito de
una ampliacion de capital y, al haberse enterado de ella por otras fuentes, se puso en
contacto con su gestora sin obtener suficiente informacién. A este respecto, aunque
la entidad aport6 un comunicado informativo de una ampliacién de capital, no que-
d¢ acreditado que se lo hubiera remitido al reclamante. Ademas, una vez iniciada la
operacion, el reclamante solicité informacion directamente a su gestora sobre el
evento corporativo, en concreto el 29 de mayo. La gestora le respondié unas horas
mas tarde y, siendo la fecha limite para dar instrucciones el 5 de junio, solo le pro-
porcioné informacién genérica sobre la operacién que no inclufa fecha limite para
las instrucciones. El 8 de junio el reclamante volvié a solicitar informacién y no fue
hasta entonces cuando la gestora le facilité informacién concreta sobre la operacion,
es decir, con posterioridad a la fecha limite para dar instrucciones sin que la gestora
le advirtiera de tal extremo.

Por tanto, el Servicio de Reclamaciones concluy6 una mala practica por parte de la
entidad, ya que no proporciond, en tiempo y forma, informaciéon completa sobre
la operativa con los derechos de suscripcién preferente asignados al reclamante en
una ampliacién de capital y sobre la existencia de una fecha limite para cursar las

instrucciones al respecto.

En la R/439/2021, el reclamante exponia que una ampliaciéon de capital que le afec-
taba nunca le fue comunicada por parte de la entidad. La entidad aport6 una copia
de un boletin de la ampliacion de capital generado a nombre del reclamante, como
titular de las acciones. No obstante, dada la falta de direcciéon postal en la comunica-
ciény el hecho de que esta fue generada el mismo dia en que comenzaba la cotizacion
de los titulos, el Servicio de Reclamaciones consider6 que era una mala préctica que
no se hubiera acreditado la correcta remision de la informacién y que esta no se
hubiera generado con antelacion suficiente.

v/ Contenido de la comunicacion

Como se senald anteriormente, la comunicacion sobre la ampliacion de capital a re-
mitir a los accionistas informard sobre el tipo de operacion de que se trata, de los
derechos que les corresponden, de las opciones y plazos de que disponen, de la ac-
tuacién que se seguira si no cursan instrucciones y de las comisiones o gastos que

soportaran con cada una de esas opciones.

Dentro de este contenido informativo, se incluira la fecha maxima para acudir a la
ampliacion y la hora hasta la que se puede, en su caso, dar instrucciones a la entidad
—a estos efectos, es habitual que el plazo para dar instrucciones sea uno o dos dias
inferior al plazo de la ampliacién o, en el caso de que se dieran a través de la web,
horas antes de finalizar el plazo de la ampliacién—, asi como el limite temporal del

que los accionistas dispondran para vender sus derechos en el mercado.



En la R/176/2021, la entidad remiti6 una carta a los reclamantes en la que les infor-
maba de la ampliacion de capital no liberada de IAG y especificaba que la fecha limi-
te para remitir las instrucciones al respecto finalizaba el 24 de septiembre de 2020.
Sin embargo, en unos mensajes intercambiados con el personal de la entidad, la di-
rectora de la oficina citaba a los reclamantes el 25 de septiembre de 2020 para que
cursaran instrucciones para suscribir nuevas acciones de IAG, es decir, un dia des-
pués de que finalizara el plazo para ello.

En relacion con lo anterior, el Servicio de Reclamaciones consider6 incorrecto que el
personal de la oficina citara a los reclamantes fuera de la fecha limite para cursar las
instrucciones en el ambito de la ampliaciéon de capital de IAG. Aun cuando la enti-
dad reconocié expresamente que la sucursal habia cometido un error, no acredit6 en
modo alguno si lo habia corregido ni cémo.

Enla R/313/2021, la entidad puso a disposicion del reclamante en su perfil de la web
una comunicacion sobre la operativa de los derechos de suscripcion preferente de
IAG, en la que le indicaba que la fecha limite para dar sus érdenes de suscripcion era
el 23 de septiembre de 2020 (inclusive). Dado que habia quedado acreditado que el
reclamante era usuario de banca on line y la citada comunicacién fue puesta a su
disposicion en su buzon electrénico el 14 de septiembre de 2020, el Servicio de Re-
clamaciones considerd que la entidad habia informado al reclamante correctamente
y con cardcter previo sobre la operativa que debia seguir respecto de sus derechos de
suscripcion preferente de IAG y le habia comunicado que la fecha limite para dar
sus ordenes de suscripcion era el 23 de septiembre de 2020 (inclusive).

No obstante lo anterior, el reclamante se puso en contacto telefénico con la entidad
el 24 de septiembre de 2020 para averiguar la fecha limite de suscripciéon de nuevas
acciones y su precio futuro una vez adquiridas, y se le informé de que tenia plazo
para operar en el mercado o suscribir las acciones hasta el cierre de mercado del 25
de septiembre de 2020. Por tanto, el Servicio de Reclamaciones concluyé que se ha-
bia producido una mala préctica en este aspecto, ya que la entidad informé incorrec-
tamente al reclamante en su consulta telefénica, generandole la expectativa equivo-
cada de poder suscribir nuevas acciones hasta el 25 de septiembre de 2020.

En la R/521/2021, quedd acreditado que el reclamante recibi6 informacién de la
ampliacién de capital de Euronext. En cuanto al contenido del comunicado, si bien
se especificaba de forma clara y evidente que la fecha limite para acudir a la amplia-
cion de capital era hasta las 10 horas del 6 de mayo de 2021, nada se decia sobre las
fechas en las que los derechos de suscripcion cotizarian en el mercado ni sobre si el
limite temporal fijado para ejercitar los derechos de suscripcion coincidia con el pla-
zo en el que los tenedores de dichos derechos podian cursar instrucciones de venta
de estos.

El 6 de mayo de 2021, a las 19:30:50, el reclamante curs6 una orden de venta on line
a mercado de sus derechos de suscripcion de Euronext y la orden de venta fue recha-
zada por la bolsa porque se habia cursado a mercado cerrado y cuando los derechos
ya habian dejado de cotizar. Como la orden de venta sobre los derechos de suscrip-
cién no se pudo ejecutar, el 17 de mayo de 2021 fueron dados de baja los derechos,
de conformidad con la operativa y las condiciones del evento.

El Servicio de Reclamaciones consideré que el comunicado adolecia de un defecto
de contenido al no recoger de forma clara y precisa el limite temporal del que el
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reclamante disponia para vender sus derechos en el mercado, lo que pudo causarle
confusion al respecto.

v/ Ausencia de instrucciones en plazo

En el contexto de operaciones de ampliacion de capital con derecho de suscripciéon
preferente y desembolso exigido, para aquellos inversores que contasen con dere-
chos asignados por la tenencia previa de acciones de la compania que ha procedido
a ampliar su capital y en ausencia de instrucciones en el plazo comunicado al efecto
por la entidad, esta debe adoptar unilateralmente la decisién de cursar orden de
venta sobre estos derechos antes de que finalice el periodo de negociacion.

Esto se debe a que, con cardcter general, una vez finalizado el periodo de negocia-
cion de los derechos, decae completamente el valor de estos, tanto desde el punto de
vista econdmico como juridico o societario. Por ello, esta actuacién subsidiaria supo-
ne la mejor opcién posible para el cliente, una vez llegados a esa situacion.

No obstante, existen contratos de custodia y administracién de valores que estipulan
que esta venta automatica de los derechos de suscripcién no ejercitados a su venci-
miento solo cabria en las ampliaciones de capital referidas a valores contratados en
el mercado continuo espanol. En caso de haberse suscrito un contrato con este tipo
de clausulas, la entidad careceria de la obligacién de vender los derechos deriva-
dos de ampliaciones de capital vinculadas a acciones que cotizan en mercados ex-
tranjeros en caso de no haber recibido instrucciones al respecto.

Por otro lado, aquellos inversores que adquieran estos derechos no en su condicién
de accionistas previos de la sociedad emisora, sino como consecuencia de una orden
de compra en el mercado secundario, deberian adoptar la precaucién de cursar ins-
trucciones especificas a su intermediario sobre qué desean hacer con ellos, con inde-
pendencia del momento en que hayan ordenado esa compra. En caso de no mediar
esas instrucciones, la entidad depositaria no estaria obligada a efectuar ningan tipo
de actuacién al respecto, pudiendo incluso extinguirse los derechos con la consi-
guiente pérdida.

Todo ello, con caracter general y salvo que se determinen unas pautas de actuacion
diferentes por parte de la entidad y que estas hayan sido puestas en conocimiento
del cliente en tiempo y forma adecuados, es decir, habra que regirse, en todo caso,
por lo dispuesto en el contrato formalizado entre las partes.

Enla R/189/2021, el reclamante curs6 una orden de venta de los derechos de suscrip-
cién de IAG que habian sido depositados en su cuenta de valores por ser accionista
de la cotizada y la orden se ejecutd. Posteriormente, realizé operaciones de compra
y venta de derechos de suscripcion de IAG a través del broker on line de la entidad
reclamada y se quejaba de que el altimo dia de cotizacion, a las 14:00 horas, fueron
vendidos sus derechos.

La entidad aport6 una copia de la traza digital que dejaron los procesos de remision
por correo electrénico, SMS e Internet de un comunicado en el que, entre otras cues-
tiones, se informaba al reclamante de que podia acudir a la ampliacién a través de la
web antes de las 10:00 horas del 25 de septiembre de 2020 o no acudir a la amplia-
cion, en cuyo caso, si el reclamante no indicaba lo contrario, el tltimo dia de cotiza-
cion se daria orden de venta de los derechos. En este ultimo caso, le informaban de



que, llegado el momento, si existia contrapartida, la orden se ejecutaria y el importe
de la venta se ingresaria en su cuenta y, si no existiera contrapartida antes de finali-
zar el plazo de venta, perderia el valor de los derechos. A mayor abundamiento, en
una clausula del contrato de custodia y administracion de valores relativa a las obli-
gaciones de la entidad, se establecia que, de no recibir instrucciones expresas del
cliente, la entidad enajenaria los derechos de suscripciéon no ejercitados antes
del momento de su vencimiento, siempre y cuando el mercado lo permitiera, y tni-
camente en el caso de valores contratados en el mercado espanol.

En consecuencia, como el dia 25 de septiembre de 2020 el reclamante no habia cursa-
do instrucciones sobre qué hacer con sus derechos de IAG y no figuraba en los siste-
mas de la entidad ninguna orden de venta registrada, la entidad procedié, conforme
a lo dispuesto en el contrato y en el comunicado informativo remitido, a cursar la
venta de todos los derechos de suscripcién depositados, orden que se ejecutd, siendo
el importe efectivo obtenido con la venta abonado en la cuenta del reclamante.

El Servicio de Reclamaciones considerdé que la entidad habia actuado de forma co-
rrecta al vender los derechos depositados en la cuenta de valores, dado que no cons-
taba en el expediente que el reclamante hubiera cursado instrucciones de cémo
proceder ante las diferentes opciones que le planteaba la entidad, ni tampoco cons-
taba que hubiera registrado una orden de venta de los derechos que mantenia depo-
sitados en la cuenta de valores.

En los expedientes R/10/2021 y R/261/2021 los reclamantes manifestaban su discon-
formidad por la pérdida de los derechos de suscripcion derivados de una ampliacion
de capital de valores extranjeros.

La entidad aporté copia de los contratos-tipo de custodia y administracién de valores
que establecian que, de no recibir instrucciones expresas del cliente, la entidad ena-
jenaria los derechos de suscripcion no ejercitados en el momento de su vencimiento,
siempre y cuando el mercado lo permitiera y inicamente en el caso de valores con-
tratados en el mercado continuo espanol (situacién que no se daba en estas reclama-
ciones al estar referidas a valores extranjeros).

Ademas, la entidad remitié a los reclamantes sendas comunicaciones que, entre
otras cuestiones, les indicaban que podian acudir a la ampliacién, especificando el
pago correspondiente por cada nueva accién y la fecha y hora maxima para cursar
la orden, o no acudir a la ampliacién, en cuyo caso debia ser el propio cliente quien
pusiera a la venta los derechos, ya que se trataba de una ampliacion de capital refe-
rida a un valor extranjero.

En la R/10/2021, al llegar a la fecha limite sin que la entidad hubiera recibido ins-
trucciones de como proceder sobre los derechos de los que disponia en cartera, estos
se extinguieron sin valor, de acuerdo con lo estipulado en el contrato de valores. El
Servicio de Reclamaciones considerd que la entidad habia actuado correctamente en
relaciéon con los hechos reclamados. No obstante, el Servicio de Reclamaciones con-
sidera que seria una buena practica que en la comunicacién de la ampliacién de ca-
pital de la sociedad extranjera se reiterase, expresamente, que en el caso de que se
llegara a la fecha de vencimiento sin venderse o ejercitarse los derechos, estos se ex-
tinguirian sin valor, tal y como ya se estipulaba en el contrato de valores.

Enla R/261/2021, el comunicado senalaba que las 6rdenes tenian que cursarse antes
de las 10:00 horas del 22 de enero de 2021 en el caso de querer acudir a la ampliaciéon
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de capital. El reclamante contact6 telefénicamente con la entidad el 22 de enero de
2021 a las 19:08 horas, indicando que queria acudir a la ampliacién de capital, sien-
do informado de que el plazo ya habia finalizado. El Servicio de Reclamaciones
consider6 que la entidad habia actuado de manera correcta, dado que el reclamante
llamo a la entidad mucho después de las 10 de la manana, por lo que no cabia duda
alguna de que se encontraba fuera de plazo para cursar instrucciones al respecto.

En la R/386/2021, el reclamante era titular de unas acciones y, con motivo de una
ampliacion de capital, comunicé a la entidad su intencion de suscribir acciones nue-
vas, sobrandole 2 derechos. El Gltimo dia de cotizacién de los derechos de suscrip-
cién comprd 2.000 derechos mas que, sumados a los 2 derechos sobrantes, hacian
un total de 2.002 y ello con la intencién de ejercitar los derechos y suscribir acciones
nuevas.

El reclamante mostraba su disconformidad con el hecho de que, no habiendo cursa-
do ninguna orden de venta de los derechos y manteniendo un saldo suficiente en su
cuenta de efectivo para hacer frente al ejercicio de los derechos de suscripcion, la
entidad no le hubiera suscrito las nuevas acciones y sus derechos se hubieran extin-
guido sin valor alguno.

No obstante, el reclamante habia recibido una comunicacién de la entidad que en su
altimo parrafo indicaba: «Si no recibimos respuesta procederemos a: No suscribir y
vender los derechos, excepto en el caso en que Ud. compre o venda derechos, en
cuyo caso los que a la finalizacion de la ampliaciéon no hayan sido vendidos o ejerci-
tados, expiraran sin valor alguno. En suscripciones “parciales” se venderan los dere-
chos no suscritos».

A la vista del contenido informativo, si bien el proceder habitual de la entidad era
vender los derechos de suscripcion ante la falta de respuesta del cliente, se establecia
una excepcion a esta regla cuando el cliente compraba o vendia derechos en el mer-
cado, correspondiendo en este caso al inversor la responsabilidad de ordenar su
venta o ejercicio.

En definitiva, en relacion con los 2.000 derechos, al haber sido comprados en el mer-
cado por el cliente, se produjo la excepcion referida: «[...] excepto en el caso en que
Ud. compre o venda derechos, en cuyo caso los que a la finalizacion de la ampliacion
no hayan sido vendidos o ejercitados, expiraran sin valor alguno». Por lo tanto, el
Servicio de Reclamaciones concluy6 que el contenido de la informacién recibida
habia sido correcto y suficientemente claro como para que el inversor tuviera cono-
cimiento de las caracteristicas de la operacion, asi como de las consecuencias deriva-
das de adquirir derechos en el mercado.

Respecto de los 2 derechos sobrantes, dado el precio de cotizacion de los derechos y
los costes que su venta llevaba aparejados, no era rentable venderlos —solo resulta-
ba rentable vender 10 0 mas derechos— siendo esta la razén por la que estos 2 dere-
chos no fueron vendidos. Es decir, los 2 derechos no se vendieron porque el coste de
su venta era superior al rendimiento que se hubiera obtenido con esta, lo que provo-
c6 que expiraran, también, sin valor alguno. En consecuencia, el Servicio de Recla-
maciones considerd que la entidad habia actuado conforme a las buenas practicas y
usos financieros del mercado de valores y en interés de su cliente, al no vender los
2 derechos de suscripcién el Gltimo dia de su cotizacion.



> Restricciones a la transmisibilidad de valores extranjeros

Los valores cotizados en mercados extranjeros son, en ocasiones, objeto de restric-
ciones en su operatividad impuestas por el broker internacional con el que opera
una entidad espanola.

Las competencias del Servicio de Reclamaciones en relacion con los mercados de
valores se cinen exclusivamente a los espanoles y a quienes alli se relacionan, no
disponiendo de informacién sobre la negociacién de valores en mercados extranje-
ros ni sobre los intervinientes en ellos. En el ambito de este tipo de expedientes, el
Servicio de Reclamaciones inicamente se refiere a la actuacion de la entidad espano-
la en relacién con el cumplimiento de las normas de conducta que le son aplicables.

Las empresas que prestan servicios y actividades de inversién deben actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y
observar, en particular, los principios establecidos en las normas de conducta aplica-
bles a quienes prestan servicios de inversions°.

Entre las obligaciones de las entidades que prestan servicios de inversion se encuen-
tra la de mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes57.
Asimismo, en su condicién de custodios finales y administradores de los valores, las
entidades deben informar de las circunstancias relevantes que pudieran afectar a las
inversiones de sus clientes, con objeto de que estos tomen las decisiones que consi-
deren mds convenientes para sus intereses.

El Servicio de Reclamaciones considera que una restriccién de la operativa de un
valor por parte de un custodio internacional es una cuestién que afecta de manera
decisiva a la operativa sobre el valor. Por ello, con caracter previo a cursar una orden
de compra de este tipo de acciones, las entidades deberian advertir a sus clientes de
los riesgos especificos de adquirir estos instrumentos financieros.

Ademas, en el momento en que se detecte el riesgo —se restrinja la operativa—, la
entidad deberia informar de este hecho a todos los clientes que mantengan deposi-
tadas acciones en las cuentas de valores de la entidad, al objeto de que sus tenedores
puedan tomar las medidas que consideren oportunas, como traspasar las acciones
sin costes a una entidad que no tenga limitada su operativa sobre la acciéon, vender
las acciones antes de que la restriccion se haga efectiva, etc.

Algunas reclamaciones se han referido a restricciones a la transmisibilidad de valo-
res extranjeros que se han venido produciendo desde 2020, cuando las politicas de
responsabilidad social corporativa de algunos intermediarios y entidades de liquida-
cion de valores internacionales los llevaron a no poder dar servicio de tramitacién o
liquidacién de 6rdenes para determinados valores vinculados con el cannabis.

En la R/550/2021, la entidad actud correctamente ya que, a través de un correo elec-
trénico remitido el 13 de marzo de 2020 al buzén de correo validado por el recla-
mante y que constaba en los registros internos de la entidad, le avisé de la restriccién

56 Articulo 208 del Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores.

57 Articulo 209 del Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores.
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operativa comunicada por su intermediario internacional, le ofreci6 la oportunidad
de operar con el valor hasta el 31 de marzo de 2020 y le advirti6 de que, a partir de
esa fecha, no serfa posible tramitar érdenes de compraventa sobre ese valor a través
de la entidad.

Sin embargo, en la R/463/2021 la entidad cometié una mala practica al no haber
informado al reclamante, con caracter previo a su adquisicién, sobre el riesgo exis-
tente de que este tipo de acciones de companias con exposiciéon al cannabis pudie-
ran verse afectadas o bloqueadas por ciertas restricciones operativas impuestas por
los brokers internacionales. A este respecto, la entidad conocia desde el ano 2020 el
riesgo de posibles restricciones y no acredité que hubiera advertido al cliente sobre
dicho riesgo con anterioridad a que este adquiriera, el 11 de febrero de 2021, accio-
nes cuya transmisibilidad fue restringida a los pocos dias por ese motivo. No obstan-
te, una vez recibida la comunicacion del subcustodio sobre la inclusién de la compa-
nia en cuestion en el listado de las empresas afectadas por el codigo de conducta del
broker extranjero, desde la entidad se pusieron en contacto con el reclamante en
tiempo y forma (al tercer dia habil después de la comunicacién) para informarle
de lo ocurrido y recabar sus posibles instrucciones, llamandole por teléfono (el 24 de
febrero) y remitiéndole un correo electrénico (el 25 de febrero).

En la R/266/2021, la entidad también cometi6é una mala préctica al no comunicar al
reclamante la restriccién operativa en el momento en que la entidad tuvo conoci-
miento de esta. En este sentido, cuando la entidad fue informada de que su interme-
diario internacional habia decidido restringir el valor el 16 de febrero de 2021, debe-
ria haberlo comunicado a sus clientes. No obstante, esta mala practica se vio
solventada con un comunicado remitido el dia 23 de febrero de 2021 en el que la
entidad informaba al reclamante de la incidencia operativa y le ofrecia una alterna-
tiva para poder vender las acciones.

Otras reclamaciones se han referido a las restricciones sobre valores extranjeros de-
cididas por el departamento de compliance del custodio internacional, debido a cir-
cunstancias puntuales como la propia situacién de la compania, volatilidad, etc., o
por ser acciones adquiridas en mercados OTC, es decir, al margen de los mercados

organizados.

En la R/3/2021, la entidad actud incorrectamente, ya que, si bien informé al recla-
mante sobre las restricciones impuestas por el custodio internacional en la operativa
del valor con posterioridad a que cursara la orden de venta de las acciones, no cons-
taba que el reclamante hubiera recibido ningtn tipo de advertencia o informacion
previa de que la operativa del valor podia ser restringida por el custodio internacio-
nal dependiendo de determinadas circunstancias. Sin embargo, en la R/592/2020, la
entidad actu6 correctamente, ya que su personal advirtié al cliente de los riesgos de
adquirir acciones extranjeras en mercados OTC. Asi, en la conversacion telefénica
en la que el cliente curso la orden de compra, el personal de la entidad le advirtié
expresamente de que el valor sobre el que iba a cursar la orden podia quedar restrin-
gido por el broker vy, si esto ocurria, no podria vender las acciones que iba a comprar,
a lo que el reclamante respondié conocer ese riesgo.

En la R/399/2021, la entidad reclamada envié un comunicado al reclamante el 3 de
marzo de 2021 en el que le informaba de que, por razones regulatorias, iba a limitar
de manera indefinida la operativa en el mercado OTC a partir del 15 de marzo, y le
advertia, asimismo, de que algunos valores de dicho mercado podrian estar ya



restringidos para su operativa —siendo esa la situacién que afectaba al valor extran-
jero objeto de reclamacién y el motivo que impidi6 su venta—.

En este caso, los valores procedian de un traspaso recibido por la entidad reclamada
de otra entidad el dia 14 de mayo de 2015, cuando su operativa ya habia sido restrin-
gida. Esto es, el valor fue deslistado del mercado con fecha 14 de septiembre de 2009,
siendo esta fecha anterior a la del traspaso de dichas acciones a la entidad reclamada.
Como las acciones fueron traspasadas desde otra entidad financiera, la entidad recla-
mada no estaba obligada a informar de este tipo de riesgo.

En cuanto al deber de informar al cliente en el momento en que se establecieron
restricciones adicionales a la operativa, el Servicio de Reclamaciones concluyé que
la entidad habia actuado correctamente, ya que si que le informé de que iba a limitar
de manera indefinida la operativa en el mercado OTC a partir de una determinada
fecha, le indic6 que si deseaba vender los valores debia cursar una orden de venta
sobre estos, siempre y cuando los valores no estuvieran restringidos con caracter
previo, y, en caso de que no pudiera venderlos, debia traspasarlos a otra entidad que
permitiera operar.

> Solicitudes de informacion sobre acciones

Las entidades que presten servicios y actividades de inversion llevaran un registro de
todos los servicios, actividades y operaciones que realicen. Dicho registro debera ser
suficiente para permitir que la CNMV desempene sus funciones de supervision y apli-
que las medidas ejecutivas oportunas y, en particular, para que pueda determinar si la
empresa de servicios y actividades de inversién ha cumplido todas sus obligaciones,
incluidas las relativas a sus clientes o posibles clientes y a la integridad del mercado5®.

Estos registros se pondran a disposicién de los clientes si asi lo solicitan y se conser-
varan durante un periodo de cinco anos y, cuando la CNMYV asi lo solicite, durante
un periodo de hasta siete anos>9. Por tanto, las entidades deben atender de forma
adecuada las solicitudes de informacién o documentaciéon que los clientes realicen,
siempre que no sean desproporcionadas respecto de las obligaciones ordinarias de
informacion hacia sus clientes o cuando carezcan de la minima concrecion exigible.
Asimismo, si no contasen con los documentos solicitados, ya sea por no conservarlos
por haber transcurrido los plazos senalados o por otra razén, deben indicarlo con
claridad al cliente.

En la R/21/2021, el reclamante manifestaba que habia solicitado en su oficina un ex-
tracto de la cartera de valores sin resultado y que le entregaron unas impresiones en
papel con unos pantallazos que, a su juicio, no tenfan validez como documento histé-
rico, ya que no incorporaban la informaciéon que habia solicitado (fecha real de adqui-
sicion de los valores, nimero de expediente de los valores y nimero de acciones).

La entidad, por su parte, alegaba que el reclamante se habia dirigido al SAC para
exponer su disconformidad con la informacién que le fue proporcionada por la

58 Articulo 194.1 del Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores.

59 Articulo 194.3 del Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores.

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2021

117



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2021

118

oficina en relacién con los titulos depositados en su contrato de valores, al entender
que carecia de valor documental, y solicitaba al SAC que le proporcionase informa-
cién acerca de los valores depositados en su contrato de valores. E1 SAC remiti6 al
domicilio del reclamante un certificado con los movimientos de su cuenta de valores
desde 1999 hasta la respuesta del SAC, en marzo de 2020, y aportaba al expediente
copia de la carta y del certificado mencionado.

En relacién con ese certificado, la entidad precisaba que en algunos casos no se po-
dia ofrecer el precio de adquisicién (marcado con un asterisco), por ejemplo, en los
casos en los que los titulos habian sido traspasados desde otra entidad o abonados
por transmision testamentaria o si se trataba de acciones que provenian de amplia-
ciones de capital, canje o splits, para las que el aplicativo no arrojaba precio de ad-
quisicion.

Por todo ello, la entidad concluia negando la falta de respuesta a la solicitud de in-
formacion y adjuntaba al expediente documentacién adicional consistente en la
informacion fiscal del contrato de valores para el ejercicio 2020 —que también afir-
maba haber remitido al cliente— asi como el contrato de custodia y administracion
de valores firmado en 2015, que fue actualizado en el ano 2017.

Si bien el cliente indicaba en su escrito de reclamacién que tras solicitar a la entidad
reclamada la puesta a disposicién de la documentacién relativa a su cuenta de valo-
res habian hecho caso omiso a sus requerimientos, teniendo en cuenta la informa-
cién aportada al expediente, el Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad
habia atendido en marzo de 2020 la solicitud de informacion, remitiendo al domici-
lio previsto en el contrato de custodia y administracion de valores para efectuar las
notificaciones un certificado con informacién relativa a las acciones, en el que se
reflejaba la informacion con la que contaba desde el ano 1999.

Por otra parte, el Servicio de Reclamaciones aclaré que, si como la entidad indicaba,
habia cambiado de depositario desde que adquiri6 las acciones, tanto la entidad de
origen como la de destino estarian obligadas a mantener los registros de las opera-
ciones efectuadas durante el tiempo previsto en la normativa (cinco anos), sin que
la normativa en vigor exija que con el traspaso deba remitirse el histérico de opera-
ciones efectuadas por el cliente con otras empresas de servicios de inversion.

> Informacion fiscal

En el analisis de las reclamaciones, hay ocasiones en las que los reclamantes ponen
en cuestién informaciones de indole fiscal recibidas de las entidades. En estos casos,
se debe aclarar que el Servicio de Reclamaciones carece de competencias para valo-
rar la correccion del tratamiento fiscal que las entidades dan a las distintas operacio-
nes o los resultados relacionados con los productos de inversién, correspondiendo
dicho analisis a la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria (AEAT).

No obstante, el Servicio de Reclamaciones si analiza el cumplimiento de las obliga-
ciones de informacion de las entidades en cuanto prestadoras de servicios de inver-
sion.

En la R/716/2020, el reclamante solicité en reiteradas ocasiones informacién sobre
las retenciones fiscales practicadas al reembolso de sus inversiones en el marco de
dos contratos de gestion de cartera de IIC.



A este respecto, la tributacion de las plusvalias/minusvalias en las distintas IIC que
forman parte de una cartera se difirieren hasta el momento del reembolso definitivo, de
tal manera que la antigiiedad y el coste de adquisicion de las participaciones iniciales
de los fondos se conservan hasta su efectivo reembolso en un momento posterior. Por
este motivo, para calcular la plusvalia o minusvalia obtenidas por cada fondo que cons-
tituye una cartera, ha de considerarse el coste de adquisicién de las participaciones
aportadas a esta, asi como la totalidad de los movimientos, incluidos los reembolsos de
participaciones, producidos desde que se realiz6 la inversién inicial correspondiente.

En este caso, llamaba la atencién que los rendimientos (y, por consiguiente, las re-
tenciones fiscales) de las IIC reembolsadas en la cartera 1 en su conjunto habian sido
mayores que en la cartera 2 cuando, al menos aparentemente, la diferencia entre los
importes brutos reembolsados y las aportaciones realizadas habia sido mayor en la
cartera 2 que en la cartera 1.

La entidad reclamada no ofreci6 mayores explicaciones sobre esta cuestion, ni al
reclamante ni en el seno del expediente, es decir, no alegé ni justificé el coste real (y
por ende fiscal) de cada IIC que formaba parte de cada cartera en el momento del
reembolso, aspecto que resultaba fundamental para comprender los rendimientos
obtenidos y, por consiguiente, de las retenciones fiscales realizadas, por lo que no se
pudo efectuar un analisis mas detallado de la correccién o incorrecciéon de las reten-
ciones fiscales. Teniendo en cuenta lo anterior, el Servicio de Reclamaciones consi-
der6 que la entidad no habia informado adecuadamente al reclamante de ciertos
aspectos relevantes respecto de los hechos objeto de reclamacion.

En la R/195/2021, el reclamante habia percibido unos dividendos por unas acciones
portuguesas de los que se le retuvieron un 35 % en origen y un 19 % en Espana. El
cliente presento reclamacion el 14 de diciembre de 2020 para aclarar este exceso de
retencion practicada en el abono de dividendos de las acciones portuguesas.

La entidad explicaba que, segtin el convenio suscrito entre Espana y Portugal, el pais
de origen siempre aplica inicialmente un tipo impositivo del 35 %. No obstante, los
residentes en Espana podrian solicitar a posteriori la reduccién de la retencion hasta
el 15 % y recuperar las cantidades retraidas en exceso. Para llevar a cabo dicha ope-
racion, la entidad senalaba dos posibilidades:

i) Acreditacion en el pais de origen. A principios de cada ano el inversor podia
presentar la documentacion requerida a tal fin, a través de su custodio en Portu-
gal. De esta forma, se aplicaria la retencion reducida ya directamente en el abono
del dividendo. Sin embargo, la entidad reclamada no prestaba este servicio.

ii) Recuperacion a posteriori. El inversor, a titulo particular y segn el convenio
para evitar la doble imposicion, tenia derecho a reclamar a la Hacienda de Por-
tugal la devolucion del exceso de retencion soportada en origen. Para ello debia
presentar la solicitud de reclamacién junto con la documentacién que la enti-
dad reclamada le podia facilitar, segtin el procedimiento establecido por el cus-
todio en Portugal.

Asi, el inversor debia adjuntar a la reclamacion ante la Hacienda portuguesa el
Tax-Voucher (certificado de origen) que emitiria el custodio de Portugal a peti-
cién de la entidad reclamada y que debia ser solicitado en el plazo maximo de
un mes desde la fecha en que se produjera el abono del dividendo en la cuenta
del cliente.
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La entidad alegaba que, para poder cumplir este plazo para recuperar el exceso de
retencion a posteriori, necesitaba tener la solicitud previa por parte del cliente auto-
rizando a la entidad reclamada a que pidiera este documento en su nombre y no
constaba solicitud del cliente al respecto. Ademas, aclaraba que el plazo para solici-
tar la documentacion vencia el 11 de enero de 2021, la misma fecha en la que el SAC
dio respuesta a la reclamacion del cliente. No obstante, teniendo en cuenta estos
hechos y con caracter excepcional por razones comerciales, la entidad decidi6 reali-
zar la devolucion del exceso retenido.

El Servicio de Reclamaciones considerd que el SAC habia respondido adecuadamente y
en el plazo conferido para ello al cliente y destaco la actuacién de la entidad al abonar al
cliente la cantidad requerida por el exceso de retencién practicada en el pais de origen.

En la R/17/2021, el reclamante mostraba su disconformidad con el tratamiento fis-
cal en la amortizacién en 2019 de unas participaciones preferentes de la entidad que
adquirié en 2009 en una operacion de canje de bonos de Lehman Brothers.

La entidad aclar6 al reclamante en la respuesta del SAC la tributacion, tanto en el mo-
mento del canje en 2009, como en el momento de la amortizacién en 2019, aporto la
informacion fiscal correspondiente a los ejercicios 2009 y 2019, y el contrato de per-
muta de 2009, en el que se recogian distintas previsiones sobre el tratamiento fiscal.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la informacién proporcionada por la enti-
dad con referencia a la valoracion de las participaciones preferentes en el momento de
efectuar la permuta en el ano 2009, asi como los célculos efectuados en la liquidacion,
resultaban coherentes con la normativa fiscal aplicada y lo previsto en el contrato de
permuta sobre fiscalidad. Por tanto, considerd correcta la actuaciéon de la entidad en
relacion con la informacién facilitada y con el célculo del rendimiento obtenido tras la
amortizacién de los valores objeto de reclamacion, si bien recomend6 al reclamante
que, para solventar cualquier duda de caracter fiscal que le surgiera, acudiera ala AEAT.

En la R/33/2021, el reclamante mostraba su disconformidad con el hecho de que el
14 de enero de 2021 habia comprado unas acciones y le habian repercutido el im-
puesto sobre transacciones financieras, que entré en vigor el 16 de enero de 2021. El
reclamante consideraba que hubo un retraso en la ejecucion y solicitaba que la enti-
dad reclamada asumiera dicho impuesto.

En efecto, el 14 de enero de 2021 se habia ejecutado la orden de compra de acciones
que se liquido el 18 de enero de 2021, operacion que fue gravada con el impuesto
sobre transacciones financieras. Teniendo en cuenta las fechas mencionadas, 14 de
enero (jueves) y 18 de enero (lunes), el Servicio de Reclamaciones entendié que no
hubo demora en el plazo previsto para la liquidacion de la operacion (D+2) motivo
por el cual, con la entrada en vigor de la Ley 5/2020 el dia 16 de enero, el dia de la
liquidacion de la operacién la entidad ya estaba obligaba a aplicar el porcentaje que
correspondiese por el mencionado impuesto®.

EnlaR/571/2021, el reclamante afirmaba que la entidad no habia atendido su solicitud
de informacion sobre tres cargos en concepto de comisiones por traspaso de unos va-
lores de Teva Pharm, Petrdleos Mexicanos y General Motors que afirmaba necesitar

60 Comunicado de la CNMV de 6 de junio de 2016 sobre la evolucién de la reforma de compensacion, liqui-
dacidn y registro y publicacién de la nueva fecha de liquidacion en D+2.



para poder cumplir sus obligaciones frente a la Agencia Tributaria. En particular, soli-
citaba a la entidad un documento «normalizado» (extracto) en el que figurasen una
serie de datos, en concreto, en el que constasen las cuentas de cargo de los importes
adeudados, los titulares de dichas cuentas, el concepto claro por el que se cobraban
dichos importes y, finalmente, el nombre, tipo, ISIN y valor nominal de los valores vy,
en los dos valores que estaban denominados en délares estadounidenses, su contra-
partida en euros y el tipo de cambio al que se realiz6 la conversion el dia de su cargo.

El Servicio de Reclamaciones comprobé que la mayor parte de la informacién habia
sido proporcionada de manera disociada, es decir, no a través de un Gnico extracto,
sino en varios documentos que se le habian entregado al reclamante, tales como los
datos de los valores, la identificacion del producto en el documento de traspaso, la
entidad de destino y la tarifa aplicada que figuraba en las 6rdenes de traspaso, a lo
que habia que anadir un certificado con el importe de la comision, la cuenta de cargo,
los titulares de la cuenta, el concepto y el importe nominal.

Ahora bien, en lo referente a la contrapartida en euros y el tipo de cambio al que se
habia realizado la conversién que el reclamante solicitaba, aunque al disponer este de
una cuenta en euros y otra cuenta en ddlares no era necesaria la conversion, ya que
coincidia la divisa de la cuenta con la divisa de la comision repercutida, el Servicio de
Reclamaciones comprobd en un extracto referido a la comisién de custodia y admi-
nistracion de valores emitidos por Petréleos Mexicanos y General Motors (denomina-
dos en délares) que la entidad realizaba una conversién de la comision de custodia a
su importe en euros, por lo que resultaba coherente y justificada la peticion del recla-
mante de que la entidad le informara del equivalente en euros de las comisiones re-
percutidas por el traspaso de dichos valores y el tipo de cambio aplicado.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones consider6 incorrecta la actuacion de
la entidad en relacion con la falta de informacion sobre el importe en euros y el tipo
de cambio aplicado a la comision de traspaso de los valores de Petréleos Mexicanos
y General Motors.

> Canje de acciones de compartimentos de IIC extranjeras

Las IIC extranjeras no se encuentran bajo el ambito de supervisién de la CNMYV,
sino bajo el ambito de supervision del organismo competente en su respectivo pais
de origen. No obstante, la CNMV supervisa la actuacion de los comercializadores en
Espana conforme a las normas espanolas respecto de las IIC extranjeras autorizadas
para su comercializacién en Espana.

En este sentido, la normativa reguladora de la informacién de las IIC extranjeras en
materia de obligaciones de informacion al participe o accionista establece que las
entidades comercializadoras en Espana de IIC extranjeras inscritas en el correspon-
diente registro de la CNMV deberan enviar gratuitamente a los participes o accionis-
tas que hayan adquirido sus participaciones o acciones en Espana toda la informa-
cién prevista por la legislacion del Estado en el que tengan su sede, en los mismos
términos y plazos previstos en la legislacion del pais de origen®'.

61 Norma 2.2, apartado 2, de la Circular 2/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre informacion de las Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras inscritas en los Registros de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Las entidades prestadoras de servicios de inversion que hayan ejecutado una orden
por cuenta de un cliente, no relacionada con la gestion de carteras, deberan, en lo
relativo a esa orden:

i)  Proporcionar prontamente al cliente, en un soporte duradero, la informacion
esencial referente a la ejecucion de esa orden.

ii) Enviar una notificacién al cliente en un soporte duradero confirmando la eje-
cucién de la orden tan pronto como sea posible y a mas tardar el primer dia
habil tras la ejecucion o, si la empresa de inversion recibe la confirmacién de
un tercero, a mas tardar el primer dia habil tras la recepcion de la confirmacion
del tercero®?.

Teniendo en cuenta lo anterior, las entidades comercializadoras en Espana de IIC

extranjeras deben comunicar a sus clientes informacion detallada sobre las opera-

ciones de canje de acciones de compartimentos de tales IIC tanto antes de que se
realice la operacién como una vez que se haya efectuado.

En la R/352/2021, el reclamante mostraba su disconformidad por la falta de autoriza-
cién y conocimiento de la operacion de canje, en diciembre de 2018, de las acciones
de un subfondo de inversién luxemburgués por otro subfondo de nueva creacion,
identificados ambos con el mismo cédigo ISIN, y solicitaba que la entidad le devolvie-
ra el importe de los impuestos que habia tenido que abonar por las plusvalias gene-
radas en el canje, asi como el importe de las comisiones que le habian cobrado.

A la vista de la documentacién aportada al expediente, quedé acreditado que la enti-
dad habia trasladado al reclamante el 8 de noviembre de 2018 una carta dirigida
personalmente a él sobre el subfondo de inversiéon objeto de reclamacion. Dicha
carta informativa comunicaba el futuro canje de las acciones del subfondo por accio-
nes de otro subfondo de nueva creacion, de la fecha efectiva de la modificacion, del
plazo de recepcion de érdenes de traspaso/reembolso y de las opciones que tenian
los tenedores de acciones del subfondo:

i)  No adoptar ninguna medida, en cuyo caso las acciones se canjearian de forma
automatica por acciones del nuevo subfondo.

ii) Traspasar la inversién hacia otro subfondo u otra clase de acciones del subfondo.
iii) Reembolsar la inversion.

Asimismo, la entidad advertia al reclamante de las consecuencias fiscales que ten-
dria una opcién u otra, por lo que le sugeria que estudiara las opciones con un asesor
fiscal o financiero.

Por lo tanto, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad reclamada habia

cumplido con su deber de ofrecer a su cliente la informacién sobre la operacién so-
cietaria que le habia trasladado la gestora del subfondo. En consecuencia, la actuacién

62 Articulo 59.1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.



de la entidad se ajustaba a la normativa propia de las IIC, al constar acreditado que
habia remitido al reclamante la informacién detallada sobre la operacién en un pla-
zo razonable.

Asimismo, el reclamante manifestaba no haber recibido informacion sobre la ejecu-
cion de la operacion de canje, por lo que no habia podido tener conocimiento de ella
hasta el momento en que se puso a preparar la declaracién de la renta.

Sin embargo, la entidad senalaba que, al no recibir instrucciones sobre la operacién
de canje, el 25 de diciembre de 2018 se efectud el reembolso del subfondo origen y
la suscripcion del subfondo destino, y aporté al expediente los extractos informati-
vos de tal reembolso y suscripcion, que remitié al cliente el mismo dia en que se
llevaron a cabo.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad, una vez
ejecutada la operacion de canje, habia cumplido con su obligacién de comunicar al
reclamante dicha ejecucion.

3.5 Ordenes

Definiendo el término, una orden es un mandato o instruccién que el inversor tras-
lada a la empresa de servicios de inversion de la que es cliente (la cual acttia como
intermediario en la operacion) con el fin de operar con un determinado producto de
inversion.

Segun su tipologia basica respecto de las intenciones del interesado, las 6rdenes
suelen ser:

—  De suscripcién: cuando se obtienen valores recién emitidos por el emisor o se
trata de la adquisicion de participaciones de fondos de inversién.

—  De compra: cuando se adquieren titulos que ya cotizan en mercados secunda-
rios o en el caso de acciones de IIC.

—  De venta: cuando se venden valores que ya cotizan en mercados secundarios o
en el caso de acciones de IIC.

- De reembolso: se refieren a la orden de deshacerse (vender) de la inversion en
participaciones de fondos.

—  De traspaso: se trata del traslado de titulos entre cuentas de valores del mismo
titular (normalmente entre sociedades intermediarias distintas) o de traspaso
de acciones/participaciones entre IIC (lo que implica unas operaciones implici-
tas de reembolso/venta en origen y suscripcién/compra en destino).

Respecto de la tipologia de érdenes existente en el mercado secundario se puede
distinguir entre: 6rdenes limitadas, 6rdenes de mercado y érdenes por lo mejor®3.
Esta diferenciacion es fundamental, ya que afecta al precio al que se ejecuta la orden.

63 Apartado 6.2.2 de la Circular 1/2001, de Sociedad de Bolsas, sobre Normas de Funcionamiento del Siste-
ma de Interconexién Bursatil (SIBE).

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2021

123



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2021

124

Solo en el primero de los casos (6rdenes limitadas) el cliente se asegura un precio de
ejecucion, al consignarse un precio en la orden que actiia como precio maximo para
la compra y minimo para la venta. Por otra parte, en las 6rdenes de mercado no se
especifica un limite de precio, por lo que estas se negociaran al mejor precio que
ofrezca la parte contraria en el momento en que se introduzca cada orden.

Finalmente, las 6rdenes por lo mejor son 6rdenes que se introducen sin precio. La
negociacion se realiza al mejor precio de contrapartida en el momento en que se
introducen. Se pueden introducir tanto en periodos de subasta como de mercado
abierto. Si al mejor precio no hay volumen suficiente para atender la totalidad de la
orden, la parte no satisfecha quedaré limitada a ese precio (no podra cruzarse a otro
mas desfavorable). La orden por lo mejor se utiliza cuando el inversor quiere asegu-
rarse una ejecucién inmediata, pero también desea ejercer cierto control sobre el
precio. El objetivo es que la orden no arrastre, es decir, que no se ejecute a varios

precios.

Asimismo, es preciso resaltar que las entidades que prestan servicios de inversion
deberan, cuando ejecuten 6rdenes de clientes, adoptar medidas razonables para ob-
tener el mejor resultado posible para las operaciones de dichos clientes teniendo en
cuenta el precio, los costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucion y liquidacion, el
volumen, la naturaleza de la operacion y cualquier otro elemento relevante para la
ejecucion de esta. Para ello, las entidades deben actuar con cuidado y diligencia en
sus operaciones, contar con una politica de ejecuciéon de érdenes, informar a sus
clientes sobre dicha politica de ejecucion, obtener su consentimiento antes de apli-
carsela y estar en condiciones de demostrar que han ejecutado sus érdenes de con-
formidad con su politica de mejor ejecucion. No obstante, en el caso de que el clien-
te dé instrucciones especificas, la entidad debera atender dichas instrucciones.

> Defectos de forma en la cumplimentacion de érdenes

Las 6rdenes de valores que recogen las instrucciones del cliente deben ser cumpli-

mentadas de tal manera que tanto el ordenante como la entidad encargada de su

recepcion y tramitaciéon conozcan con exactitud y claridad su alcance y efectos.

La orden debe tener el siguiente contenido®:

- Identificacién del inversor.

—  Identificacion de la clase de valor.

—  Finalidad de la orden: compra o venta.

—  Precio y volumen de ejecucion, en caso de que se desee establecer limites o
condiciones. Si el cliente no especifica precio, se entiende que la orden es de

mercado y que permanecera vigente hasta el cierre de la sesion en curso.

- Plazo de vigencia.

64 Para mas informacion sobre érdenes, puede consultar la Guia de 6rdenes de valores de la CNMV. Disponi-
ble en: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/ordenes.pdf
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—  Cuentas de cargo o abono de valores.
- Cuenta de efectivo asociada.

—  Cualquier otra informacién necesaria en funciéon del canal empleado o de la
normativa del mercado.

A modo de ejemplo, en la R/165/2021, el reclamante se quejaba de que la entidad se
habia demorado en ejecutar su orden de compra de unas acciones extranjeras cursa-
da mediante correo electrénico a un empleado de su oficina. Al respecto, se le indico
que el correo electrénico no era un medio idéneo para ordenar operaciones, debien-
do estas realizarse por escrito, por via telematica o por teléfono a través de los naime-
ros telefonicos habilitados por la entidad con ese fin.

Ademas, en este caso quedo acreditado en el expediente que, aun cuando el titular se
comunicaba habitualmente con su gestor mediante correo electrénico y que este
tramitaba y confirmaba 6rdenes cursadas por esta via, el reclamante siempre firma-
ba con posterioridad la correspondiente orden realizada. En la operacién objeto de
discrepancia, la orden fue firmada y tramitada cuatro dias habiles después del co-
rreo electronico remitido y se liquid6 correctamente, ejecutandose por debajo del
precio limite indicado.

> Ordenes condicionadas stop loss. Funcionamiento y tipos

Algunas entidades que prestan servicios de inversion ofrecen a sus clientes 6rdenes
de valores mas sofisticadas que las disponibles en el mercado para todos los inverso-
res. Se trata de 6rdenes condicionadas, conforme a las cuales la orden se introducira
en el mercado solo si se cumple una condicién concreta, por ejemplo, que el activo
financiero alcance un determinado precio.

Las mas conocidas son las denominadas érdenes stop loss, muy utilizadas por los
inversores como forma de protegerse ante eventuales bajadas de cotizacion del acti-
vo financiero en el que han invertido. Se activan cuando el precio de cotizacién
desciende hasta un nivel en el que el inversor ya no desea correr mas riesgo y, por
tanto, quiere deshacer la posicion. Es decir, son 6rdenes que no suponen la introduc-
cién de una orden de forma inmediata en el mercado, sino que es necesario que la
cotizacion del valor alcance la condicion establecida para que se active la orden a
la que va vinculada y esta entre en el mercado. En consecuencia, el cumplimiento
de la condicién de activacion de cualquier mandato de estas caracteristicas solo se
produce cuando, de manera efectiva, se han cruzado operaciones en el mercado
secundario al precio preestablecido por el ordenante.

Una vez que se activa la orden, esta se ejecutara en el mercado conforme al tipo de orden
que haya seleccionado el cliente (orden de mercado, limitada o por lo mejor). Por tanto,
cabe aclarar que este tipo de 6rdenes no garantizan la ejecuciéon de la orden a un precio
determinado, sino su lanzamiento al mercado, dependiendo la ejecucién de la tipologia
de orden indicada en ella —sin estar garantizada la propia ejecucion ni su rapidez en el
caso de existir un precio limite; incluso esta podria ser rechazada con posterioridad por
el mercado, o el propio precio de cruce en el caso de la orden de mercado—.

Asimismo, es importante aclarar que estas érdenes stop loss no pueden introducirse
directamente en el mercado nacional, ya que no estan previstas en la plataforma del
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Sistema de Interconexién Bursatil, por lo que su aceptacion por parte de las entida-
des dependera de la politica comercial de cada sociedad, que deberan establecer los
mecanismos necesarios para gestionarlas correctamente.

En relacion con esto altimo, el Servicio de Reclamaciones considera que no seria
correcto que las entidades permitiesen a sus clientes cursar este tipo de drdenes a
través de su pagina web en aquellos casos en que su intermediario financiero miem-
bro del mercado no las admita, ya que, una vez que la orden se ha introducido en el
sistema, esta seria rechazada.

En la R/346/2021, el reclamante se quejaba del rechazo de una orden de venta suya
de tipo sell stop sobre unas acciones estadounidenses. En el expediente se le explicd
que este tipo de 6rdenes permitian a los clientes cursar una orden de venta por de-
bajo de un precio de cotizacion del mercado y, por ello, era condicién indispensable
que el precio del stop estuviera por debajo del precio de cotizacién, y una vez que la
cotizacion tocara o descendiese de ese precio stop, se lanzaria una orden al mercado.
En este caso resultd que el ordenante habia puesto su orden condicionada en la pre-
apertura del mercado por 23,44 délares estadounidenses y cuando abrié el mercado
el precio bid de mercado se encontraba a 22,71 ddlares; por tanto, cuando el broker
de la entidad recibi6 la orden la rechaz6 en menos de 1 minuto por ser de imposible
cumplimiento y no ajustarse a las condiciones de este tipo de drdenes.

En la R/214/2021, se habia cursado una orden de venta, «Venta por lo mejor con
Stop Dinadmico a 1,70», sobre las acciones de IAG. En particular, el reclamante se
quejaba de que la condicién puesta no habia funcionado y su orden se habia ejecu-
tado muy por debajo del precio indicado, concretamente, a 1,46 euros, insistiendo
sobre el uso de un stop dindmico, una modalidad ofrecida por el banco que permitia
aplicar un margen respecto del precio de cotizacion, que, en su caso, fue del 1,5 %.

Al respecto, hay que aclarar que las érdenes stop loss dindmicas son similares a las
6rdenes tradicionales de stop loss, pero en lugar de permanecer en un nivel de pre-
cio especifico, siguen al precio del activo cuando este se mueve a favor, aunque
también permiten limitar la posible caida en caso de que el precio del activo evolu-
cione en contra.

Volviendo al caso analizado, la entidad alegaba que la orden se habia ejecutado co-
rrectamente, ya que se habia introducido una condicién de stop a 1,70 euros (en un
dia inhabil, toméandose como referencia el precio del tltimo cruce del dia habil ante-
rior: 1,728 euros). Este hecho provocé que la orden se lanzara al mercado, dado que
el siguiente dia habil este abrié a 1,484 euros. En consecuencia, la orden se cruzé
poco después al precio de 1,464 euros.

Sin embargo, result6 que la orden introducida tenia los siguientes parametros: «Por
lo mejor», «On Stop Dinamico», «Cambio On Stop: 1,7 EUR, Margen On Stop:
1,5 %»; es decir, presentaba indicaciones tanto de una orden on stop fijo como dina-
mico (con un margen) y, segin las condiciones que regulaban este tipo de ordenes
fijadas por la propia entidad, podian cursarse érdenes de una u otra modalidad, pero
no de ambas. Ante esta situacion, se solicitaron aclaraciones a la entidad reclamada
acerca de la verdadera tipologia de la orden y sobre su activacién y ejecucion. Dicha
peticion no fue atendida por el banco, por lo que se determiné una mala practica, ya
que no habia quedado acreditada la correcta ejecucion de la orden.



> Ordenes de traspaso internacional de valores

Antes de exponer el criterio adoptado por el Servicio de Reclamaciones respecto de
las operaciones de traspaso internacional de valores, cabe destacar el existente res-
pecto de las operaciones nacionales de esta indole.

En este sentido, los procedimientos de Iberclear para la ejecucion de los traspasos de
valores®5 disponen que las entidades participantes (origen y destino) podran realizar
traspasos de valores entre sus respectivas cuentas en Iberclear y la tramitacion del
traspaso requerira la comunicacion expresa de la operacion por parte de la entidad
o entidades implicadas. Es decir, dichos procedimientos permiten que la operaciéon
de traspaso de valores entre entidades espanolas se inicie en cualquiera de las dos
entidades participantes.

Asi pues, tomando como punto de referencia lo descrito anteriormente, en el caso
del traspaso internacional de titulos, de una entidad espanola a una extranjera o vi-
ceversa, con independencia de que la entidad extranjera no sea participante de Iber-
clear, este Servicio considera que ha de aplicarse el mismo procedimiento, es decir,
que la orden de traspaso puede cursarla el inversor, indistintamente, en la entidad
de origen o de destino de la operacion.

Adicionalmente, si la forma de realizar este traspaso internacional conllevara algin
tipo de coste extraordinario o consecuencia fiscal para el inversor solicitante de la
operacion, se considera que este deberia ser informado de dichos aspectos en el
momento de ordenarlo.

En el expediente R/101/2021, el reclamante, disconforme con las comisiones de ad-
ministraciéon y custodia de valores, solicit6 en dos ocasiones desde entidades extran-
jeras el traspaso de su cartera de acciones. Respecto a la solicitud hecha desde la
primera de las entidades, se determin6 mala practica, dado que la sociedad reclama-
da no atendi6 el requerimiento adicional de informacién del Servicio de Reclamacio-
nes —hecho que obstaculiz6 el analisis e impidié una correcta resolucién sobre este
aspecto—. No obstante, en lo referente a la orden de traspaso dada desde la segunda
entidad extranjera de destino, se concluy6 que, aunque la sociedad de origen habia
rechazado correctamente el traspaso por insuficiencia de fondos en la cuenta co-
rriente asociada para hacer frente a las comisiones correspondientes, esta no habia
actuado de forma diligente, al haber informado con varios dias de demora al recla-
mante de la razén del rechazo de la orden.

> Rechazo de 6rdenes por insuficiencia de saldo

Como se ha mencionado antes, las entidades intermediarias estan obligadas a aten-
der las érdenes recibidas de sus clientes; sin embargo, sucede en ocasiones que las
6rdenes no se pueden llevar a cabo debido a la insuficiencia de saldo en la cuenta
corriente asociada al contrato de valores para hacer frente a los gastos derivados de
la operacion ordenada.

Por ejemplo, cuando unos titulos se venden o se traspasan en su totalidad, aparte del
adeudo de la comision derivada de la operacion ordenada, es exigible el pago de la

65 Procedimiento PR240 sobre transferencias de valores.
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comision por depésito y administracion de valores (por el tiempo que corresponda).
Ademas, pueden existir cargos pendientes de otros gastos, o tarifas previstas y no
liquidadas (por amortizacién de otros valores, por cobro de dividendos, ampliacio-
nes de capital, etc.) que hagan disminuir el saldo disponible en la cuenta corriente
vinculada y que obstaculicen la consecucion de la operacién ordenada.

En este sentido, no es una actuacion incorrecta rechazar el traspaso/venta/compra/
suscripcion de los valores por no existir saldo suficiente para atender las comisiones
y los gastos justificables.

En este sentido, la R/428/2021 y la R/259/2021 se referian a drdenes de traspaso de
valores, rechazadas por las sociedades de origen por no haber saldo suficiente en las
cuentas de efectivo vinculadas para hacer frente a los gastos repercutibles a los re-
clamantes. No obstante, en el primer caso, aunque el cliente aporté mas dinero
después del rechazo inicial, la entidad volvié a rechazar las siguientes dos 6rdenes
por la misma razon, senalando como causa unos nuevos cargos en la cuenta corrien-
te. Finalmente, se determiné una mala practica, dado que la sociedad reclamada no
aport6 un mayor detalle sobre los nuevos gastos ni precisé cudles eran el coste de
traspaso y de las comisiones de custodia, asi como su base de calculo.

En el segundo expediente se explicé que, aunque no era una actuaciéon incorrecta
rechazar el traspaso de los valores por no existir saldo suficiente para atender las
comisiones y gastos pendientes de repercutir por la entidad de origen, debe ser el
banco receptor de la orden quien advierta a su cliente del motivo de rechazo para
evitar demoras en la tramitacién. Sin embargo, en este caso, no quedo acreditada la
insuficiencia de saldo, aunque el traspaso inicial se habia rechazado por esta razén.

> Compra de activos sin saldo suficiente en la cuenta del cliente

En relacién con el punto anterior, conviene recordar la particularidad de las com-
pras de productos de inversion sin saldo suficiente en la cuenta corriente vinculada.

A este respecto, la norma® establece la obligacién del miembro del mercado secundario
oficial de ejecutar, por cuenta de sus clientes, las 6rdenes que reciba de ellos para la ne-
gociacion de valores en el correspondiente mercado. No obstante, la entidad podra su-
bordinar el cumplimiento de la referida obligacion, en relaciéon con las operaciones de
contado, a que el ordenante haga entrega de los fondos destinados a pagar su importe.

Esa subordinacién a la que hace referencia la norma puede incorporarse en el con-

trato de dep6sito y administracion de valores.

En todo caso, parece necesario que las entidades dispongan de procedimientos y
medidas de control adecuados para evitar situaciones de descubierto, dadas las con-
secuencias negativas que de ellas se derivan para ambas partes. En este sentido, es
frecuente que cuando se ejecuta una orden de compra por lo mejor o de mercado,
dado que la cotizacion puede experimentar una fuerte volatilidad, el importe final a
cargar en la cuenta difiera sustancialmente del previsto —circunstancia que no se
produciria si las érdenes fueran limitadas—.

66 Articulo 71 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundi-
do de la Ley del Mercado de Valores.



Sobre este particular debe tenerse en cuenta si este tipo de incidente —compra sin
saldo suficiente en cuenta— es puntual, en cuyo caso podria deberse a una causa
imputable al reclamante o si se produce de manera sistematica, circunstancia que
deberia evitarse por parte de la entidad.

En definitiva, las entidades pueden subordinar la tramitacion y ejecucion de las 6r-
denes de valores de sus clientes a que estos aporten la provision de fondos necesaria
no solo del importe de la inversién, sino del importe total, incluidas las comisiones
de la operacion.

A este respecto, en la R/95/2021 se produjo un descubierto tras la compra de unos
derechos de suscripcién preferente. Esto ocurrié porque la orden fue dada en la mo-
dalidad de mercado en la preapertura de la bolsa, tomando en consideracion a la
hora de calcular la cantidad suficiente para hacer frente a la operacion solicitada el
precio de 0,0368 euros —precio de cierre de la jornada anterior— sobre el cual se
estimaba un importe total de compra de 7.948,80 euros, importe que el reclamante
disponia en su cuenta. Sin embargo, el mercado abrié con una cotizacién casi el
doble que la senalada, ejecutandose la operaciéon a un precio de 0,068 euros por
derecho, lo que supuso la suma total de 14.687,99 euros y provocé un descubierto de
mas de 3.000 euros en la cuenta corriente por insuficiencia de saldo. El contrato fir-
mado no exigia una mayor provision de fondos previa y estipulaba los pasos a seguir
ante un posible descubierto, por ello el Servicio de Reclamaciones consideré correc-
ta la actuacion de la entidad al ejecutar la orden objeto de reclamacién.

En la R/585/2021 el reclamante hizo dos operaciones de compra de unas acciones
americanas durante la misma jornada, la primera por 500 titulos y la segunda por
5.000 titulos. Sin embargo, la segunda le provocé un descubierto de 54.963,17 euros.
El reclamante sostenia que, por un lado, el sistema erréneamente le anadié un cero
adicional a su orden vy, por otro, que la entidad no deberia haber permitido el lanza-
miento de la orden por ser clara la insuficiencia de saldo.

Al respecto, qued6 acreditado que las 6rdenes fueron ejecutadas correctamente
como drdenes de mercado, que el ordenante habia confirmado los parametros de la
segunda compra, que en aquel momento disponia solamente de 3.879,19 euros y
que el contrato de depésito y administracién no exigia el mantenimiento de una
provisién de fondos en la cuenta corriente asociada a la cuenta de valores con ante-
lacién a cursar una orden de compra. Sin embargo, ante la enorme diferencia entre
el saldo disponible en cuenta y el importe cargado, la sociedad financiera aclaré que
disponia de los correspondientes mecanismos de control; en particular, en el mo-
mento de marcar la orden se valoraba la operacién con la dltima cotizacién conocida
y, en el caso de que existiera saldo insuficiente en la cuenta asociada, se mostraba un
mensaje a este respecto. No obstante, la segunda orden fue dada en mercado abierto
y la altima cotizacion de referencia deberia haber sido muy préxima a la de ejecu-
cién y no a la del cierre del dia anterior, tal como senalaba la entidad. En consecuen-
cia, se consideré que los mecanismos de control establecidos por la entidad no
habian funcionado y se determiné una actuacién incorrecta por ello.

> Ejecucion unilateral de posiciones por la entidad

Las entidades que prestan servicios de inversién pueden cerrar unilateralmente las
posiciones abiertas por sus clientes en determinados instrumentos financieros,
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posibilidad que viene habitualmente contemplada en la documentacion contractual
firmada entre las partes.

Aunque, como se vera a continuacion, esto podria estar justificado en algunos casos,
el Servicio de Reclamaciones considera que, en todo caso, la entidad, con caracter
previo a la inversion, debe informar a su cliente de los supuestos en los que actuara
de este modo.

El caso mas comun de cierre unilateral de posiciones de los clientes por parte de las
entidades esta relacionado con la operativa con ciertos productos financieros deriva-
dos que, debido a su caracteristica esencial de apalancamiento, provoca que la expo-
sicién real a un determinado activo (el denominado activo subyacente) supere la
inversion o el dinero que el cliente deposita en la entidad. Por este motivo, resulta
imprescindible la vigilancia continua de la posicion y, eventualmente, en el caso de
que el activo subyacente evolucionase desfavorablemente y el cliente no aportase
nuevos fondos, la entidad estaria legitimada para cancelar la inversion (cierre de
posiciones).

A este respecto, en los contratos de derivados o en los contratos por diferencias
(CFD), con caracter general, las obligaciones que asumen las partes quedan estable-
cidas en el propio contrato. Este habitualmente recoge, entre otras, la obligacion del
cliente de constituir y mantener una serie de margenes de garantia que dependeran
de la cotizacién del subyacente en el mercado secundario. De igual forma, en el
caso de que estas garantias se sobrepasen, se prevé el cierre de las posiciones, siem-
pre y cuando el inversor no aporte nuevos fondos.

Por lo tanto, las entidades, para poder cerrar posiciones de sus clientes, deberan
acreditar documentalmente que se inform¢ al cliente sobre como iba a proceder a
este respecto con anterioridad al comienzo de la operativa, es decir, en el momento
de la firma del contrato en cuestién. Si en el contrato nada se dice sobre esta cues-
tion, el cierre de posiciones de manera unilateral por parte de la entidad se conside-
rara una actuacion incorrecta.

Asimismo, sin perjuicio de la legitimidad de la entidad para cerrar unilateralmente
posiciones de un cliente cuando asi ha quedado reflejado en el contrato inicial,
este Servicio considera que la entidad tiene que estar en disposicion de demostrar
que informé claramente a su cliente, con anterioridad al cierre, de la situacién
generada y de la decision que al respecto iba a adoptar, con el fin de permitir a su
cliente que adopte las medidas que considere mas adecuadas respecto de sus posi-
ciones abiertas.

Por otra parte, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) publicé en el
Diario Oficial de la Unicn Europea medidas de intervencién de producto relativas a
la comercializacion de CFD y opciones binarias entre inversores minoristas.

Dichas medidas fueron acordadas por la Junta de Supervisores (Board of Supervi-
sors) de ESMA el 22 de mayo de 2018, haciéndose publica la Decision (UE) 2018/796
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, aunque su entrada en vigor no tuvo
lugar hasta el 1 de agosto de 2018.

Respecto de la comercializacién, distribucién y venta de CFD a inversores minoris-
tas, se restringe a aquellos casos en los que se garanticen las siguientes protecciones:



—  Limite de apalancamiento en la apertura de posiciones que variaban en fun-
cién del activo subyacente y su volatilidad. En el caso de los indices bursatiles
se fijaba en un 20 % del valor nocional.

- Una obligacion de cierre de posiciones de una cuenta por consumo de garan-
tias. En concreto, si la garantia en una cuenta cae por debajo del 50 % del im-
porte de la garantia inicial necesaria con respecto de los CFD abiertos, el pro-
veedor debera cerrar uno o mas CFED.

—  Un mecanismo de proteccion frente a saldos negativos a nivel de cuenta del
cliente. Se establece un limite general que garantiza las pérdidas de los clientes
minoristas.

—  Una prohibicién de incentivos que promuevan operaciones.
—  Una advertencia estandarizada sobre el riesgo.

Igualmente, el 1 de agosto de 2019 entrd en vigor, en lo referente a los CED, la Reso-
lucién de 27 de junio de 2019, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, so-
bre medidas de intervencion de producto relativas a opciones binarias y contratos
financieros por diferencias. En el articulo 3 de esta resolucion se define:

[...] (e) «proteccion del cierre de posicion» es la liquidacion de uno o mds de los
CFD abiertos de un cliente minorista en las condiciones mds ventajosas para el
cliente, en virtud de los articulos 24y 27 de la Directiva 2014/65/UE, cuando la
suma de los fondos en la cuenta de operativa en CFD y las ganancias netas no
realizadas de todos los CFD abiertos asociados a esa cuenta desciendan a me-
nos de la mitad de la totalidad de la garantia inicial aportada para todos esos
CFD abiertos;

(f) «proteccion del saldo negativo» es el limite de la responsabilidad agregada
del cliente minorista por todos los CFD asociados a una cuenta de operativa en
CED con un proveedor de CFD para los fondos depositados en dicha cuenta.

> Orden de venta sin disponer de datos actualizados

Para la correcta tramitacion de las 6rdenes de sus clientes, es primordial que las en-
tidades financieras mantengan sus registros debidamente actualizados e informen a
los titulares, en tiempo y forma, de cualquier suceso relevante que pueda afectar a
sus valores depositados y a la operativa con ellos —ampliaciones de capital, split,
contrasplit, exclusiones de cotizacion, fusiones, limitaciones interpuestas por los
propios mercados o los intermediarios utilizados, etc.—.

Durante el ejercicio 2021 se observaron varias ejecuciones indebidas de titulos, ge-
neralmente en la operativa telematica, provocadas por la falta de actualizacién en
los sistemas de la entidad del ISIN o el solapamiento de una nueva emisién de ac-
ciones con la antigua, que deberia haberse apartado de los listados de valores ope-
rativos.

Precisamente, en los expedientes R/518/2021 y R/519/2021, los reclamantes proce-
dieron a la venta de unas acciones extranjeras, cuando existia una operacion de
contrasplit en curso (1 x 15). Asi, sus érdenes se efectuaron con el antiguo niimero
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de titulos poseido, pero con el precio de cotizacién de las nuevas acciones. Esta irre-
gularidad fue subsanada por la entidad con posterioridad haciendo operaciones en
nombre de los titulares sin su consentimiento expreso. Aunque la sociedad reclama-
da estaba facultada para restablecer la situacién, se determiné una mala practica por
no haber listado correctamente los valores y por no haber informado a los reclaman-
tes con caracter previo sobre la operacion de contrasplit prevista por el emisor.

> Orden de cancelacion de un servicio de gestion de carteras

Con caracter general, los contratos de gestion de carteras son de duracién indefinida.
No obstante, el cliente puede, bien cancelarlos unilateralmente en cualquier momen-
to de su vigencia, o bien disminuir la cantidad entregada en gestion.

El proceso de cancelacion total o parcial y la puesta a disposicion del cliente del pa-
trimonio gestionado son cuestiones especificamente contempladas en las disposicio-
nes contractuales firmadas por las partes, por lo que habra que atenerse a lo en ellas
establecido.

En una orden de cancelacion total del contrato el objetivo es deshacer la cartera ges-
tionada para disponer de la totalidad del patrimonio entregado en gestion.

No obstante, sin perjuicio de la facultad de cancelar el contrato de gestion de carte-
ras en cualquier momento de la vida de este, también es posible disponer de una
parte del patrimonio gestionado —cancelacién parcial—. Para ello, es necesario
que el cliente solicite a la entidad, mediante una orden a tal efecto, la cantidad de
la que pretende disponer.

Asimismo, ha de tenerse en cuenta que, en ocasiones, una orden de cancelacién par-
cial puede suponer la cancelacion total del contrato si el patrimonio gestionado se
reduce por debajo del importe minimo exigido.

En el caso de carteras gestionadas exclusivamente con inversiones en IIC, es habi-
tual que se utilice un fondo de inversién de caracter transaccional, o fondo puente,
para gestionar las solicitudes de disposicién parcial o total del patrimonio gestiona-
do. En este sentido, cuando el cliente solicita una disposicién de efectivo, total o
parcial, se traspasan todos los fondos que componen la cartera gestionada —en caso
de cancelacion total— o participaciones de los fondos en cuantia suficiente para
hacer frente a la cantidad solicitada —cancelaciéon parcial— a un fondo puente iden-
tificado en el contrato o en la orden de cancelacion cursada. Una vez que el traspaso
se ha hecho efectivo, se reembolsan las participaciones de ese fondo puente y el
montante resultante se ingresa en la cuenta de efectivo asociada a la gestion de car-
teras e identificada por el cliente en el contrato.

Es importante senalar que, siempre y cuando el importe del reembolso de las parti-
cipaciones de los fondos gestionados utilizado para suscribir las participaciones del
fondo puente no sea puesto a disposicion del titular, la operaciéon no generara efec-
tos fiscales®? y la plusvalia o minusvalia implicitas en la operativa de traspaso de las

67 Articulo 94.1 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residen-
tes y sobre el Patrimonio.



IIC se diferiran en el tiempo hasta que se reembolsen las participaciones de manera
definitiva. De esta forma, la utilizacién de un fondo puente en la cancelacion total o
parcial de la cartera permite que, si el cliente no quiere generar en ese momento
efectos fiscales, pueda ordenar el traspaso de las participaciones desde dicho fondo
puente —fondo origen— a otra cartera gestionada o a otra u otras IIC —fondo des-
tino—, posponiéndose de esta forma los efectos fiscales de la cancelacion.

Por el contrario, si el cliente desea disponer de efectivo, debera, en la propia orden
que firme relativa a la cancelacion total o parcial de su cartera, instruir a la entidad
para que, en el momento en que haga efectivo el traspaso de las participaciones al
fondo de caracter transaccional (clase universal), proceda al reembolso de estas.

No obstante lo anterior, existen entidades que permiten la cancelacion total o parcial
de las carteras gestionadas mediante el reembolso de las participaciones de las IIC
que componen la cartera o el traspaso directo de estas a otro contrato de gestiéon u
otras IIC sin necesidad de utilizar para ello un fondo puente.

Por otro lado, la solicitud de cancelacion, total o parcial, del contrato no afecta a la
tramitacion, liquidacion y cancelacion de las operaciones en curso que los gestores
hubiesen concertado con anterioridad, de tal manera que primero deberan concluir-
se las operaciones que estén en vuelo y, después, dar curso a la solicitud del cliente.
No obstante, con caracter habitual, esta situacién esta prevista en las condiciones
contractuales firmadas por las partes.

De igual forma, con anterioridad a la cancelacion total del contrato, se debera abonar
la parte proporcional devengada de las tarifas correspondientes a la fecha de finali-
zacion del contrato.

En consecuencia, el plazo en el que las entidades llevan a cabo la cancelacion total o
parcial de las carteras gestionadas puede variar dependiendo de las circunstancias
que concurran en cada caso concreto (operaciones pendientes de tramitacion, liqui-
dacion de comisiones devengadas, etc.). Generalmente, las entidades establecen un
plazo maximo de entre 8 y 15 dias hébiles para llevar a cabo esta gestién.

En este sentido, es habitual que los reclamantes muestren su disconformidad con el
tiempo transcurrido desde que cursaron la orden de cancelacién de la cartera gestio-
nada hasta su ejecucién y puesta a disposicién del patrimonio gestionado, sobre
todo cuando existen operaciones de rebalanceo pendientes de consolidacion.

A este respecto, es criterio del Servicio de Reclamaciones que los plazos de cancela-
cioén fijados en los contratos han de considerarse maximos, por lo que las entidades
no deberian agotarlos salvo cuando se den circunstancias excepcionales que asi lo
aconsejen, debiendo cursar las érdenes de cancelacion, con caracter general, a la
mayor brevedad posible. En todo caso, si se produjeran las circunstancias excepcio-
nales anteriormente senaladas que obligaran a agotar el plazo, la entidad debera
acreditar esta necesidad.

En la R/622/2020 el reclamante decia haber solicitado el reembolso de su fondo y que
el banco habia tardado varios dias en hacer efectiva la orden, por lo que al final habia
obtenido un importe menor que el esperado. Al respecto, se comprob6 que la socie-
dad reclamada habia actuado correctamente, ya que, en realidad, el titular tenfa una
cartera gestionada de IIC, el procedimiento de la cancelacion de la cartera incluido en
el contrato informaba de un plazo de 15 dias y el uso de un fondo puente, el valor de
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la cartera se tomo al dia siguiente de la orden, se traspasaron las 5 IIC que componian la
cartera al fondo puente a los 2 dias, y a los 4 dias siguientes dicha IIC fue reembolsa-
da con el valor liquidativo correspondiente, por lo que toda la operacion se terminé
en un plazo considerablemente menor que el estipulado en el contrato.

En el caso de la R/579/2021, el reclamante estaba disconforme con las fechas de re-
embolso de los fondos que componian su cartera gestionada considerandolas «alea-
torias». De nuevo se determiné una actuacion correcta por parte de la entidad, dado
que esta tenia un plazo maximo de 15 dias habiles para poner el efectivo a disposi-
cion del cliente e hizo tal operacién en unos 10 dias naturales. En este caso, los fon-
dos se reembolsaron de forma directa sin usar un fondo puente.

> Plazos de comprobacion de traspaso interno de IIC

El proceso de traspaso de acciones o participaciones entre IIC debe quedar plasma-
do en una orden de traspaso en la que se acredite la voluntad del participe de reem-
bolsar participaciones o acciones de una determinada IIC (IIC de origen) y de suscri-
bir participaciones o acciones de otra IIC (IIC de destino-), cuyas caracteristicas y
condiciones concretas se definen en el folleto informativo.

Asimismo, los traspasos de inversiones entre IIC se rigen por las disposiciones esta-
blecidas en el articulo 28 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y, en lo no previsto por ellas, por la normativa general que regu-
la la suscripcion y el reembolso de participaciones de fondos de inversion. La salida
de un fondo, aun cuando sea para reinvertir el importe resultante en otro fondo —lo
que, a efectos fiscales, tiene un tratamiento especial—, implica un reembolso de
participaciones del fondo de origen y una suscripcién de participaciones en el fondo
de destino. En consecuencia, a esta operativa le es aplicable toda la normativa gene-
ral de suscripciones y reembolsos de IIC.

La citada norma indica que, para iniciar el traspaso, el participe debe dirigirse a la so-
ciedad gestora o comercializadora de destino, siendo esta quien debera comunicar a la
sociedad gestora o comercializadora del fondo de origen, en el plazo maximo de un dia
habil desde que obre en su poder, la solicitud de traspaso debidamente cumplimenta-
da. A su vez, la sociedad de origen dispondra de un maximo de dos dias habiles desde
la recepcion de la solicitud para realizar las comprobaciones que estime necesarias.
Tanto el traspaso de efectivo como la transmision por parte de la sociedad de origen a
la sociedad de destino de toda la informacion financiera y fiscal necesaria deben reali-
zarse a partir del tercer dia habil, a contar desde la recepcion de la solicitud.

Asimismo, tanto los plazos previstos para la fijacién del valor liquidativo aplicable
en las operaciones de traspaso como el periodo contemplado para la liquidacion de
las operaciones estaran en funcion de lo establecido en el folleto de cada fondo para
suscripciones y reembolsos.

No obstante lo anterior, cuando se trata de traspasos entre 1IC en los que la entidad
es comercializadora de las IIC de origen y de destino objeto del traspaso ordenado vy,
ademads, como ocurrié en la R/595/2020, la gestora de origen y de destino pertenecen
al mismo grupo que la entidad comercializadora, es criterio de este Servicio de Re-
clamaciones que los plazos previstos en la normativa para transmitir la informacién
de destino a origen y para realizar las comprobaciones necesarias no sean de aplica-
cion, por lo que para la ejecucion del reembolso del fondo de origen implicito en la



operacion de traspaso debe tomarse como fecha de reembolso la de la solicitud de
traspaso.

Es decir, no es necesario que se realicen comprobaciones de las solicitudes recibidas
directamente del inversor por la entidad comercializadora de las IIC objeto de la orden
adicionales a las que se deban realizar en el marco del procedimiento de reembolso y
suscripcién en las IIC objeto de la orden, dentro de los plazos que a tal efecto concede
la normativa para realizar las referidas operaciones. En definitiva, el reembolso impli-
cito en el traspaso se tramitara como si de un reembolso ordinario se tratara.

3.6 Comisiones
> Informacion previa sobre costes y gastos tras MiFID II

Entre los principios basicos que fundamentan la relacion entre las entidades que
prestan servicios de inversion y sus clientes se encuentra el deber de actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de los clientes ob-
servando las normas y principios establecidos en Ley del Mercado de Valores y en
sus disposiciones reglamentarias de desarrollo. Una de esas obligaciones consiste
en mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes®® propor-
cionandoles con suficiente antelacién informaciéon conveniente relativa a todos los
costes y gastos asociados a los servicios que se van a prestar por parte de la entidad
o a los instrumentos financieros.

En este sentido, se distinguira entre los criterios mantenidos por el Servicio de Re-
clamaciones sobre el cumplimiento por parte de las entidades prestadoras de servi-
cios de inversién de la obligacion de informacién previa sobre costes y gastos en las
reclamaciones tramitadas en 2021 referidas a valores negociables o a IIC y la presta-
cion del servicio de gestion de carteras.

3.6.1 Valores negociables

La normativa MiFID I1% determina que las entidades prestadoras de servicios de
inversion deben informar ex ante de todos los costes y gastos del servicio —inclui-
dos también el coste de las plataformas o aplicativos puestos a disposicion del clien-
te para operar en los mercados— vy del instrumento financiero, de forma que resul-
ten comprensibles a los clientes a los que se dirige la informaciéon. Ademas, los
pagos recibidos de terceros en relacién con la provisién del servicio prestado al
cliente (incentivos) deben ser desglosados.

Cuando se trata de operaciones puntuales (traspasos, por ejemplo), la informacion
ex anterespecto alos costes se debe referir alas tarifas reales, debe estar individualizada

68 Articulos 208 y 209 de la LMV y seccién 1.2 del capitulo lll del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la
Comision, de 25 de abril de 2016.

69 Articulo 50.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva. Documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacion
de la Directiva MiFID Il.
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para esa operacion o servicio concreto y ha de proporcionarse en el momento en que
se solicite la operacion, siempre y cuando dicha operacion se solicite en la entidad
de origen ya que, si se solicita en la de destino, bastara con que la entidad de origen
acredite que el cliente fue informado de la comisiéon cuando inicio su relacién con
esta (R/563/2021).

En el caso de operaciones o servicios que puedan prestarse de manera recurrente
(custodia, por ejemplo) se considera adecuado que la informacién se proporcione
tan solo al inicio de la relacién, de forma genérica —es decir, no individualizada— y
normalizada.

Cabe senalar, en este sentido, que hasta la definitiva entrada en vigor de la adapta-
cion de la normativa nacional a MiFID II (el 17 de abril de 2019), las entidades te-
nian la obligacion de elaborar un folleto de tarifas maximas de comisiones y gastos
que debian publicitar y comunicar a la CNMV. Si bien la obligacién de comunicar
dichos folletos a la CNMV decae con la entrada en vigor de la nueva normativa co-
munitaria, si persiste la obligacién de que las entidades informen a sus clientes de
las tarifas que les van a aplicar, asi como que se publicite en su pagina web y estén
disponibles en la sucursal las principales comisiones aplicables. No obstante, ha de
aclararse, a fin de evitar errores al respecto, que los folletos informativos de tarifas
que atn pudieran aparecen publicados en la web de la CNMV son los ultimos pre-
sentados por cada entidad en cumplimiento de la anterior normativa.

El cliente debe conocer las comisiones que tendra que pagar antes del inicio de la
relacién comercial, puesto que afectan a la rentabilidad de su inversion. Esta infor-
macién se recoge o se anexa, habitualmente, al contrato de administracién y cus-
todia de instrumentos financieros, sin perjuicio de que, para operaciones no recu-
rrentes, como se ha senalado anteriormente, las entidades deban volver a informar
a sus clientes antes de su realizacion.

Ademas, en caso de modificacion al alza de las tarifas, las entidades deben informar
al cliente con caracter previo a su aplicacion y otorgarle un plazo minimo de un mes
para modificar o cancelar la relacién contractual con la entidad, sin que en este pe-
riodo sean aplicables las nuevas tarifas. No obstante, si el cliente ejerciera este dere-
cho de separacion en plazo, se le aplicarian las tarifas anteriormente vigentes, salvo
que la entidad decida no cobrar comisién alguna en este periodo. Si las comisiones
fueran modificadas a la baja, la entidad también deberia informar al cliente sin per-
juicio de su inmediata aplicacién (R/548/2021).

En cuanto a la forma de notificar las modificaciones, si bien las entidades no tienen
obligacién de remitir a sus clientes las comunicaciones informativas por correo cer-
tificado con acuse de recibo —es decir, no tienen obligacion legal de acreditar su
entrega—, este Servicio de Reclamaciones considera que si tienen la obligacion de
justificar su envio, hecho que podria acreditarse con una copia de la comunicaciéon
personal e individualizada realizada al cliente a un domicilio de notificaciéon valido.
A este respecto, la informacién sobre la modificacién de las tarifas, tanto al alza
como a la baja, podra incorporarse en cualquier comunicacion periddica que la enti-
dad deba suministrar a sus clientes o remitirse por cualquier medio de comunica-
cién de los que las partes hayan pactado en contrato, como puede ser un SMS o un
aviso en el area privada de la web.

Una de las 6rdenes mas habituales en la operativa sobre valores se refiere al traspaso
de titulos entre entidades. En este sentido, el traspaso suele ser una operaciéon



necesaria para la cancelacién del contrato/relacion comercial con una entidad depo-
sitaria, por lo que una comisién de traspaso demasiado elevada podria suponer un
obstaculo al derecho del inversor a poner fin a su relacién comercial con la entidad.
Por ello, aunque las entidades tienen libertad para fijar sus tarifas, si la comisiéon que
se establece por la prestacion de ese servicio fuera excesivamente elevada, podria
producirse una vulneracién de los derechos reconocidos a los consumidores en la
normativa de consumidores y usuarios, e incluso llegar a considerarse una clausula
abusiva, si bien esa calificacién corresponderia realizarla, exclusivamente, a un tri-
bunal ordinario de justicia (R/236/2021).

Los contratos-tipo de custodia y administracién de instrumentos financieros debe-
ran establecer, entre otros aspectos, la forma y los plazos en que la entidad pondra
a disposicion de los clientes los instrumentos financieros depositados o anotados,
asi como, en su caso, el procedimiento para que pueda traspasarlos cuando se rescin-
da el contrato, indicando expresamente los requisitos para ello, tales como el cobro
de las comisiones por las operaciones realizadas pendientes de liquidar en el mo-
mento de la resolucién del contrato y la parte proporcional devengada de las tarifas
correspondientes en el momento de su finalizacion7°.

La legislacion nacional, adaptada a la Directiva MiFID II, determina que, en caso de
que se ofrezca un servicio de inversién junto con otro servicio o producto como
parte de un paquete o como condicién del mismo acuerdo o paquete (venta cruzada),
la empresa de servicios y actividades de inversion comunicara al cliente si se pueden
comprar por separado los distintos componentes y facilitara aparte los justificantes
de los costes y las cargas de cada componente?'. Ademas, ESMA public6 unas Direc-
trices sobre practicas de venta cruzada que se refieren, entre otras cuestiones, a
la revelacion completa, la presentacion destacada y la comunicacién a tiempo de la
informacioén de precios y costes de las ventas cruzadas. La CNMV notificé a ESMA
su intencién de cumplir con las directrices y dio difusion a esa decision a través de

un comunicado??.

Cuando mas de una empresa de servicios de inversion preste servicios de inversiéon
o servicios auxiliares al cliente, la Directiva MiFID II establece que cada una de ellas
debe proporcionar informacién sobre los costes de los servicios de inversién o auxi-
liares que presta. Una empresa de servicios de inversion que recomiende o venda a
sus clientes los servicios prestados por otra empresa debe agregar los costes y gastos
de sus propios servicios a los de los servicios prestados por la otra empresa. La em-
presa de servicios de inversion debe tener en cuenta los costes y gastos asociados a
la prestacion de otros servicios de inversion o auxiliares por parte de otras empresas
prestadoras cuando haya remitido al cliente a ellas73.

70 Norma 8.2, apartado 2, de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.

71 Articulo 219.2 del Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores.

72 Comunicado de 13 de septiembre de 2016, «<La CNMV adoptard las Directrices de ESMA sobre practicas
de venta cruzada».

73 Articulo 50.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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En relacion con la cifra agregada de costes prevista en la Directiva MiFID I, la
CNMYV ha aclarado que incluye, entre otros, los canones y corretajes de terceros’+.

> Comunicacion al cliente de la modificacion de las tarifas inicialmente
pactadas

v/ Forma de remitir la comunicacién de la modificacion

Como se ha indicado, las entidades deben informar a los clientes de la modificacion
de las tarifas de comisiones y gastos aplicables que hubieran pactado, siguiendo
para ello el procedimiento mencionado en el epigrafe anterior.

Sin embargo, en lo referente al modo por el que debe informarse al inversor, la nor-
mativa no exige que esa modificacion deba comunicarse mediante correo certificado
ni con acuse de recibo, por lo que su comunicaciéon mediante correo ordinario o por
el medio alternativo que hubiera sido acordado por las partes (SMS, correo electré-
nico...) seria suficiente para cumplir con los preceptos normativos indicados. En
todo caso, las entidades han de estar en disposicion de acreditar el envio de la comu-
nicacion a su cliente, mientras que su recepcioén queda supeditada a circunstancias,
en principio, ajenas a ellas.

Teniendo en cuenta lo anterior y como ya se ha indicado, si bien las entidades no
tienen obligacion de remitir a sus clientes las comunicaciones correspondientes por
correo certificado con acuse de recibo —es decir, no tienen obligacién de acreditar
su entrega—, el Servicio de Reclamaciones si considera que tienen obligacién de
acreditar su envio, y asi se viene exigiendo, hecho que las entidades pueden justifi-
car aportando una copia de la comunicacion personal e individualizada realizada al
cliente a un domicilio de notificacién valido o la traza informatica del envio de di-
chas comunicaciones si el medio de comunicacion fuera electrénico.

Por tanto, si hubiera habido alguna modificacién de las tarifas posterior al inicio de
la relaciéon contractual, la entidad debera acreditar haber remitido a sus clientes la
informacién sobre dicha modificaciéon en los términos senalados (R/643/2020 y
R/101/2021).

En cuanto a la personalizacién e individualizacién de la carta en la que se comuni-
can las modificaciones, el Servicio de Reclamaciones considera que la entidad actaa
correctamente cuando la carta se dirige al cliente y al domicilio que este consigna en
el contrato de custodia y administracién a efectos de notificaciones. En consecuen-
cia, no seria correcta una comunicacién genérica en la que no se identifique el desti-
natario ni conste la direccion a la que se ha remitido (R/54/2021 y R/133/2021).

v Fecha de aplicacion de la modificacion

Segun se menciono anteriormente, la modificacién al alza de las tarifas debe comu-
nicarse a los clientes y darles un plazo minimo de un mes desde la recepcion de la
informacién —o, en su caso, la antelacién minima superior que hayan acordado las
partes o con la que se haya comprometido la entidad (R/54/2021)— para modificar

74  Pregunta 11.15 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacién de la Directiva MiFID II.



o cancelar la relacién contractual sin que se apliquen las nuevas tarifas. Si la modi-
ficacion fuera a la baja, se debe comunicar igualmente sin perjuicio de su inmediata
aplicacion. Estas previsiones se han de incluir en la regulacion especifica de los
contratos-tipo.

Lo habitual es que en la propia comunicacién sobre la modificaciéon de las tarifas se
establezca una fecha de entrada en vigor de las nuevas tarifas, por lo que, en caso de
incremento de estas, las entidades tendrian que enviar tal comunicacién con antela-
ci6n suficiente para posibilitar que el cliente pueda ejercer el mencionado derecho
de modificacion o cancelacion de la relacion contractual.

v Contenido de la comunicacion sobre la modificacion

Con referencia al contenido de la comunicacién que han de enviar las entidades a
sus clientes informando del cambio de tarifas anteriormente mencionado, para una
adecuada informacion al cliente seria recomendable que la comunicacién indicase,
ademas de lo establecido legalmente (plazo de entrada en vigor de las nuevas tarifas
y derecho de separacion), las operaciones que han experimentado modificaciones (al
menos las mas habituales) y, preferentemente, sus cuantias (las vigentes hasta una

fecha y las nuevas).

Sobre el derecho de separacion del cliente en caso de disconformidad con las modi-
ficaciones propuestas, deberia indicarse también el plazo para su ejercicio y los
eventuales costes que pudieran derivarse en caso de ejercitarse dicho derecho, que
se corresponderian con las tarifas atin vigentes (R/631/2020, R/679/2020, R/76/2021,
R/298/2021 y R/381/2021).

> Operaciones en moneda extranjera. Cambio aplicado a divisas

Cuando una parte del precio total a satisfacer por la prestacion del servicio de inver-
sion deba pagarla el cliente minorista en una divisa distinta del euro, la entidad re-
ceptora de la orden debe informarle, con carécter previo a la ejecucion de sus ins-
trucciones o a la celebraciéon del contrato, de la divisa en cuestion y del contravalor
o, en su defecto, de la forma en que este se determina o del diferencial que sobre el
precio oficial de cambio se va a aplicar. Las empresas de servicios de inversiéon tam-
bién deben informar sobre las condiciones de pago u otra forma de ejecucion?5. Esta
informacion debera estar disponible también en la pagina web de la entidad

(R/558/2020, R/751/2020, R/324/2021, R/430/2021, R/479/2021, R/574/2021 y
R/127/2021).

En la R/127/2021, este Servicio consider6 que la entidad reclamada habia actuado de
manera incorrecta, ya que no solo aplicé el coste del diferencial de tipo de cambio
propio del mercado de valores, sino que también cargd una comisién por cambio de
divisa y otra por cambio de transferencia de fondos, comisiones eminentemente
bancarias y cuya aplicaciéon no hace mas que gravar doblemente, en opinién de este

75 Articulo 50.3 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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Servicio de Reclamaciones, el mismo servicio prestado ya remunerado por el coste
del diferencial de tipo de cambio aplicado, en el que se incluirian todos los costes y
gastos necesarios para hacer frente al pago en moneda extranjera del instrumento
financiero.

> Comisiones por custodia y administracion de valores excluidos de
cotizacion e improductivos

Algunas reclamaciones estan motivadas por el cobro de comisiones de custodia y
administracién por parte de las entidades a sus clientes referido a valores que han
resultado excluidos de negociacion (R/758/2020, R/33/2021, R/147/2021, R/198/2021

y R/341/2021).

En estos casos, aun cuando los valores estén excluidos, deben seguir depositados en
una cuenta abierta en una entidad financiera autorizada para prestar este servicio de
inversion bajo un contrato de depésito y administracion de valores hasta la definiti-
va extincién de la sociedad (salvo que los valores se reviertan a titulos fisicos, lo cual
requiere de un procedimiento especifico iniciado a instancias de la sociedad). No
obstante, cuando se da esta circunstancia, el Servicio de Reclamaciones considera
una buena practica que la entidad depositaria de los valores excluidos de cotizaciéon
no cobre comisiones de custodia cuando, ademas de excluidos de cotizacién —es
decir, sin liquidez—, resulten improductivos, sobre todo en aquellos casos en los
que no sea posible aplicar ningan procedimiento a través del cual puedan darse de
baja las acciones de la cuenta de valores del cliente.

Cuando se trata de valores extranjeros excluidos de negociacion, estos estaran some-
tidos a la regulacion de su pais de origen. Por ello, y dado que las competencias de
la CNMV en materia de supervision se cinen exclusivamente a los mercados de va-
lores espanoles, el Servicio de Reclamaciones, si bien el criterio que mantiene sobre
el cobro de comisiones es el mismo que el anteriormente indicado para valores na-
cionales, considera una buena practica que, si el cliente desea renunciar a los valores
extranjeros, las entidades que los custodien realicen las gestiones que estén a su al-
cance para informarle de si existe o no algin procedimiento que le permita dar de
baja este tipo de acciones en los registros contables del pais de origen (R/71/2021 y

R/75/2021).

Asimismo, este Servicio considera una buena practica que las entidades no repercu-
tan comisiones de custodia sobre valores que se encuentren suspendidos de negocia-
ci6n durante periodos de tiempo prolongados (R/520/2021 y R/561/2021), dado que
una suspension prolongada produce en el propietario de los valores un efecto simi-
lar a la exclusion.

En la R/188/2021, el reclamante recibia periédicamente ingresos de unos titulos de
Lehman Brothers en concepto de amortizacion de los titulos (no del cupén pactado)
hasta su extincién definitiva, motivo por el cual no se podian considerar en puridad
valores improductivos. Ademas, la entidad informé de que estos titulos cotizaban en
un mercado concreto, por lo seria posible cursar una orden formal de venta de los
titulos de Lehman Brothers en dicho mercado. Dadas estas circunstancias, el Servi-
cio de Reclamaciones considerd que hasta que esa orden encontrase contrapartida,
una actuacioén de buena préctica por parte de la entidad pasaria por limitar las comi-
siones repercutidas por administraciéon de valores extranjeros al importe efectiva-
mente recibido por el cliente en concepto de amortizacion.



> Cuenta instrumental de efectivo vinculada a la cuenta de valores

Con relacién al cobro de comisiones por mantenimiento de la cuenta de efectivo aso-
ciada a la de valores, aun cuando con cardcter general las cuentas de efectivo son
competencia del Banco de Espana, en el caso de que dichas cuentas tengan un caracter
meramente instrumental y accesorio respecto de la cuenta de valores, sera el Servicio
de Reclamaciones el que deba pronunciarse al respecto, ya que, en ese supuesto, la
entidad no actuaria como banco, sino como entidad prestadora de servicios de inver-
sién. En este sentido, ha sido una posicion reiterada por el Servicio de Reclamaciones
y por el propio Banco de Espana que, cuando se abren o mantienen cuentas de efectivo
(corriente, de ahorro, etc.) por exigencias de la entidad y con el iinico objetivo de servir
de soporte a los movimientos acaecidos en las cuentas de valores, siempre y cuando
en la practica estas respondan nicamente a movimientos relacionados con valores,
los inversores no deben soportar coste alguno por su apertura, mantenimiento y cierre
(R/731/2020, R/123/2021, R/271/2021, R/290/2021, R/303/2021, R/440/2021,
R/425/2021, R/446/2021, R/467/2021, R/477/2021, R/487/2021 v R/499/2021).

Esta posicion del Servicio de Reclamaciones se constituy6 en obligacion legal7® y
pasé a establecerse normativamente que, en el concepto de servicio de custodia
y administraciéon de instrumentos financieros, quedaba incluido tanto el manteni-
miento de la cuenta de valores como el de la cuenta de efectivo, en el caso de que
esta tuviera un caracter meramente instrumental, es decir, que sus movimientos
estuvieran exclusivamente vinculados a la operativa de la cuenta de valores.

Por el contrario, si no todos los movimientos de la cuenta de efectivo estuvieran relacio-
nados con la cuenta de valores y dicha cuenta la usase el inversor como cuenta bancaria
habitual ademas de como soporte a las inversiones en valores, no se aplicara la exen-
ci6n anteriormente senalada y la entidad podr4, en consecuencia, cobrar las comisiones
bancarias que correspondan por el mantenimiento de dicha cuenta de efectivo. En
consecuencia, en este supuesto, tal y como se ha indicado anteriormente, seria el Banco
de Espana el organismo competente para valorar la correccién de la comisién cobrada
y, en particular, si esa exencién seria o no aplicable para ese otro uso (R/147/2021).

Por lo que respecta a la cancelacion de estas cuentas de efectivo instrumentales, es
requisito imprescindible para ello que, con caracter previo, se haya cancelado la
cuenta de valores en la medida en que, siendo su nica finalidad servir de soporte a
los cargos y abonos que correspondan a los valores depositados en la cuenta de va-
lores, estaria vinculada su cancelacion al traspaso o a la venta de los instrumentos
financieros en ella depositados (R/467/2021).

En ese sentido, la cuenta de efectivo, tanto si se considera como parte de un paquete
vinculado o como un producto componente —en la definicion recogida en las Directri-
ces de ESMA de 11 de julio de 2016 (ESMA/2016/57477)— no pierde su caracter ac-
cesorio e implica de facto para el cliente un coste adicional por un bien o servicio no
solicitado, aplicandose por ello el criterio mencionado de exenciéon de comisiones.

76 Norma 4.2, apartado 2, letra b), de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV, sobre folleto infor-
mativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo: «Quedara incluido en este concepto el manteni-
miento de la cuenta de valores asi como el de mantenimiento de la cuenta instrumental de efectivo en
el caso de que ésta esté exclusivamente vinculada a la cuenta de valores», aiin vigente.

77 Comunicado de 13 de septiembre de 2016, <La CNMV adoptard las Directrices de ESMA sobre practicas
de venta cruzada».
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Finalmente conviene senalar que este criterio seria aplicable también al supuesto de
la apertura de cuentas de efectivo en la suscripciéon de fondos de inversion, ya que,
aunque su apertura pueda facilitar la gestion de las suscripciones y los reembolsos
de las instituciones de inversion colectiva, el articulo 133 del Real Decreto 1082/2012
permite que tanto las suscripciones como los reembolsos se hagan sin necesidad de
contar con una cuenta instrumental (transferencia, talén nominativo o entrega en
efectivo), por lo que su apertura tendria un caracter facultativo y no obligatorio
(R/160/2021 y R/358/2021), viniendo a ser requerida por las entidades para acomo-
dar la gestion de estos activos a sus sistemas internos.

> Comisiones por 6rdenes limitadas no ejecutadas y cobro de varias
comisiones habiendo dado una sola orden

Con caracter general, una orden es el mandato o instruccion que el inversor traslada
a la empresa de servicios de inversion de la que es cliente (la cual actda como inter-
mediario en la operacion) con el fin de adquirir o vender distintos instrumentos fi-

nancieros.

La negociacion de acciones en el mercado secundario permite cursar tres tipos de
ordenes: 6rdenes limitadas, 6rdenes de mercado y érdenes por lo mejor7. Esta dife-
renciacion es fundamental, ya que afecta al precio al que se ejecuta la orden. Solo en
el primero de los casos (6rdenes limitadas) el cliente se asegura un precio de ejecu-
cion, al consignarse un precio en la orden que actia como precio maximo para la

compra y minimo para la venta.

Como ya se ha expuesto, la entidad que presta servicios de inversién debe informar
ex ante de los gastos y costes aplicables en las operaciones mas habituales, entre los
que debe preverse el supuesto en el que se repercutan comisiones tanto si la orden
es ejecutada como en el supuesto de que expire su validez por no encontrar contra-
partida y, por lo tanto, no llegue a ejecutarse.

Asimismo puede darse el supuesto de que el cliente curse una tinica orden por un nd-
mero determinado de titulos pero, dadas las circunstancias del mercado en ese mo-
mento (normalmente, que no exista contrapartida suficiente para atender la orden por
el volumen de compra o venta solicitado inicialmente), esa orden deba ejecutarse en
varios tramos, lo que implica que la tarifa porcentual calculada sobre el efectivo de
cada uno de esos tramos puede llegar a ser sustancialmente superior a la que el cliente
habria pagado sila orden se hubiese ejecutado de una sola vez. En este caso, el Servicio
de Reclamaciones considera una buena practica de las entidades que la comision final-
mente aplicada por este concepto no sea superior a la que se habria aplicado si la or-
den se hubiese ejecutado en un solo tramo (R/273/2021 y R/305/2021).

> Comisiones por expedicion de certificados de retencion fiscal en otros paises
De conformidad con los convenios de doble imposicion existentes con otros paises

(Francia, Alemania, etc.) para que los no residentes puedan recuperar el exceso de
retencion en origen en el cobro de dividendos de acciones extranjeras o en aquellas

78 Circular 1/2001 de Sociedad de Bolsas sobre normas de funcionamiento del Sistema de Interconexidn
Bursatil (SIBE).
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cualquier otra circunstancia, informarlos de forma clara y concisa sobre cémo la
pueden obtener.

En los casos en los que no se haya podido evitar la retencién en origen y se necesite
la obtencién de un certificado de retenciones a los efectos fiscales que correspon-
dan en destino, las entidades estarian legitimadas para repercutir las tarifas que
tengan establecidas por la emision de dicho certificado fiscal que acrediten las re-
tenciones practicadas en origen en las acciones extranjeras. También conviene acla-
rar que las comisiones por la emisién de estos certificados no se incluyen, necesa-
riamente, en el coste del servicio de custodia y administraciéon de valores. No
obstante, el Servicio de Reclamaciones considera que las comisiones no deben te-
ner nunca un caracter penalizador o disuasorio, sino que su objeto solo debe ser
remunerar de forma proporcionada el servicio prestado por la empresa de servicios
de inversion. Por ello, una comisién muy elevada en la expedicién del certificado
puede hacer que no sea econémicamente rentable solicitar la devolucién de la do-
ble imposicion, por ejemplo, de los dividendos cobrados en unas acciones extranje-
ras e, incluso, considerarse desproporcionada en determinadas circunstancias
(R/414/2021 y R/618/2021).

36.2 lIC

Las comisiones que cargan los fondos de inversion son una de las caracteristicas que
deben tener en cuenta los inversores a la hora de elegir un fondo en el que invertir,
ya que pueden tener una influencia significativa en su rentabilidad.

En los fondos de inversion esta previsto que las sociedades gestoras y los deposita-
rios puedan repercutir a los inversores comisiones de gestion y de depdsito, respec-
tivamente. Ademas, las sociedades gestoras y las entidades que comercializan los
fondos pueden cobrar de los participes comisiones de suscripciéon y reembolso.
Igualmente, pueden establecerse descuentos de suscripcion y reembolso a favor de
los propios fondos.

> Informacion sobre comisiones y gastos de los fondos de inversion

La informacién de las comisiones y gastos de los fondos de inversiéon que asume el
participe de forma directa esta recogida en el documento con los datos fundamenta-
les para el inversor (DFI o KID por sus siglas en inglés) y en el folleto informativo,
en los cuales se debera recoger la forma de calculo y el limite maximo de las comi-
siones, las comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su co-
bro79 (R/336/2021, R/339/2021 y R/501/2021).

Por lo que se refiere a los gastos que hayan de soportar los fondos de inversién de-
ben responder a servicios efectivamente prestados al fondo que resulten imprescin-
dibles para el normal desarrollo de su actividad. Tales gastos no pueden suponer un
coste adicional por servicios inherentes a las labores de su sociedad gestora de

79  Articulo 8 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. 1 43
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instituciones de inversion colectiva (SGIIC) o de su depositario, que estan ya retri-

buidas por sus respectivas comisiones®°.

La mayoria de las reclamaciones sobre informaciéon de comisiones de fondos de in-
version se refieren al desconocimiento por parte de los participes de las comisiones
de suscripcion y reembolso que cobra la gestora del fondo por invertir o desinvertir
en este. Habitualmente se calculan como un porcentaje sobre el capital invertido o
reembolsado, lo que reduce el importe que se invierte en el fondo en el caso de la
suscripcion o el capital que recibe el inversor en el momento del reembolso.

A diferencia de las comisiones de gestion y de dep6sito, que son implicitas (se car-
gan directa y periédicamente al propio fondo de inversién) y estan previstas en los
folletos, las comisiones de suscripciéon o reembolso son explicitas (se cargan al par-
ticipe en el momento en el que este invierte o desinvierte en el fondo) recogiéndose
también en los folletos, que en ocasiones especifican exenciones a su cobro, bien por
la antigtiedad de las participaciones, o bien por ordenarse en determinadas fechas o
periodos (ventanas de liquidez).

Asimismo, conforme a la Directiva MiFID II, las empresas de servicios de inversion
facilitaran informacion ex post anual sobre todos los costes y gastos relacionados
con las IIC, la cual estara basada en los costes reales y se proporcionara de forma
personalizada a los participes.

Las mismas obligaciones de informacion se exigiran en aquellos fondos que tengan
establecido un mecanismo antidilucién —conocido como swing pricing— en las
suscripciones o reembolsos, que consistiria en realizar un ajuste en el valor liquida-
tivo, de manera que los costes operativos se puedan repercutir a los participes que
los originan con el fin de preservar la equidad entre inversores de las IIC%', aumen-
tando el valor liquidativo en las suscripciones y disminuyéndolo en los reembolsos
(R/586/2021).

> Comunicacion de las modificaciones de las comisiones en 1IC

Las comisiones previstas en el DFI y en el folleto pueden modificarse después de
contratar el fondo de inversién, de manera que es posible que la comisién que resul-
te aplicable a una operacion sea distinta de la inicialmente informada.

Ciertas modificaciones, como aquellas que supongan, bien establecer o elevar las
comisiones, o bien establecer, elevar o eliminar descuentos a favor del fondo que se
deben practicar en suscripciones y reembolsos, deben comunicarseles a los partici-
pes de forma individualizada y con una antelacién minima de 30 dias naturales
respecto a su entrada en vigor. La comunicaciéon debe mencionar el derecho de los
participes a optar, durante 30 dias naturales a partir de su remisién, por el reembol-
so o traspaso total o parcial de sus participaciones, sin deduccién de comisién de
reembolso ni gasto alguno, al valor liquidativo del tltimo de los 30 dias naturales del

80 Articulo 5.11 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

81 Preguntasy respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversién colectiva cerrados. Dispo-
nible en: https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf


https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf

plazo indicado®2. Con caracter general, el no proceder al ejercicio del derecho de se-
paracion en el plazo previsto supone, de forma implicita, que el participe desea
mantener su inversiéon y que acepta, en consecuencia, los cambios informados.

Aun cuando dichas modificaciones deban comunicarseles a los participes por escrito,
con claridad y con la antelacién minima requerida, la normativa no exige que esa
comunicaciéon deba hacerse mediante correo certificado o por cualquier otro proce-
dimiento que acredite su efectiva entrega, si bien, en todo caso, la entidad debe estar
en disposicién de acreditar la remisién de dicha comunicacién a nombre y al domi-
cilio del titular o, en su caso, por el canal de comunicacién habilitado en su contrato.

La misma obligacién de informar existe en el supuesto de los fondos de inversion
garantizados o con objetivo de rentabilidad, cuando se produzca un establecimiento
posterior de comisiones coincidiendo con el vencimiento en una renovaciéon de ga-
rantia o de dicho objetivo de rentabilidad. En este caso las entidades deben acreditar
haber informado a los participes de estas modificaciones en la forma descrita en los
parrafos precedentes, en la que se hagan constar los cambios en las comisiones u
otras cuestiones como el vencimiento de la garantia, la revalorizacién del fondo, el
cambio de denominacion o el cambio en la politica de inversion.

> Custodia y administracién por inversion en I1C

Las entidades pueden repercutir comisiones por la custodia y el registro de acciones
o participaciones de IIC extranjeras y por cambio de la entidad comercializadora. En
todo caso, deben informar a los inversores sobre estas comisiones con anterioridad
a su aplicacién y estas deben haber sido aceptadas por el cliente (R/655/2020,
R/217/2021, R/262/2021, R/289/2021 y R/614/2021).

Asimismo, las entidades comercializadoras de fondos de inversion espanoles pue-
den repercutir a los participes que hayan suscrito participaciones a través de ellas
comisiones por su custodia y administracion, siempre que figuren en el folleto de la
IIC y se cumplan los siguientes requisitos®3:

—  Que las participaciones estén representadas mediante certificados y figuren en
el registro de participes de la sociedad gestora o del comercializador a través
del que estas se hayan adquirido por cuenta de los participes y que, en conse-
cuencia, el comercializador acredite la titularidad de las participaciones frente

al inversor.

—  Que se cumplan los requisitos generales de tarifas y contratos por la prestacion
de servicios de inversién y auxiliares.

—  Que el comercializador no pertenezca al mismo grupo que la sociedad gestora.
Sin embargo, en el ambito de las IIC extranjeras, la CNMV no es la que super-
visa el folleto de la IIC, sino que es su autoridad de origen. Por tal motivo, en el
caso de IIC extranjeras, se entiende que se presta el servicio de custodia y, en

82 Articulo 5.11 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

83 Articulo 5.14 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.
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consecuencia, se puede cobrar la comisiéon que corresponda por este concepto
cuando la entidad comercializadora lleva el registro individualizado de las par-
ticipaciones de las IIC, esto es, detalla por titulares las participaciones que, de
forma agregada, figuran en la correspondiente sociedad gestora a nombre del
comercializador. Esto ocurre cuando la distribucién del fondo de inversion se
realiza a través de cuentas 6mnibus (cuentas globales), que suele ser en casi
todos los casos.

No obstante, para poderse cobrar esta comision las entidades deben informar de ella
a su cliente con caracter previo a su aplicacion, tal y como se ha senalado respecto
de la informacion previa sobre costes y gastos y sobre la modificacion de las tarifas
inicialmente pactadas en el epigrafe de comisiones sobre valores negociables.

> Comision de reembolso: cobro en fondos con ventanas de liquidez

Se conocen como ventanas de liquidez las fechas recogidas en el folleto informativo
del fondo en las que el participe puede reembolsar sus participaciones sin que se le
repercuta la comision de reembolso. Es decir, atendiendo al contenido del folleto del
fondo, pueden establecerse exenciones al cobro de la comisién de reembolso cuando
este se produzca en unas fechas concretas establecidas.

En los folletos informativos de los fondos también se indica si las 6rdenes cursadas
por los participes se tramitaran el mismo dia de la orden o si existe alguna hora a
partir de la cual las 6rdenes recibidas serdn tramitadas el siguiente dia habil (hora
de corte).

El reembolso de un fondo de inversiéon con ventana de liquidez puede provenir de
una orden de reembolso directa o ser consecuencia de una orden de traspaso, cono-
cido como traspaso de salida.

En las operaciones de reembolso, la entidad no debe cobrar comision de reembolso
si tales ordenes se cursan en una ventana de liquidez siguiendo el procedimiento
previsto en el folleto a tal efecto. Fuera de ese supuesto y conforme a lo senalado
para la informacion previa sobre costes y gastos, la entidad debe informar al cliente
sobre la comisién de reembolso que es aplicable con caracter previo a ejecutar la
orden (R/294/2021, R/357/2021, R/373/2021, R/567/2021, R/608/2021 y R/609/2021).

En las 6rdenes de traspaso entre fondos de inversion en las que la ventana de liqui-
dez coincida con el dia de recepcién de la orden o con uno de los dias del plazo de
comprobacion de que dispone la gestora de origen, no se cobrara comisién de reem-
bolso en atencién al deber de ejecucion de las 6rdenes en los mejores términos para
el cliente (en este caso, en una ventana de liquidez).

No obstante, si el folleto del fondo establece una hora de corte, la comisién de reem-
bolso resultara aplicable cuando la gestora de origen reciba la orden de traspaso el
dia de la ventana de liquidez pero con posterioridad a la hora de corte, al considerar-
se la peticion realizada el dia habil siguiente.

En la R/246/2021, se considerd una mala practica de la entidad el cobro de una comi-
si6n de reembolso al no ajustarse a lo previsto en la comunicacién de la CNMV so-
bre aplicacion de comisiones de reembolso en los traspasos de fondos garantizados
con ventanas de liquidez de fecha 16 de octubre de 2007, ya que la orden fue cursada



el 3 de diciembre de 2018 (fecha que coincidia, de acuerdo con el folleto informativo
del fondo, con una ventana de liquidez) antes de la hora de corte, y el reembolso
implicito en el traspaso se ejecut6 con valor liquidativo de esa misma fecha.

En el expediente R/567/2021, el reclamante se quejaba de que la entidad de des-
tino en un traspaso no le hubiera informado adecuadamente de las comisiones que
podria cobrar la entidad de origen si el reembolso se solicitaba fuera de la ventana
de liquidez prevista en el folleto. En este caso, aunque la entidad de destino no tiene
la obligacién de informar a los reclamantes de si existe 0 no una comisién de reem-
bolso en los fondos de origen, este Servicio considerd que la entidad de destino de-
beria haber advertido a sus clientes sobre la posibilidad de que esta existiera (sobre
todo, con base en las caracteristicas del fondo a traspasar, que era un fondo garanti-
zado), recomendandoles, con caracter previo a la formalizacion del traspaso, que se
informasen en la entidad de origen de si existia dicha comision y a cuanto ascendia,
al considerarse este un aspecto de vital importancia para que los inversores puedan
adoptar sus decisiones de inversiéon de manera fundada.

3.6.3 Gestidon de carteras

En ocasiones, los inversores contratan con las entidades la prestacion del servicio de
gestion de su cartera, a la que realizan aportaciones —dinero o valores—, y otorgan
a la entidad con la que contratan este servicio facultades para que, en su nombre y
por su cuenta, realice operaciones con diversos valores o, en los supuestos en que se
contrata la gestion de una cartera de IIC, especificamente con este tipo de producto.

Como sucede en el resto de los supuestos mencionados, a los clientes y potenciales
clientes de gestion de carteras se les proporcionard por parte de la entidad prestado-
ra de servicios de inversion, con suficiente antelacion, informacion sobre todos los
costes y gastos asociados a la prestacion de este servicio (normalmente una comi-
sién fija y otra variable en funcién del éxito de la gestién desarrollada por la enti-
dad). Estas obligaciones de informacién sobre costes y gastos se enumeran en el
reglamento delegado de MiFID II y las particularidades que esta informacion tiene
en el caso de la gestion discrecional de carteras han sido aclaradas en los docu-
mentos de preguntas frecuentes sobre la normativa MiFID II publicados por ESMA
y por la CNMV (R/254/2021 y R/510/2021).

El servicio de gestion de carteras debe formalizarse a través de un contrato especifi-
co®, en el que se recogeran, entre otras cosas, el tipo de comisiones, su base de cal-
culo y su periodo de liquidacién, asi como, en su caso, las correspondientes bonifica-
ciones. Asimismo, el contrato-tipo de gestion de carteras debe establecer la obligacion
de informar al cliente, con caracter previo a su aplicacién, de las modificaciones al
alza de las comisiones y gastos aplicables al servicio prestado y que se hubieran
pactado previamente con el cliente. En este caso, se otorgara a los clientes un plazo
minimo de un mes —o superior si asi se fija en el contrato— desde la recepcion de
dicha informaciéon para modificar o cancelar la relacién contractual sin que sean
de aplicacion las nuevas condiciones. Si la modificacion fuera a la baja, la entidad se
lo comunicara igualmente al cliente sin perjuicio de su inmediata aplicacion
(R/26/2021, R/220/2021 y R/494/2021).

84 Normas 7.2y 9.2 de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.
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Los contratos de gestion discrecional de carteras suelen establecer previsiones rela-
tivas al cobro de comisiones en el caso de que el servicio no se haya prestado duran-
te el periodo completo de liquidacién (por ejemplo, por haberse contratado o cance-
lado la prestacion del servicio dentro de dicho periodo).

Como sucede en la mayoria de los servicios prestados por las entidades, las comisio-
nes que se devenguen por la prestacion del servicio de gestién discrecional de carte-
ras se calcularan teniendo en cuenta que para facturaciones inferiores al periodo
ordinario de liquidacion pactado se aplicara la parte proporcional al nimero de dias
naturales en que se hubiera prestado el servicio de manera efectiva®.

> Comisiones de gestion de cartera. Por éxito y por gestién

Entre otra informacion, las entidades que propongan la prestacién del servicio de
gestion discrecional de carteras comunicaran los tipos de instrumentos financieros
que pueden incluirse en la cartera del cliente, asi como los tipos de transacciones que
puedan realizarse con ellos, incluido cualquier limite, los objetivos de gestion, el
nivel de riesgo que debe reflejarse en la gestion discrecional y cualquier limitacion
especifica de dicha facultad discrecional. También deberan proporcionar la informa-
ci6n sobre el método y la periodicidad de la valoracién de los instrumentos financie-
ros y sobre el parametro de referencia para comparar los resultados de la cartera.

En los contratos de gestion de carteras se pueden establecer dos tipos de comisiones,
una comision fija o una comisién variable, o una comisién mixta que combinaria las
dos anteriores. La comision fija es de caracter anual y liquidable por semestres ven-
cidos y se aplica sobre el valor efectivo de la cartera con una cuantia minima. La
comision variable (también denominada de éxito), por su parte, se cobra normal-
mente una vez al ano en funcién de la revalorizacion de la cartera, comparando el
valor de la cartera a 1 de enero —o en la fecha de inicio si fuera posterior— con el 31
de diciembre de cada ano, restando las comisiones de efectivo (fijas) cobradas al
cliente. La mixta, obviamente, seria una combinaciéon de ambas.

En la actualidad, esta comisién mixta o combinada es la mas utilizada por las entida-
des a la hora de prestar este servicio de inversion.

En caso de cancelacién del contrato de gestion, la entidad calculara la parte propor-
cional de la comision fija para los dias en que se presto el servicio de manera efecti-
va y, por otra parte, se devengaria la correspondiente comision sobre la revaloriza-
ci6én en caso de resultar esta positiva entre la fecha de cancelacién y el 1 de enero del
mismo ano o la fecha en la que se inicie el computo del periodo de devengo de esta
tarifa (R/560/2020, R/714/2020, R/250/2021, R/412/2021, R/475/2021, R/480/201 y
R/494/2021).

Un supuesto particular se produjo en la R/714/2020, ya que el cliente venia abonan-
do la comision de gestion mediante el reembolso de participaciones de alguna de las
IIC incluidas en el contrato de gestion de carteras de fondos. Sin embargo, el cliente
solicitd la cancelacion del contrato de gestion de carteras y el traspaso de las partici-
paciones a otra entidad, lo que impidi6 el cobro de dicha comisién —correspondiente

85 Norma 4.2, apartado 3, letra b), de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.



a los dias transcurridos desde la dltima comision de gestién cargada hasta la cance-
lacién— mediante el reembolso de participaciones. Por ello la entidad gir6 un cargo
contra la cuenta corriente del cliente por dicho concepto que generé un descubierto.
A la vista del contrato suscrito por ambas partes, este Servicio considerd que la enti-
dad estaba legitimada para efectuar el cargo de la comision de gestion tras la cance-
lacion del contrato, si bien, dado que la comisidn, en este caso, se iba a cobrar no con
cargo al reembolso de participaciones sino contra la cuenta corriente asociada a la
cartera gestionada, la entidad deberia haber advertido al reclamante de esta circuns-
tancia con el fin de evitar el descubierto que finalmente se produjo.

> Plusvalias generadas en fondos aportados a la gestién cuando el servicio da

minusvalias

Cuando se presta un servicio de gestion de cartera de fondos de inversion, con inde-
pendencia del resultado positivo o negativo obtenido con la prestacion de este servi-
cio de inversion, la entidad ha de valorar, individualmente, cada una de las IIC que
componen la cartera a efectos de determinar si, debido al diferimiento fiscal que afec-
ta a este tipo de productos de inversion, en alguno de ellos, individualmente consi-
derado, se ha producido una plusvalia, lo que obligaria a la entidad a practicar la
retenciéon impositiva que corresponda.

En este sentido, es habitual que los clientes aporten a sus carteras participaciones de
fondos adquiridos previamente e, incluso, que estos fondos o los adquiridos por el
gestor inicialmente con la aportacion econémica realizada a la cartera sean traspasa-
dos a otro u otros durante la prestacion del servicio de gestién. En estos casos, como
se ha indicado antes, y a efectos de determinar la plusvalia o minusvalia que se ha
producido en cada uno de los fondos, individualmente considerados, ha de tomarse
como fecha de adquisicion del fondo aquella en la que se adquirieron las primeras
participaciones de las que traen origen las que ahora se reembolsan tras los sucesi-
vos traspasos, siendo el valor de adquisiciéon que ha de tomarse a efectos de los cal-
culos fiscales el correspondiente a esa fecha inicial.

De ello se deriva que pueda darse el supuesto de que el resultado de una cartera,
valorada en su conjunto, sea negativo, pero el inversor deba pagar, tras el reembolso,
impuestos por las plusvalias obtenidas en alguno o algunos de los fondos incluidos
en la cartera gestionada (R/118/2021 y R/592/2021).

> Calculo de plusvalias y minusvalias en carteras de fondos cuando las
comisiones se cobran vendiendo participaciones

En determinados contratos de gestion de carteras de fondos, la entidad incluye clau-
sulas que la autorizan para hacer frente a las comisiones que se vayan devengando
mediante el reembolso de participaciones de alguna de las IIC en que esté invertida
la cartera y en cantidad suficiente para cubrir dicho importe, lo que no puede consi-
derarse una practica incorrecta. En estos supuestos, para calcular los rendimientos
reales de los fondos afectados por esta practica, habran de tenerse en cuenta estos
reembolsos periddicos.
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3.7 Testamentarias

> Tramitacion de la testamentaria y cambio de titularidad. Documentacién
testamentaria

v' Comunicacion del fallecimiento: efectos

Los herederos o interesados legitimos deben comunicar a la entidad, a la mayor bre-
vedad, el fallecimiento del titular de los valores depositados en ella. La manera id¢6-
nea de comunicar de forma fehaciente el fallecimiento del causante es aportando el
certificado de defuncion. No obstante, ha de ser la entidad la que determine qué
documento o acto considera suficiente para acreditar esta circunstancia.

Tras la comunicacion del fallecimiento, la entidad debe proceder a inmovilizar los
instrumentos financieros depositados en la entidad que tuviera el causante. Es decir,
la cuenta de valores o las participaciones de los fondos de inversién quedaran blo-
queadas, con lo que se impide que otros cotitulares de la cuenta en régimen indistin-

to o solidario dispongan de los valores que han de pasar a engrosar el caudal relicto
del fallecido.

No obstante, mientras la entidad desconozca el fallecimiento, el resto de cotitulares
o autorizados pueden disponer libremente —en funcién del régimen de disposicion
pactado— de los valores. Por esta razon, y con el fin de evitar disposiciones no de-
seadas de instrumentos financieros propiedad de una persona fallecida —que no
podran ser reclamados més que por via judicial—, es importante que se informe con
celeridad de este hecho a la entidad prestadora de servicios de inversion en la que el
causante tuviera cuentas.

Por otra parte, es frecuente que, bien en los contratos de dep6sito y administracion
de valores, o bien en los de gestién de carteras firmados por los clientes con su enti-
dad prestadora de servicios de inversion, se dispongan, de forma detallada, las con-
secuencias derivadas del fallecimiento de uno de los titulares.

No obstante, para que este tipo de clausula surta efectos es necesario que la entidad
tenga, obviamente, conocimiento del fallecimiento del titular.

A este respecto, en los contratos de gestion de carteras de instrumentos financieros se
contemplan habitualmente clausulas de bloqueo de las cuentas una vez comunicado
el fallecimiento del titular, sin perjuicio de los actos que la entidad realice en defensa
del patrimonio gestionado tales como: el cobro de cupones y dividendos, acudir a
ampliaciones de capital liberadas o acudir a los canjes que resulten obligatorios.

En el expediente R/276/2021, el reclamante centraba su disconformidad con el blo-
queo de sus cuentas de valores y de efectivo y solicitaba que se le permitiera dispo-
ner de los valores depositados en una cuenta de valores en la que él era Ginico titular.

En el escrito de alegaciones la entidad afirmé que, una vez el cliente comunicé a la
entidad el fallecimiento de la causante, desde la oficina informaron al reclamante
sobre la necesidad de solicitar la tramitacion del expediente de testamentaria para
poder proceder al levantamiento del bloqueo de las cuentas.

De la documentacién aportada al expediente quedé acreditado que el reclamante
comunico el fallecimiento de su esposa y solicité el bloqueo del 50 % tanto de la



cuenta de valores como de efectivo, puesto que consideraba que eran propiedad de
la causante, con quien estaba casado en régimen de gananciales.

Asimismo, quedo6 acreditado que el reclamante hizo entrega en la entidad del certifi-
cado de tltimas voluntades y del testamento, sin embargo, no constaba que hubiera
entregado un documento de liquidacion de la sociedad de gananciales aceptado tan-
to por él como por el resto de herederos de su esposa.

En consecuencia, se informé al reclamante de que para liberar las cuentas debia
presentar dicho documento.

En este sentido, es habitual que, en el mismo documento de particién de la herencia
del fallecido, se proceda, con caracter previo, a liquidar la sociedad de gananciales,
determinandose asi en ese momento los bienes que van a pasar a engrosar el causal
relicto y que, en consecuencia, seran repartidos entre los herederos.

En el caso analizado, ademas, como la cuenta de efectivo asociada a la cuenta de
valores era un bien ganancial, se consider6 que aun cuando el reclamante figurara
como unico titular en la cuenta de valores, esta también lo era. Por esta razon se
concluyd que la cuenta de valores debia incluirse en la liquidacién del régimen eco-
némico de gananciales mortis causa, siendo este el motivo por el que habian sido
bloqueadas ambas cuentas por parte de la entidad reclamada.

v Actos de conservacion: derecho de separacion y consentimiento del cotitular
supérstite. Comunicacion de fusion de IIC

Debe tenerse en cuenta que el bloqueo practicado por las entidades afecta a la dispo-
sicién de los valores por parte de los cotitulares supérstites y de los herederos del
causante, pero no a aquellas operaciones financieras o eventos corporativos llevados
a cabo por los emisores de los instrumentos financieros que conforman el caudal
relicto de la herencia.

En este sentido, es frecuente que durante la tramitacién de una testamentaria exis-
tan en el caudal relicto fondos de inversion que se vean involucrados en procesos de
fusion entre IIC decididos por las sociedades gestoras de dichos fondos de inversion.
En esos casos, cuando se ejecuta la operacion de fusion no se produce una disposi-
cién de las participaciones de los fondos, sino un canje de las participaciones del
fondo absorbido por las participaciones del fondo absorbente.

No obstante lo anterior, como en este tipo de operaciones se producen modificacio-
nes —de la politica de inversion, de las comisiones etc.— que suponen una varia-
cion sustancial en las caracteristicas del fondo, las gestoras otorgan a sus participes
un derecho de separacion que debe ejercitarse en un periodo limitado de tiempo.

Esto es, al tratarse de un plazo perentorio con las consecuencias de mantener una
inversién no deseada, el Servicio de Reclamaciones considera que las empresas
de servicios de inversién deberan atender las érdenes de reembolso de los here-
deros al respecto en lo que puede considerase un acto de mera conservacion y
administraciéon provisional de la herencia. No obstante, para poder ejercitar ese
derecho, es requisito imprescindible que todos los herederos hayan aceptado la
herencia.
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En el caso de que se haya aceptado la herencia por parte de todos los herederos, estos
ocuparan la posicién del causante y, por tanto, cabe la posibilidad de ejercitar el dere-
cho de separacion que se les otorga a los titulares de las participaciones de IIC. Para
ello, deberan formular la solicitud de reembolso todos los herederos de comun acuer-
do junto con el cotitular supérstite en el caso de cuentas compartidas (R/237/2021).

Asimismo, el Servicio de Reclamaciones considera que, en estos casos, es necesario
que se proceda a cambiar la titularidad de la cuenta de fondos a favor de la comuni-
dad hereditaria y, en su caso, del titular supérstite con caracter previo a ejercer el
derecho de separacion, puesto que, de lo contrario, la ejecucion de la orden de reem-
bolso tendria unos efectos fiscales perniciosos, al haberse cursado desde la cuenta de
una persona fallecida.

Por el contrario, si a la fecha en que se pueda ejercer el derecho de separacion la
entidad hubiera emitido el informe de testamentaria tras el bastanteo de la docu-
mentacién aportada para su tramitacién, habra que proceder a abrir las cuentas de
fondos y repartir conforme a lo acordado en el documento privado o en la escritura
publica de particién. Una vez efectuado el cambio de titularidad se podra ejercer el
derecho de separacion.

v Certificado de posiciones del causante

El primer documento que el heredero o aquel que acredite un interés legitimo debe
solicitar a la entidad financiera es el certificado de posiciones del causante en la fe-
cha de su fallecimiento. La entidad debe emitir un certificado en el que se recojan
todas las cuentas de valores y efectivo, asi como una relacién de los instrumentos
financieros que el causante mantuviera a la fecha de fallecimiento en la entidad fi-
nanciera, tanto a titulo individual como en titularidad compartida.

Para que los herederos o interesados legitimos puedan obtener esta informacién es
imprescindible que acrediten su condicion® de tales.

La importancia de este documento radica en que es uno de los instrumentos con los
que se determinara el caudal relicto de la herencia y sera fundamental para fijar el
precio de adquisicién mortis causa de los instrumentos financieros una vez que se
hayan adjudicado los valores a sus herederos.

R/710/2020: El reclamante se quejaba de que, tras el reembolso de las participacio-
nes adquiridas a titulo sucesorio, la entidad le habia aplicado un valor de adquisi-
cién de las participaciones que diferia con el valor reflejado en el certificado de po-
siciones del fondo a la fecha de fallecimiento de la causante. Dicho error provocaba
que la entidad le imputase una ganancia patrimonial y, en consecuencia, le aplicara
una retencion a cuenta que no era correcta.

La entidad justificaba que el motivo por el cual el valor de adquisicién y la denomi-
nacién del fondo diferia del que constaba en el certificado residia en que, entre la

86 Laforma de acreditar la condicion de heredero es mediante la aportacion del certificado de defuncién,
certificado del registro general de actos de ultima voluntad y la copia autorizada del Gltimo testamento
del causante. En el caso de que este no hubiera otorgado testamento, se tendra que aportar a la entidad
el acta de notoriedad de la declaracién de herederos abintestato.



fecha del fallecimiento de la causante y antes de que le fueran adjudicadas las parti-
cipaciones, el fondo heredado se fusioné con otro que a la postre fue el que fue ad-
judicado.

Sin embargo, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que, en estos casos, el
valor de adquisicién de las participaciones de un fondo de inversion se corresponde
con el valor que tienen en el momento en que se adquieren, sea por compraventa o
por adquisicién mortis causa, no pudiendo verse alterado dicho valor por fusiones
posteriores en las que se vea involucrado el fondo.

En consecuencia, ha de mantenerse inalterado el valor de adquisicion de las partici-
paciones que en su momento fueron canjeadas, valor de adquisicién que, en su caso,
corresponde con el valor liquidativo de las participaciones del fondo a la fecha de
fallecimiento de la causante, momento en el que el reclamante adquiri6 las partici-
paciones independientemente de la fecha de adjudicacion y que se correspondia con
el valor reflejado en el certificado emitido por la entidad a la fecha del fallecimiento.
Dicho importe sirvid, ademas, para realizar la declaracién, obviamente, del impues-
to de sucesiones.

Analizado el caso, el Servicio de Reclamaciones presumié que lo que habia ocurrido
era que como las 2.072,34100 participaciones del fondo heredado se canjearon por
16.417,9046 participaciones de otro fondo antes de la adjudicacion, la entidad, al rea-
lizar el calculo del valor de adquisicién de las participaciones, tomé en consideracién
estas Gltimas, no las absorbidas, y, en consecuencia, aplico el valor liquidativo que
tenian las participaciones del fondo absorbente en la fecha del fallecimiento de la
causante en vez del valor de las participaciones del fondo absorbido en dicha fecha.

En consecuencia, se considerd que el valor de adquisicién recogido en el extracto de
la liquidacién fiscal comunicado, tras el reembolso de las participaciones del fondo,

no era correcto.

Por tanto, se concluyé que, si se hubiera aplicado el valor de adquisicién correcto, no
se habria producido ganancia patrimonial alguna y la entidad no tendria que haber

practicado ninguna retencion a cuenta.

v Adjudicacion y particion de la herencia y liquidacion del impuesto de sucesiones

y donaciones

Los herederos, previa acreditacion de su condicién, deben aportar a la entidad finan-
ciera determinada documentacién para poder disponer de los valores depositados
en las cuentas de valores del causante.

El documento fundamental es la escritura publica de particiéon de la herencia o el
documento privado de particién firmado por todos los herederos —a efectos de
proceder a los cambios de titularidad correspondientes—.

Asimismo, es necesario justificar ante la entidad haber liquidado el impuesto de su-
cesiones y donaciones. A este respecto, debe senalarse que una vez determinado el
caudal relicto, los herederos deben pagar el impuesto de sucesiones y donaciones. La
falta de acreditacion de estar al corriente del pago de este impuesto puede traer
como consecuencia que las entidades se opongan a continuar con la tramitacién de
la testamentaria dado que, en caso de que dicho impuesto no sea satisfecho por los
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herederos, la entidad, legalmente, es responsable subsidiaria del pago de este en las
transmisiones mortis causa.

En otro orden de cosas, tal y como ya se ha indicado anteriormente, el bloqueo de las
cuentas de dep6sito de los valores o las participaciones de fondos de inversion se
mantendra hasta que los herederos aporten toda la documentacién necesaria para
tramitar la testamentaria, incluso si la solicitud de disposicion proviene del cotitular
indistinto de la cuenta o del fondo de inversion, por lo que, en consecuencia, no po-
dran cursarse érdenes de venta o de reembolso hasta que no se tramite la testamen-
taria de los instrumentos financieros propiedad del causante en ellas depositados.

La particién es un acuerdo que pone fin a la comunidad hereditaria con el objeto de
distribuir los bienes y derechos del fallecido entre los herederos en proporcién a la
cuota que corresponda a cada uno de ellos conforme al titulo hereditario —testa-
mento o acta de notoriedad de la declaracion de herederos abintestato—

El acuerdo de la particién y adjudicacion de la herencia puede plasmarse tanto en
escritura publica como en documento privado de particién firmado por todos los
herederos.

No obstante, cuando la particion se plasme en un documento privado, las entidades
exigen con cardcter previo a la adjudicaciéon un reconocimiento de firmas de los he-
rederos o, en su caso, que las firmas se legitimen ante notario.

R/415/2021: La reclamante consideraba que se habia producido una demora en la
tramitacion de la herencia. Sin embargo, qued6 acreditado que, tras la presentacion
de un documento privado de particién de herencia, la entidad exigi6 a los herederos
una nota aclaratoria respecto de las cantidades que debia repartir y exigi6 la firma
de todos las intervinientes en los documentos de la herencia.

Es decir, en el presente caso se daba la circunstancia de que a la entidad le surgian
dudas de como realizar el reparto y respecto a que el documento privado estuviera
firmado por todos los herederos

Con posterioridad, se present6 en la entidad un documento de particién que inclufa
la legitimacién de la firma de la hermana de la reclamante y el reconocimiento nota-
rial de la plena eficacia de la particién hecha en documento privado.

Por lo tanto, se consider6 que, con el envio a la entidad de dicho documento notarial,
se habia completado la documentacién, momento en el que la entidad pudo validar
la particién de la herencia y llevar a cabo las actuaciones necesarias para el cambio
de titularidad y posterior reembolso del fondo objeto de reclamacion.

En consecuencia, no se consider6 excesivo el plazo transcurrido entre el 14 de mayo
(fecha en la que se envi6 a través de correo electrénico la documentacion con la legi-
timacién de firma) y el 7 de junio, que es cuando se orden¢ el reembolso y cancela-
cion del fondo heredado.

R/272/2021: La reclamante sostenia que se habia repartido un fondo de inversion
sin un acuerdo de particién de la herencia o disposicion judicial al efecto. Por el
contrario, la entidad defendia en su escrito de alegaciones que el reparto se habia
realizado a instancias de los coherederos y las participaciones del fondo se habian
repartido en seis partes iguales a cada coheredero.



En el &mbito de este expediente se pudo acreditar que todos los herederos habian
aceptado la herencia, pero no asi su adjudicacién y reparto. En este sentido, cuatro
de los seis herederos del causante firmaron un documento en el que reconocian
que estaban a la espera de alcanzar un acuerdo con el resto de herederos para rea-
lizar la particion o, en caso contrario, acudir a la via judicial. En ningtn caso la
entidad pudo demostrar, tal y como el Servicio de Reclamaciones solicité expresa-
mente, que todos los herederos hubieran acordado cémo debia realizarse el repar-

to de los bienes del causante. Por este motivo se consider6 incorrecta la actuacion
de la entidad.

v Andlisis de documentacion

Una vez presentada la documentacion, las entidades financieras inician un periodo
de comprobaciones y bastanteos con el objetivo de verificar si es correcta y suficien-
te. Sino lo es, deben informar a los herederos de manera clara, completa y concreta
sobre todas las deficiencias detectadas con el objetivo de que estos puedan proceder
a subsanarlas, agilizando, en la medida de lo posible, el proceso de testamentaria
para que este se desarrolle sin dilacion.

Si la documentacién presentada es correcta, las entidades proceden a ejecutar el al-
timo tramite que ha de realizarse para que los herederos ejerzan todos los derechos
vinculados a la propiedad de los valores adquiridos de acuerdo con lo dispuesto en
el cuaderno particional, esto es, el cambio de la titularidad. Este tramite de cambio
de titularidad de las acciones o de las participaciones de los fondos debe llevarse a
cabo sin dilacién una vez cerrado el tramite anterior.

En caso contrario, la entidad debe solicitar a los herederos, a la mayor brevedad po-
sible, que subsanen la documentacion presentada, indicando las razones por las que
considera que la documentacion no es suficiente o no se ajusta a derecho.

La entidad debe estar en condiciones de acreditar que ha informado a los herederos,
sin dilacién y de forma clara, de los documentos o cuestiones que deben completar-
se o subsanarse (a ser posible, enumerandolos con detalle) para poder dar por con-
cluida la tramitacion de la testamentaria y llevar a cabo el cambio de la titularidad
de los valores o de las participaciones de los fondos de inversion.

v Plazo

La normativa vigente en materia de normas de conducta de los mercados de valores
no contempla de manera expresa la existencia de ningtn plazo legal méaximo para la
tramitacion de una testamentaria.

En relacion con los tramites que se deben llevar a cabo en el proceso de testamenta-
ria, el criterio del Servicio de Reclamaciones es que todos estos tramites deben reali-
zarse con celeridad. En este sentido, la rapidez en la ejecucion de los tramites testa-
mentarios es el resultado de la colaboracion diligente entre las partes implicadas, a
saber, el heredero o herederos y demas interesados legitimos (usufructuarios, lega-
tarios, etc.) y la entidad. De esta forma, los primeros deben aportar toda la documen-
tacién pertinente para realizar dichos tramites y la entidad debe realizar con pronti-
tud todas las gestiones que fueran necesarias para concluir el proceso, una vez que
conste en su poder la indicada documentacién.
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Por otro lado, una vez que los herederos presentan la documentacioén necesaria para
poder disponer de los valores depositados en las cuentas de valores del causante, las
sociedades prestadoras de servicios de inversion han de dedicar un periodo de tiem-
po a comprobar que la documentacién aportada es vélida y suficiente.

R/603/2021: La reclamante consideraba que la entidad habia solicitado datos adicio-
nales e irrelevantes que retrasaron la puesta a disposicién de las participaciones de
los fondos de inversién adquiridas a titulo mortis causa.

La entidad reconocia que el 3 de mayo de 2021 se habia presentado toda la documen-
tacion necesaria para la tramitacion de la testamentaria de la fallecida y el 26 de julio
de 2021 se emitié el documento de bastanteo de la herencia. Posteriormente, una
vez que se activaron las cuentas de los herederos, se procedié al reparto de las parti-
cipaciones del fondo de inversion. Al respecto, la entidad senalaba que las cuentas
se activaron los dias 8 y 15 de julio y 23 de septiembre de 2021.

Por otra parte, la entidad explicaba que, en relacién con una de las herederas, tuvo
que procederse a la verificacion de los datos relativos a su vinculacién familiar con
un cargo publico por temas de blanqueo de capitales y, una vez que se verifico, se
procedié a la activacion de las cuentas.

En este expediente se concluy6 que la entidad no habia actuado de forma correcta porque,
aunque la normativa no establece un plazo maximo para la tramitacién de la testamenta-
ria, las entidades deben actuar sin dilacién y en el mejor interés de sus clientes o potencia-
les clientes. En este caso, desde la presentacion de la documentacion pertinente hasta que

se abrieron y activaron las cuentas necesarias se produjo una demora injustificada.

Ademas, en lo referente al bloqueo del reparto por cuestiones de blanqueo de capita-
les por una supuesta investigacion de una de las herederas, el Servicio de Reclama-
ciones aclar6 que no tenia competencias para pronunciarse sobre la procedencia o
no de dicha investigacion, conforme a lo establecido en la Ley 10/2010, de 28 de
abril, de prevencion del blanqueo de capitales y sus posteriores desarrollos, ni sobre
la forma, en su caso, en que ha de llevarse a cabo o conforme a qué protocolos.

No obstante, se puso de manifiesto que resultaba extrano el bloqueo del fondo por-
que la adquisiciéon de los bienes estaba vinculada a su condicién de heredera vy, tras
la adjudicacion de los instrumentos financieros, estos pasarian a constituirse como
bienes privativos de origen conocido.

Por otra parte, se consider6é que, en ningn caso, la investigacién iniciada deberia
haber paralizado la adjudicacién de la herencia al resto de los herederos, puesto que
la normativa vigente permite la disposicion sucesiva de la herencia, es decir, una vez
que se ha resuelto la testamentaria, la apertura correspondiente de cuentas y el con-
siguiente cambio de titularidad de los valores no tiene por qué hacerse de forma si-
multanea, sino conforme cada uno de los herederos vaya cumpliendo con los requi-
sitos correspondientes para ello.

V' Cambio de titularidad por testamentaria y traspaso de las acciones en
un mismo acto, sin tener que abrir una cuenta de valores en la entidad

El altimo tramite para finalizar el procedimiento de una testamentaria es ejecutar el
cambio de titularidad. Este tramite debe llevarse a cabo sin dilacion.



Con caracter previo a la realizacién del cambio de la titularidad de los instrumentos
financieros adquiridos mortis causa, es necesario que los beneficiarios tengan abier-
tas cuentas de valores a nombre de los mismos titulares que resulten adjudicatarios
de los bienes afectos a la herencia —de titularidad compartida en caso de que se
mantenga la herencia en pro indiviso o de titularidad individualizada en caso de que
se proceda al reparto de esta— para que sean depositadas en ellas las acciones adju-

dicadas, ya sea en la misma entidad o en otra distinta.

En el caso de valores como son las acciones, bonos y obligaciones, derechos de sus-
cripcidn, etc., es imprescindible que se abran cuentas de valores para ejecutar el
cambio de titularidad y depositar en ellas los valores adquiridos a titulo hereditario.

Sin embargo, en el caso de que lo adquirido por titulo mortis causa sean participa-
ciones de fondos de inversion, la norma no obliga a que se abra una cuenta de fon-
dos en la entidad, ya que, con cardcter general, este tipo de instrumentos financieros
no se depositan en la entidad bancaria. Adicionalmente, tampoco es obligatoria la
apertura de una cuenta corriente asociada al fondo.

No obstante, aun cuando no resulta obligatoria la apertura de una cuenta de fondos
para poder disponer de las participaciones de un fondo de inversion, lo cierto es que
la mayoria de las entidades, por operativa bancaria, utiliza contratos de adhesién o
contratos de fondos de inversion para gestionar este tipo de activos, asi como cuen-
tas de efectivo asociadas a dichos contratos en las que cargar o abonar los movimien-
tos de efectivo vinculados al fondo de inversion, practica que se considera correcta.
En estos casos, es responsabilidad de la entidad proporcionar informacién clara y
precisa sobre los tramites que han de seguirse para conseguir el objeto pretendido,
en este caso, el cambio de titularidad de las participaciones.

En todo caso, si las entidades solicitan la apertura de una cuenta corriente, de valo-
res o de cualquier otro tipo asociada al fondo de inversién, en la medida en que estas
cuentas estén vinculadas exclusivamente a la operativa de dicho fondo, el criterio
del Servicio de Reclamaciones es que la entidad no debe cobrar comisi6én alguna por

su mantenimiento.

No obstante lo anterior, nada impide que las acciones, obligaciones, etc., adjudicadas
a titulo hereditario se depositen en una cuenta de valores abierta en otra entidad fi-
nanciera distinta a aquella que realiza la adjudicacién. Para ello, el adjudicatario
puede cursar en la entidad una orden de traspaso de los valores adjudicados a aque-
lla en la que tenga abierta una cuenta de valores a su nombre, procediéndose a rea-
lizar el cambio de titularidad y el traspaso de las acciones de manera simultanea.

El tnico requisito que exigira la entidad en estos casos serd que el heredero aporte
un certificado de titularidad de la cuenta de valores de la tercera entidad a la que
quiera traspasar las acciones a efectos de comprobar la identidad entre el adquirente
de la herencia y el titular de la cuenta de destino.

En el caso de que el valor heredado sean participaciones de un fondo de inversién,
no cabria el cambio de titularidad y traspaso simultaneos si el fondo de inversién no
esta siendo comercializado por la entidad de destino a la que se quiera traspasar los

valores.

Por el contrario, si lo que se pretende es traspasar las participaciones de un fondo de
inversion a otro fondo distinto, es imprescindible que con caracter previo al traspaso
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se proceda a realizar el cambio de titularidad de las participaciones en la entidad
origen y, para ello, el heredero debera abrir una cuenta de fondos en esta, sin perjui-
cio de que una vez realizado el traspaso proceda a su cancelacion.

R/638/2020: El reclamante mostré su disconformidad con la necesidad de tener que
abrir una cuenta de valores en la entidad reclamada para ejecutar un cambio de titu-
laridad y un traspaso a otra entidad de una cartera de acciones adquirida a titulo

mortis causa.

Sin embargo, la entidad alegd que nada impedia que se le adjudicasen las accio-
nes del causante mediante un cambio de titularidad y un traspaso simultaneos a
una cuenta de valores abierta en otra entidad de su tnica titularidad, debiendo
aportar para ello un certificado que acreditara la titularidad de la cuenta en la

tercera entidad.

A este respecto, la entidad aseguraba que el certificado de titularidad individual de
la cuenta en la tercera entidad no le fue aportado hasta el g de diciembre de 2020,
momento en que procedid a traspasar los titulos.

Sin embargo, en el escrito de réplica a las alegaciones de la entidad, el reclamante
puso de manifiesto que la entidad «tergiversa y manipula los hechos».

Efectivamente, como el reclamante afirmaba y acredité documentalmente, el 7 de
agosto de 2020 presentd toda la documentacion preceptiva para llevar a cabo la tra-
mitacion de la testamentaria y el 31 de agosto de 2020, en un correo electrénico re-
mitido a la entidad, puso de manifiesto su deseo de traspasar las acciones que le se-
rian adjudicadas a titulo de herencia a una tercera entidad, adjuntando para ello un
certificado de titularidad de la cuenta en la entidad de destino.

Sin embargo, la entidad reclamada, haciendo caso omiso a las pretensiones del recla-
mante, le exigi6 abrir una cuenta de valores el 7 de septiembre de 2020 junto con

una cuenta de efectivo asociada a la cuenta de valores.

En consecuencia, se considerd que, contrariamente a lo que manifesté la entidad
reclamada en sus alegaciones, no acato las instrucciones del reclamante y no ejecuté
el cambio de la titularidad y el traspaso de las acciones adjudicas a titulo hereditario
a la tercera entidad de manera simultanea, sino que le obligé a abrir una cuenta de
valores y su correspondiente cuenta de efectivo vinculada en la propia entidad recla-
mada para poder disponer de los valores heredados, lo que se calificdé como una

mala practica.

Ademas, esta mala practica se vio agravada porque la entidad le obligé a abrir no
solo la cuenta de valores, sino una nueva cuenta de efectivo vinculada a la primera
pese a que, en ese momento, ya mantenia operativa en la entidad una cuenta de

efectivo.

R/280/2021: Se concluyé que la entidad reclamada habia cometido una mala practi-
ca porque no qued¢ acreditado documentalmente que informara a los herederos de
que era necesaria la apertura de una cuenta de valores y de una cuenta de efectivo
para poder realizar el reparto de la herencia.



> Comisiones: comision bancaria vs. cambio de titularidad, proporcionalidad Criterios aplicados

y extension de la comisién por cambio de titularidad a los cotitulares en la resolucién
de las reclamaciones

de 2021

del causante

Las entidades que prestan servicios de inversion son libres de fijar comisiones o
gastos repercutibles sobre todo servicio prestado de forma efectiva.

A este respecto, conviene aclarar que el servicio prestado por la entidad es asegurar-
se de que los instrumentos financieros depositados en las cuentas del causante sean
adjudicados a sus legitimos herederos o legatarios. Para ello, como se ha explicado
anteriormente, la entidad debe bastantear la documentacién aportada y asegurarse
de que se ha liquidado el impuesto de sucesiones y donaciones.

Un requisito previo para poder cobrar estas comisiones es que sean comunicadas
con anterioridad a la prestacion del servicio del que se trate.

En relacién con las comisiones sobre testamentarias, es preciso aclarar que las enti-
dades financieras suelen fijar dos tipos de comisiones aplicadas a los procesos de
testamentaria: una comision por tramitacion de la testamentaria y otra comision por
cambio de titularidad.

La comisién por la tramitacion de la testamentaria, al ser una comisién puramente
bancaria, es competencia del Banco de Espana, mientras que la comisiéon por cambio
de titularidad de instrumentos financieros es competencia de la CNMV.

No obstante, el Servicio de Reclamaciones considera que si la entidad repercute a su
cliente una comisién por la tramitacién de la testamentaria, esta debe incluir el cam-
bio de titularidad, ya que se trata de una de las fases del proceso anterior (precisa-
mente con la que concluye). Por tanto, no seria posible el cobro de ambas comisio-
nes de manera simultanea.

Cuando tnicamente se repercuta una comision por cambio de titularidad tras la
tramitacion de la testamentaria, se debe tener en cuenta el principio de proporciona-
lidad. Esto es, en los supuestos en los que, por el nimero de valores a cambiar de
titularidad o por el valor de estos, se aplique la comisién minima establecida para la
prestacion de este tipo de servicio —que en muchos casos es superior o poco inferior
al valor de los titulos heredados—, la aplicacion de dicha comisién minima no res-
petaria el principio de proporcionalidad que deberia existir entre el montante cobra-
do a cada heredero y el servicio efectivamente prestado, produciéndose un efecto
multiplicador de la comisiéon que no se justifica con el servicio que presta la entidad
—el gasto real y efectivo que genera el servicio es el mismo independientemente del
valor efectivo de los titulos objeto de cambio de titularidad—.

Por tal motivo, el Servicio de Reclamaciones considera una buena practica que, en
supuestos en los que el gasto real y efectivo que se genera con la prestacion del ser-
vicio a cada heredero es el mismo con independencia del valor efectivo de los titulos
afectados por el cambio de titularidad, se evite el efecto multiplicador indicado
(R/721/2020).

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la comisién por cambio de titularidad se
extiende a todas las acciones que se encuentren depositadas en una cuenta en coti-
tularidad con el causante.
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Larazén de que se extienda la comisién a todas las acciones reside en que los valores
cotizados estan representados mediante anotaciones en cuenta a nombre de varios
titulares vy, tras el fallecimiento de alguno de ellos, se deben realizar las gestiones
necesarias para proceder a modificar los registros y cambiar la titularidad de todos
los valores depositados en la cuenta.

Esto es lo que ocurrid en la R/602/2021. En este expediente quedé acreditado que la
entidad habia informado a la reclamante de cudl seria la comisién que le repercuti-
ria con cardcter previo a prestar el servicio de cambio de titularidad.

Pese a ello, la reclamante mostr6 su disconformidad por el hecho de que a su repre-
sentada le habian cargado un 1 % del importe efectivo total de la cartera de valores,
pese a que los valores eran bienes gananciales. Es decir, consideraba que la comisién
por el cambio de titularidad la deberian haber cargado a los herederos del causante por
el 50 % de las acciones depositadas en la cuenta de valores, pero no a su madre, que
ya era cotitular previa.

Sobre esta cuestion, el Servicio de Reclamaciones aclar6 que la sociedad de ganan-
ciales se caracteriza porque desde su constitucion hace suyas las ganancias o benefi-
cios obtenidos por sus titulares y, en el momento de la disolucién del matrimonio®7,

se reparten entre los dos a partes iguales.

Asimismo, en el momento del fallecimiento de uno de los cényuges, la sociedad de
gananciales concluye de pleno derecho, disolviéndose el matrimonio®® y, por ende,
la sociedad de gananciales.

Es decir, tras el fallecimiento de uno de los conyuges los bienes patrimoniales adscri-
tos a la sociedad de gananciales pasan a formar parte de la masa patrimonial (comu-
nidad postganancial), que perdurara hasta la liquidacion de la sociedad de ganancia-
les en la que intervendran el conyuge supérstite y los herederos del fallecido.

En consecuencia, tras la liquidacién de la sociedad ganancial lo habitual es que el
cényuge viudo adquiera, a titulo privativo, una parte de las acciones que hasta ese
momento pertenecia a dicha sociedad de gananciales, lo que supone modificar la ti-
tularidad que consta en el registro contable de anotaciones en cuenta de cada una de
estas acciones que ahora va a adquirir a titulo privativo.

En el mercado espanol el registro es de doble escalon. Esto significa que la llevanza
del registro central corresponde a Iberclear y la del registro de detalle esta a cargo de
sus entidades participantes. Es decir, en ambos casos, la entidad debe realizar las
tareas de modificacion de los registros para que las acciones se registren a nombre
exclusivo del cotitular supérstite.

En consecuencia, dado que la entidad esta prestando un servicio, esta legitimada a
cobrar una comisién por dicho concepto.

87 Deladisoluciény liquidacion de la sociedad de gananciales. Articulo 1392 del Cédigo Civil.

88 De la disolucién del matrimonio. Articulo 85 del Cédigo Civil.



> Aspectos relacionados con el usufructo

Son frecuentes las reclamaciones en las que se ponen de manifiesto cuestiones en
las que interviene un usufructuario que figura como titular de la cuenta de valores o
se relacionan con este. Dado el caracter variado de este tipo de reclamaciones aqui
se presenta una exposicion de las mas representativas:

En la reclamacién R/53/2021, el reclamante mostré su disconformidad con el hecho
de que la entidad reclamada le impedia a su representada cursar unas 6rdenes de
venta de un paquete de acciones depositadas en una cuenta de valores. La razon es-
grimida por la entidad para impedir disponer de las acciones era que en la cuenta de
valores figuraba una titular como usufructuaria y, en el momento en que cursé la
venta, se encontraba ya fallecida.

El reclamante entendia que con la simple presentacion del certificado de defunciéon
de la usufructuaria decaia esta figura y, en consecuencia, le debian permitir a su re-
presentada cursar las 6rdenes de venta. Sin embargo, la entidad sostenia que el
nudo propietario, que consolida el dominio como consecuencia de la extincion del
usufructo por fallecimiento, esta obligado a declarar este hecho como sujeto pasivo
del impuesto mediante el modelo 655 (impuesto sobre sucesiones y donaciones.
Consolidacién de dominio por extincién de usufructo).

Como en el ambito del expediente no constaba que se hubiera acreditado la presen-
tacion del mencionado modelo en la Agencia Tributaria, se concluy6 que, mientras
que no se procediera a la consolidacién del pleno dominio de las acciones, se consi-
deraba correcto que la entidad se opusiera a la tramitacién de las érdenes de venta.

En consecuencia, se indicé que para poder ejecutar las 6rdenes de venta era necesa-
rio presentar en la entidad una carta de pago del impuesto ante la Agencia Tributa-
ria por la extincién del usufructo.

R/61/2021: El reclamante se quejaba de que, por motivos que desconocia, los valores
recibidos en herencia se habian depositado en cuentas de valores que estaban abier-
tas con anterioridad al fallecimiento y en las que, ademas, la causante figuraba como
usufructuaria y los herederos como nudos propietarios.

Si bien desde la entidad le habian informado de que dicha situacion se iba a solven-
tar, bien eliminando el usufructo de la fallecida en dichas cuentas de valores, o bien
traspasando los valores a cuentas en las que los herederos fueran tnicos titulares, lo
cierto era que no se habia realizado dicha modificacién.

En este caso, qued6 acreditado que en lugar de ejecutar el cambio de titularidad a
favor de los beneficiarios designados en la escritura de adjudicacion y depositar los
valores en una cuenta de titularidad unipersonal, se habia realizado un cambio de
titularidad designando y depositando los valores en unas cuentas en las que la cau-
sante figuraba como usufructuaria.

Pero es que, ademas, lo sorprendente era que, una vez que fue detectado el error —im-
putable tnicamente a la entidad—, este no se solucioné de forma rapida y diligente,
sino que perdurd en el tiempo hasta que los herederos acudieron al SAC de la entidad.

En consecuencia, se considerd que la entidad habia cometido una doble mala practi-
ca porque, por un lado, se equivoco al ejecutar el cambio de titularidad de los valores
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adquiridos a titulo de herencia incluyéndolos en cuentas en las que la causante era
usufructuaria en lugar de proceder conforme a lo dispuesto en la escritura de adju-
dicacién y, por otro, una vez que se puso de manifiesto el error cometido, la entidad
no revirtio el error, esto es, no procedié a consignar los valores en una cuenta de ti-
tularidad individual de cada uno de los herederos de forma rapida y diligente.

R/505/2021: El reclamante mostraba su disconformidad con la imputacién de unos
rendimientos de capital producidos en el ano 2020 como consecuencia de los divi-
dendos abonados por las acciones depositadas en la cartera de valores de la que era

cotitular y usufructuaria la causante.

El reclamante entendia que la entidad estaba trasladando unos «datos incorrectos» a
la Agencia Tributaria, porque no habia tenido en cuenta ni el fallecimiento de la
cotitular de la cuenta ni que, en diciembre de 2020, habian concluido los tramites

testamentarios.

En las alegaciones, la entidad reclamada explicé que, tras haber presentado los here-
deros toda la documentacion para la tramitacion de la testamentaria el 17 de diciem-
bre de 2020, la entidad la tramité con celeridad, puesto que el 22 de diciembre de
2020 elaboro el informe final de testamentaria y el 24 de diciembre de 2020 lo firmé
el reclamante. A partir de esa fecha, la entidad comenz6 a realizar el cambio de titu-
laridad de los valores de la cartera, que se ejecutd en enero de 2021.

En consecuencia, se considerd que la entidad habia actuado con la diligencia debida,
si se tiene en cuenta que no fue hasta el 17 de diciembre de 2020 cuando el recla-
mante presentd toda la documentacién necesaria y suficiente para comenzar con la
tramitacion de la testamentaria. Es mas, se considerd que la entidad habia actuado
con celeridad tomando en consideracion que tres dias més tarde, el 22 de diciembre
de 2020, el Servicio de Testamentaria elaboré el informe de testamentaria que, se-
gun confirmé el reclamante, firmo el 24 de diciembre de 2020.

Por lo tanto, se concluyé que la entidad habia tramitado la testamentaria con la dili-
gencia debida e imputado los rendimientos de capital mobiliario a la causante por-
que, en el momento del abono de los dividendos, ella era la cotitular y usufructuaria
de la cuenta de valores en la que estaban depositados los valores.

3.8 Titularidad
> Falta de inclusion del representante legal de un incapacitado

En ocasiones, un representante designado en un poder notarial o en una sentencia
judicial solicita cursar 6rdenes sobre los titulos depositados en una cuenta de valores
o sobre participaciones de fondos de inversion de su representado. Para que un re-
presentante pueda llevar a cabo actos de disposicién de una cuenta de valores es
necesario que, con caracter previo, la entidad haya bastanteado el poder de represen-
tacion o la sentencia judicial y haya confirmado que dichos actos son conformes con
las facultades que le otorga el poder o la sentencia judicial. En caso de que no se haya
bastanteado la documentacion o la entidad considere que el poder no es bastante o
suficiente para los actos que se ordenan, podra oponerse a llevar a cabo el acto de
disposiciéon ordenado por el representante.



En este sentido, son recurrentes las reclamaciones en las que los reclamantes —re- Criterios aplicados

presentantes legales del titular de participaciones de fondos de inversion— mues- en laresolucion
tran su disconformidad con el hecho de que, tras cursar una orden de traspaso exter- delas reclamaciones
de 2021

no de unas participaciones de unos fondos de inversion en la entidad de destino,
esta es rechazada por la entidad de origen.

A este respecto, resulta conveniente aclarar que, en estos casos, es necesario que los
datos identificativos de la orden emitida por la sociedad gestora de destino coinci-
dan con los datos que posee la sociedad gestora de origen, conforme a lo establecido
en el protocolo® de traspasos de IIC de Inverco vigente en el momento en que se
curse la orden de traspaso.

En el caso de que exista una falta de coincidencia de titularidad entre las 6rdenes o
entre las cuentas participes de los fondos involucrados, el traspaso sera rechazado
de forma objetiva.

Es decir, es requisito imprescindible para ejecutar un traspaso que el titular y, en su
caso, el represente o autorizado, coincidan exactamente en la cuenta de los dos fon-
dos implicados en dicho traspaso. De lo contrario la orden sera rechazada.

Esto es lo que ocurrié en el supuesto planteado en la R/599/2020. En esta reclama-
cion la reclamante mostré su disconformidad con el rechazo reiterado de unas 6rde-
nes de traspaso cursadas en la entidad de destino en su calidad de tutora legal del
titular de la cuenta.

La entidad reclamada aleg6 que el rechazo de las érdenes se debié a que, en todas
ellas, se habia identificado de forma incorrecta o incompleta a los titulares, puesto
que se identificaba al titular de la cuenta de fondos y a la reclamante como represen-
tante legal. Sin embargo, en la cuenta participe de los fondos de origen no figuraba
la reclamante como representante legal, por lo que, hasta que no fue dada de alta
en la cuenta, el traspaso solicitado no pudo ejecutarse.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones consideré que, conforme al protoco-
lo de Inverco, las 6rdenes habian sido rechazadas de forma correcta. No obstante, en
el ambito del expediente quedé acreditado que tras la modificacién de la titularidad
de la cuenta del fondo de origen, se procedio6 a ejecutar de forma correcta el traspa-
so de las participaciones al fondo de destino.

> Imposibilidad de cancelar cuentas de valores: valores amortizados

Es importante destacar que un requisito previo para poder cancelar una cuenta de
valores es que se encuentre libre de valores depositados. Por lo tanto, con caracter
previo a su cancelacion, los clientes de las entidades financieras deben cursar érde-
nes de venta o de traspaso de los valores en ella depositados a una tercera entidad
para, posteriormente, cancelar la cuenta de valores y, en su caso, la cuenta de efecti-
vo asociada a la de valores. En caso contrario, no sera posible cancelar la cuenta de
valores ni la cuenta de efectivo a ella vinculada.

89 http://www.inverco.es/archivosdb/cuaderno-334-def-2015-11.pdf 163
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EnlaR/591/2020, la entidad impedia la cancelaciéon de una cuenta de valores porque
el cliente mantenia depositadas dos acciones que habian sido excluidas de cotiza-
cién. Sin embargo, el reclamante aseguraba que no era titular de las acciones debido
a que habia conseguido venderlas a un tercero fuera de mercado a mediados de los
anos 2016 y 2017, respectivamente. Por ello, solicitaba que la entidad reconociera
que no era propietario de las acciones y le permitiera cancelar la cuenta de valores
en la que se encontraban aparentemente depositados.

Sin embargo, la entidad sostenia que en sus registros figuraba el reclamante como
titular de dos acciones y no habia tenido hasta la fecha constancia de que se hubiera
producido la venta de estas.

En este caso, los dos valores estaban representados mediante anotaciones en cuenta,
excluidos de negociacién de los correspondientes mercados secundarios y la entidad
reclamada no habia participado ni como entidad depositaria ni como intermediaria
en ningun acto de enajenacion de estos.

Aungque el reclamante no aporté ningtin documento de compraventa validado por
un fedatario publico, si justificé documentalmente haber vendido los titulos a un
tercero y que este ultimo habia abonado en su cuenta la contraprestacién correspon-
diente.

En este supuesto, ademas, el Servicio de Reclamaciones confirmé que las dos emisio-
nes de los titulos reclamados habian sido amortizadas y sus respectivos cddigos ISIN
dados de baja en la Agencia Nacional de Codificacion de cédigos ISIN.

Por todo ello, se consider6 que, como los valores habian sido amortizados y, ademas,
el reclamante habia justificado la venta de estos unos anos antes, la entidad deberia
haber modificado sus registros suprimiendo la titularidad de estos y, por consiguien-
te, haberle permitido la cancelacion de la cuenta de valores que solicitaba.

> Renuncia de acciones extranjeras y nacionales

Cuando un valor es excluido de cotizacién en los mercados de valores, es habitual
que los inversores presenten reclamaciones en las que solicitan renunciar a los ti-
tulos al objeto de poder cancelar las cuenta de valores y de efectivo asociadas a
dicho valor.

En el mercado espanol, Iberclear tiene establecido un procedimiento de renuncia al
mantenimiento de la inscripcion en el registro (procedimiento PR230 de Iberclear)
que es aplicable a valores de renta variable excluidos de negociacién siempre que,
ademas, el emisor se encuentre en situacion de inactividad.

Por lo tanto, si se cumplen los requisitos exigidos en el procedimiento de renuncia
—que los titulos estén excluidos de cotizaciéon y que no exista ninguna anotaciéon en
el Registro Mercantil en los tltimos cuatro ejercicios—, la entidad depositaria de los
titulos podra solicitar a Iberclear, conforme senala dicho manual, que se inicie un
procedimiento de renuncia de los titulos de la sociedad emisora afectada para, pos-
teriormente, poder cancelar la cuenta de los valores.

Sin embargo, cuando los valores estan emitidos en el extranjero y, ademas, se nego-
cian en un mercado secundario oficial distinto del espanol, el procedimiento de



renuncia que pudiera afectar a esos titulos, en caso de existir, no se rige por la norma Criterios aplicados

espanola, sino por la del pais de origen o de negociacién de los valores. en la resolucién
de las reclamaciones

.. . . . . L de 2021
Al desconocer los procedimientos de renuncia de acciones excluidas de cotizacion en

mercados extranjeros sobre los que la CNMV no tiene competencias de supervision,
el Servicio de Reclamaciones no entra a valorar los posibles procedimientos de re-
nuncia en ellos. No obstante, si que se analiza la actuacién de las entidades reclama-
das en relacién con el cumplimiento de las normas de conducta espanolas que les
son aplicables en su relacion con sus clientes.

En estos casos, las entidades actian conforme a las normas de conducta cuando in-
forman a los reclamantes de si existe un procedimiento de renuncia en el mercado
en el que cotizan los valores y, en su caso, si cabe la renuncia de estos.

En los casos en que no cabe la renuncia de los titulos, la Gnica opcién que queda es
optar a traspasar los titulos a otra entidad o transmitirlos a un tercero a través de
otros medios admitidos en derecho, como pueden ser la donacién, etc. En caso con-
trario, no se podra cancelar la cuenta de valores (R/71/2021,R/315/2021 y R/460/2021).

> Venta de valores por ejecuciéon de embargos

Las Administraciones publicas o los jueces pueden emitir 6rdenes de embargo de los
valores que se encuentran depositados en las empresas de servicios de inversion al
objeto de liquidar deudas pendientes del titular de una cuenta de valores.

En estos casos, las entidades estan obligadas legalmente a trabar y ejecutar el embar-
go siendo meros mediadores en su ejecucion.

No obstante, el Servicio de Reclamaciones considera que, una vez recibida la orden
de embargo y practicado el bloqueo de los valores, la entidad debe comunicar a su
cliente la orden de embargo recibida con el fin de que este, si lo estima pertinente,
adopte las medidas oportunas que pudieran evitar la ejecucion de dicha orden.

A estos efectos y teniendo en cuenta el caracter perentorio de los plazos de este tipo
de actuaciones, resulta conveniente que este tipo de comunicaciones se realicen por
canales de comunicacién rapidos —como, por ejemplo, el correo electrénico—.

R/547/2020: Se considerd que la entidad se habia limitado a actuar de intermediario
cumpliendo con el mandato de embargo recibido y actuando conforme a lo estable-
cido en el articulo 591 y siguientes de la Ley de Enjuiciamiento Civil. Es decir, ante
la orden de embargo judicial, la entidad se limit6 a cumplir con el mandato recibido
procediendo a la retencién y posterior venta de los valores con el objetivo de trans-
ferir el efectivo exigido a la cuenta designada en el oficio recibido.

No obstante, se consideré que habia existido una mala practica, al no constar en el

expediente que la entidad comunicara a su cliente que habia recibido la mencionada
orden de embargo.
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4 Consultas

El Departamento de Inversores de la CNMV atiende las consultas de los inversores
sobre cuestiones de interés general en relacién con los derechos de los usuarios de
servicios financieros y los cauces legales para ejercerlos. Estas solicitudes de asesora-
miento e informacion estan contempladas en el articulo 2.3 de la Orden ECC/2502/2012,
de 16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacion de reclama-
ciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Ademas de las consultas previstas en la citada Orden ECC/2502/2012, el Departa-
mento de Inversores asiste a los inversores en la bisqueda de informacién conteni-
da en los registros publicos oficiales de la CNMV y en otros documentos que difun-
de, y atiende distintas cuestiones o dudas que estos puedan plantear dentro del
ambito de los mercados de valores.

También se encarga de la contestacion de escritos de inversores que no son consul-
tas propiamente dichas, sino que recogen opiniones, quejas o propuestas sobre algu-
na cuestion sometida a la supervisiéon de la CNMV.

4.1 Canales de consulta y volumen

Los medios habilitados para presentar las consultas son tres: por teléfono, por co-
rreo postal o a través de la sede electrénica (disponible en www.cnmv.es), donde hay
una seccion destinada a la presentacion de reclamaciones, quejas y consultas, y en
la que es necesaria la identificacion mediante certificado/DNI electrénico o a través
de un usuario y contrasena, que sirven para presentar consultas o reclamaciones
ante la CNMV (https://sede.cnmv.gob.es/sedecnmv/sedeelectronica.aspx).

En 2021 se atendieron 10.421 consultas, la mayoria de las cuales se realizaron por
via telefonica (83,2 %) y en las que se facilité informacion disponible en la pagina
web (www.cnmv.es). Por volumen, el segundo medio mas utilizado fue el formula-
rio de la sede electrénica (13,8 %), seguido de la presentacion a través del registro
general (3 %).

Como refleja el cuadro 20, durante 2021 el nimero total de consultas atendidas dis-
minuy6 en un 6,5 % en relacion con el ejercicio 2020. Los inversores prefirieron
utilizar el formulario electrénico para enviar sus escritos (13,8 %), disminuyendo su
presentacion a través del registro general, canal de recepcién cuyo uso se redujo un
21,3 % con respecto al ano anterior. La media de los plazos de respuesta se redujo a
19 dias naturales. Esta cifra excluye las consultas recibidas por teléfono, que se atien-
den en el mismo dia.

Se constaté que numerosos escritos que son propiamente consultas de profesiona-
les se presentaron en la CNMV haciendo un mal uso del canal para la presentaciéon
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de consultas de inversores particulares (clientes minoristas). Para plantear cuestio-
nes de tipo profesional deben dirigirse al departamento competente de la CNMV por
razén de la materia, presentando sus solicitudes a través del tramite «Cualquier es-
crito, solicitud o comunicacién dirigido a la CNMV>» de la zona abierta de la sede
electronica de la CNMV.

Consultas seguin canal de recepcién CUADRO 20
2019 2020 2021

% var.

N.°o % s/ total N.o % s/ total N.o % s/ total 21/20

Teléfono 6.471 85,6 9.382 84,1 8.667 83,2 -7,6
Escritos 289 3,8 399 3,6 314 3,0 -21,3
Formulario 800 10,6 1369 12,3 1.440 13,8 5,2
Total 7.560 100,0 11.150 100,0 10.421 100,0 -6,5

Fuente: CNMV.

4.2 Materias objeto de consulta

En cuanto a los temas objeto de consulta, un ano mas los inversores solicitaron in-
formacion sobre datos disponibles en los registros oficiales de la CNMV. En particu-
lar se solicit6 informacion sobre entidades registradas; localizacion de folletos; acce-
so a los hechos relevantes de IIC y otras entidades, o informacién privilegiada de
emisoras, financiera o de gobierno corporativo. También se dio cuenta de otras in-
formaciones disponibles en la pagina web de la CNMV: comunicaciones de la CNMV,
estadisticas y publicaciones, entre otros contenidos de libre acceso al publico.

Ademas, se repiten cada ano en las consultas escritas recibidas a través del formula-
rio electrénico o del registro general las relacionadas con las pérdidas por inversio-
nes o con las empresas de servicios de inversién. Las consultas sobre pérdidas por
inversiones realizadas a través de entidades no registradas se incrementaron un
25 % con respecto al ano anterior (véase grafico 26). Las consultas escritas relaciona-
das con empresas que prestan servicios de inversién suelen versar, entre otros asun-
tos, sobre comisiones por tenencia de acciones de sociedades suspendidas o exclui-
das de cotizacién, obligaciones de los depositarios, sistemas de garantia de
inversiones, posibilidades de renuncia a valores excluidos de negociacién o comisio-
nes por el traspaso de valores a otra entidad financiera, asi como por comisiones de
administracion de la cuenta corriente vinculada a la cuenta de valores.

En el tercer bloque del grafico 26, relativo a emisores y cotizadas, se repiten, como
en el ano anterior, las consultas sobre préstamos cedidos a fondos de titulizacion,
operaciones societarias u ofertas publicas de adquisicién de acciones. Estas tltimas
incluyen aspectos como el proceso de aceptacion, calendario, precio autorizado o
posibilidad de ejercicio de compraventa forzosa. Cabe destacar que durante 2021 se
continu6 recibiendo consultas relacionadas con la tenencia de warrants derivados
de procesos de reestructuracion emitidos por Deoleo, S. A. y Abengoa, S. A., y la
posibilidad de venta, liquidacion o renuncia de estos, asi como quejas relacionadas
con la resolucién de Banco Popular Espanol, S. A. y las medidas adoptadas por el
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) el 7 de junio de 2017.


https://sede.cnmv.gob.es/sedecnmv/sedeelectronica.aspx
https://sede.cnmv.gob.es/sedecnmv/sedeelectronica.aspx

Entre las consultas sobre sociedades gestoras, depositarias e instituciones de inver- Consultas
sion colectiva, se repiten las relativas a las caracteristicas de las instituciones de in-

versiéon colectiva, sobre comisiones de custodia de acciones y participaciones de

instituciones de inversion colectiva nacionales o extranjeras, y dudas relacionadas

con plataformas de financiacién participativa o entidades de capital riesgo.

Finalmente existen consultas sobre la informacién de los registros oficiales y sobre
otros servicios que ofrece la CNMYV, tales como la atencién de reclamaciones, publi-
caciones, notas de prensa y comunicaciones, alertas para inversores, etc. Entre este
tipo de consultas destacan las hechas al registro de empresas prestadoras de servi-
cios de inversion, las referidas al contenido de los hechos relevantes o la presenta-
cién de nuevos proyectos e iniciativas tecnolégicas en relacién con los mercados de

valores.

Materias objeto de consulta GRAFICO 26
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Fuente: CNMV.

4.3 Asuntos mas relevantes en las consultas

En este epigrafe se recogen aquellas cuestiones que se han considerado mas relevan-
tes y caracteristicas del ejercicio 2021 por su relevancia o recurrencia y que, por
tanto, requieren de una mencion especifica.

4.3.1 Entidades no registradas (chiringuitos financieros)

El bloque de consultas y quejas recibidas durante 2021 sobre entidades no registra-
das que ofrecen servicios de inversion sin la correspondiente autorizacion se incre-
menté un 25 % con respecto al ano anterior, siendo el segundo en volumen.

La pérdida de dinero por haber invertido a través de los conocidos como chiringuitos
financieros da lugar a otros tipos de fraude, como es el caso de las empresas denomi-
nadas recovery rooms, que contactan con personas que han sido victimas de chirin-
guitos financieros (entidades no autorizadas) para gestionarles la recuperacién de
las pérdidas o para recomprar acciones o valores adquiridos a través de empresas no

habilitadas.
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Este tipo de actuaciones puede provenir del chiringuito financiero que realizé el frau-
de inicial o de otras personas o empresas que hayan adquirido las listas de afectados.

Dicha practica se ha caracterizado en los dltimos tiempos por el uso indebido de la
identidad de la CNMV, de modo que esas personas o empresas hacen creer a los afec-
tados que es este organismo el que les ofrece gestionar la recuperacion de su inversion.

La CNMYV advirti6 publicamente de que no ha suscrito ni autorizado la gestion
para la recuperacion de pérdidas sufridas por los inversores a ninguna empresa na-
cional o extranjera ni a ninguna persona fisica.

Otras veces se ponen en contacto con el inversor para hacerle saber que posee una
inversion de la que podra disponer una vez haya abonado cierta cantidad de dinero,
en concepto de tasas o impuestos o por cualquier otra condicion.

Al igual que en el caso anterior esta practica puede provenir de personas o entidades
que ademas suplantan la identidad de la CNMV en documentos o correos electréni-
cos, llegando incluso a afirmar que son empleados de la CNMV o que llaman direc-
tamente de un supuesto Departamento Antifraude de este organismo.

Sobre los distintos métodos empleados, la CNMV ha ido difundiendo alertas que
estan disponibles en la seccion de «Inversores e informacién financiera» de la pagi-
na web de la CNMV. Mas detalle sobre estas alertas de la CNMV se puede encontrar
en la Memoria 2020. Atencion de reclamaciones y consultas de los inversores.

4.3.2 Suspension de actividad en Espafia de empresas de servicios de inversion
chipriotas

Estas consultas estuvieron especialmente relacionadas con Depaho Ltd. (www.fxgm.
com) o Forex TB Ltd. (www.forextb.com).

Depaho Ltd., actualmente Naxex Invest Ltd., de acuerdo con la informacién de la
Cyprus Securities and Exchange Comission (CySec), figura inscrita en los registros
dela CNMV como empresa de servicios de inversion del Espacio Econémico Europeo
con autorizacién para operar en Espana en régimen de libre prestacion de servicios
desde el 29 de noviembre de 2012.

Ademas, el 21 de junio de 2019 Depaho Ltd. fue autorizada para desarrollar en Espa-
na los servicios de inversion y auxiliares contenidos en su programa de actividades
a través de una sucursal, que finalmente causé baja el 17 de diciembre de 2021.

Durante 2021 Depaho Ltd. dejé de estar habilitada para la realizacion de servicios y
actividades de inversion en Espana, en concreto desde el 9 de julio de 2021, como
consecuencia de la suspension de la autorizacién notificada por la autoridad compe-
tente chipriota (CySEC). Sobre este particular se difundi6 el hecho relevante el 8 de
julio de 2021 (n.® 294498) disponible para su consulta en la pagina web de la CNMV.

Forex TB Ltd., con marca comercial FXTB e inscrita el 11 de enero de 2016 en los
registros de la CNMV como empresa de servicios de inversién del Espacio Econémi-
co Europeo en régimen de libre prestacion de servicios, suspendio el 10 de junio de
2021 la captacion de nuevos clientes espanoles por indicacién del supervisor chiprio-
ta, segin se informa en la pagina web de la CNMV.
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Todos estos acontecimientos motivaron consultas y quejas de inversores a quienes Consultas
se les traslado la posibilidad de reclamar, si bien teniendo en cuenta el distinto tra-

tamiento que tendria su reclamacion, dependiendo de que los hechos hubiesen teni-

do lugar antes o después de la citada suspension de autorizacién y en funcién de que

la empresa hubiera prestado o no el servicio a través de la sucursal en Espana.

Asi, cuando se trata de una empresa de servicios de inversién del Espacio Econémi-
co Europeo autorizada para prestar servicios de inversion en Espana en régimen de
libre prestacion de servicios conforme a la normativa aplicable en la Unién Europea
en materia de actuacion transfronteriza, que permiten hacer uso de la autorizacién
obtenida en un Estado miembro de la Unién Europea en otros Estados de la Uni6n
Europea, sin necesidad de obtener una nueva autorizacién (conocido como pasapor-
te comunitario), la CNMV no tiene atribuidas, con caracter general, labores de super-
visién sobre dicha entidad. Esa competencia, asi como la de atender las quejas y re-
clamaciones de los clientes en Espana de dicha entidad, corresponderia a las
autoridades competentes de su pais de origen (en este caso, Chipre).

No obstante, cuando esa empresa de servicios de inversion del Espacio Econémico
Europeo esta habilitada para prestar servicios de inversién en Espana a través de
una sucursal, si estaria bajo la competencia supervisora de la CNMV el cumplimien-
to por parte de esta de las normas de conducta espanolas desarrolladas por dicha
sucursal y, en consecuencia, para atender reclamaciones de clientes de la empresa
de servicios de inversion en relacion con los servicios desarrollados a través de esa
sucursal.

4.3.3 Comisionesy gastos derivados de la provision de informacion a clientes en
papel

Al respecto de este asunto surgido con motivo de la atencién de consultas de los in-
versores en 2021, resulta de interés destacar que la CNMYV calificé de buena practica
en 2021 el hecho de que las entidades proporcionen a sus clientes la informacién
correspondiente, en papel o de forma electronica, como elija libremente el cliente,
sin coste adicional alguno y solo en aquellos supuesto en los que el cliente, estando
dado de alta en formas de notificacion on line decida que, ademas, quiere la informa-
cién en papel, ha de soportar el gasto del envio si, efectivamente, esta establecido en
las tarifas.

De esta forma no se penaliza a quienes no dispongan de los medios suficientes (moé-
viles adecuados u ordenadores, por ejemplo), carezcan de una conexién adecuada o
no cuenten con las habilidades necesarias para su manejo.

En la actualidad esta pendiente de trasponerse al ambito normativo espanol la Direc-
tiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021,
cuya finalidad es contribuir a la recuperacion de la crisis del COVID-19. El articulo
4.1. de esta directiva dispone que:

Los Estados miembros adoptardn y publicardn, a mas tardar el 28 de noviem-
bre de 2021, las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nece-
sarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva. Comu-
nicardn inmediatamente a la Comision el texto de dichas disposiciones.

Aplicardn dichas disposiciones a partir del 28 de febrero de 2022.
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La citada directiva establece, entre otras cosas, que la opcién por defecto en la infor-
macién que facilitan las empresas de servicios de inversion a sus clientes sea el for-
mato electrénico y que, no obstante, los clientes minoristas deben tener la opcion de
solicitar que se les presente la informacién en papel, asi como que las empresas
de servicios de inversion deben informar a sus clientes minoristas de esa opcion.

43.4 Cambios en las condiciones contractuales como consecuencia de la fusion
de entidades que prestan servicios de inversion

Con motivo de la fusién de Bankia, S. A. y Caixabank, S. A., y del posible cambio en
las condiciones contractuales para los clientes de la sociedad absorbida, en especial
en lo relativo a las tarifas aplicables, surgieron dudas entre los inversores.

Cuando se produce una fusién por absorciéon entre dos sociedades, la sociedad ab-
sorbente adquiere por sucesién universal todos los derechos y obligaciones de la
sociedad absorbida. Esto supone la extincién de la sociedad absorbida y que los
clientes de dicha sociedad pasen a serlo de la sociedad absorbente.

Ante esta situacion y si fuera el caso, las entidades deben informar a los clientes de
cualquier modificacién al alza de las comisiones y los gastos aplicables a los servi-
cios prestados que se hubieran pactado previamente con el cliente. En ese caso, se
otorgara a los clientes un plazo minimo de un mes desde la recepcion de dicha infor-
macioén para modificar o cancelar la relacién contractual sin que sean de aplicaciéon
las nuevas condiciones, aunque si las anteriormente vigentes. Si la modificacién
fuera a la baja, es aplicable al cliente de forma inmediata y, ademas, la entidad debe
comunicarselo igualmente.

Por tanto, si bien la modificacion al alza de las comisiones de valores realizada de
forma unilateral por una entidad otorga al cliente la posibilidad de desvincularse
de la entidad durante el plazo minimo senalado, sin que le sean de aplicacién las
nuevas comisiones, no le exime de tener que pagar las comisiones que le resultasen
aplicables antes de esa modificacién ni, en particular, de la comisién de traspaso de
esos valores a otra entidad anteriormente aplicable.

Ahora bien, si la entidad ofreciese a su cliente la posibilidad de resolver o cancelar
su contrato de valores sin coste alguno, en la medida en que la cancelacion del con-
trato no puede darse de manera aislada del traspaso, siendo esto altimo consecuen-
cia ineludible de lo primero, el Servicio de Reclamaciones considera que la entidad,
al admitir la gratuidad de la cancelacién, habria adquirido el compromiso de no co-
brar a su cliente comisiones de traspaso, ya que, en caso contrario, la resoluciéon del
contrato no estaria exenta de costes.

4.3.5 Limitaciones operativas o del alcance de los servicios ofrecidos por
las empresas que prestan servicios de inversién

Otro asunto destacable se plantea con motivo de las quejas de los inversores ante la
negativa de las entidades a prestar un servicio concreto que es de su interés.

Las entidades pueden decidir libremente el alcance de los servicios que ofrecen a sus
clientes y, en particular, pueden, si asi lo consideran, establecer limitaciones en
cuanto a los instrumentos financieros o valores sobre los que prestan sus servicios.



Estas decisiones se ubican dentro del ambito de autonomia de la voluntad de cada
entidad.

En cumplimiento de las obligaciones de informacién hacia sus clientes, las entida-
des deben informar a estos de las limitaciones operativas de los servicios que ofre-
cen a sus clientes en tiempo y forma adecuados.

43,6 Consultas referidas a los procesos de opas

Cabe hacer una especial mencion a la oferta autorizada en 2021 por Barén de Ley,
S. A. para su exclusion de cotizacion, asi como la oferta voluntaria presentada sobre
Zardoya Otis, S. A., formulada por Opal Spanish Holdings, S. A. Las consultas se
centraron en conocer el procedimiento y los plazos para su autorizacién y el precio
al cual se fijaba la oferta.

Se informo de que las resoluciones relativas a la autorizacion de las ofertas se llevan
a cabo conforme a los plazos y demas requisitos previstos en el articulo 21 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adqui-
sicion de valores.

Por otro lado, también se informé de que las actuaciones de la CNMV durante la
tramitacién de una opa no son publicas, pudiendo consultarse en la pagina web de
la CNMV (www.cnmv.es) en el Registro Oficial de ofertas publicas de adquisicion
de valores, una vez fuera autorizada la oferta, el folleto explicativo de la oferta, asi
como la documentacién que lo acompana.

4.3.7 Acuerdo alcanzado por determinados accionistas de OHL de apoyo
a una operacion de recapitalizacion de la sociedad mediante una inyeccion
de fondos propios

Esta operacion se instrumento a través de una ampliacién de capital dineraria con
derecho de suscripcion preferente de los accionistas por un importe total efectivo de
35 millones de euros y una segunda ampliacién de capital dineraria con exclusién
del derecho de suscripcién preferente dirigida a determinados accionistas, siendo
esta ultima ampliacién la que dio lugar a las dudas de los inversores.

En la medida en que alguno de los citados escritos se plantearon mdas como una
queja que como una consulta sobre la propia operacion de recapitalizacion, se les
dio traslado al departamento de la CNMV competente por razén de la materia, recor-
dando a los interesados que las actuaciones que, en su caso, pudiera desarrollar la
CNMYV estan bajo el deber de secreto impuesto por el articulo 248.1 del texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre.

4.3.8 Posible efecto de dilucién en el aumento de capital acordado en
Distribuidora Internacional de Alimentacion, S. A.

Las consultas y quejas vinieron motivadas por el posible efecto dilutivo, al incluirse
en la ampliacion de capital un primer tramo para la compensacion de créditos del
accionista mayoritario L1R Invest1 Holdings S.ar.l. frente a la sociedad (por importe
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total de 769 millones de euros) a un precio de emision, aplicable por igual a todos los
tramos, de 0,02 euros por cada nueva accién (0,01 euros de valor nominal y 0,01 euros
de prima de emisién por cada nueva accion).

Al igual que en otras ocasiones, el planteamiento del escrito esta fundamentado mas
en una queja que en una consulta, por lo que se determiné dar traslado al departa-
mento competente por razén de la materia.

En cualquier caso, se trasladé a los interesados que, con caracter ordinario, general
y en el ambito de sus labores de supervision, la CNMV supervisa e inspecciona per-
manentemente los mercados de valores y la actividad de cuantas personas fisicas y
juridicas se relacionan en el trafico de estos, en aplicaciéon de la normativa vigente
en materia de transparencia y eficiencia del mercado, recordando a su vez que las
actuaciones que, en su caso, pueda desarrollar la CNMV estan bajo el deber de secre-
to impuesto por el articulo 248.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valo-
res, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

4.3.9 Falta de presentacion de las cuentas anuales auditadas de Abengoa, S. A.
(ejercicios 2019y 2020) y motivos por los cuales, una vez presentadas
dichas cuentas, se mantuvo la suspension

En este caso, se informo6 a los interesados de que el 14 de julio de 2020 la CNMV
acordé suspender, al amparo del articulo 21 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la norma-
tiva de la Union Europea en materia del Mercado de Valores, la negociacion en el
Sistema de Interconexién Bursatil de las acciones u otros valores que den derecho a
su suscripcion, adquisicién o venta de la entidad Abengoa, S. A.

La situacién de suspension se mantiene mientras continden concurriendo circuns-
tancias que, en opinién de la CNMV, puedan perturbar el normal desarrollo de la
negociacion de los valores.

Respecto a su situacion en el mercado, se informé de que esta medida de suspension
de la negociacion, que en todo caso tiene caracter transitorio, puede desembocar en
el futuro en la exclusion definitiva o en el levantamiento y vuelta a la negociacion,
siempre que hubieran cesado las circunstancias que la provocaron. Por ese motivo,
se recomendo a los interesados consultar periédicamente las novedades que se va-
yan produciendo sobre la empresa al respecto, a través de la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es).

4.3.10 Proceso de reestructuracion y posterior disolucién de Codere, S. A.
(en liquidacion)

El proceso de reestructuracion y posterior disolucién fue aprobado por la junta ge-
neral extraordinaria de accionistas el 10 de diciembre de 2021, lo que motivé la
suspension de cotizacion con fecha 17 de diciembre de 2021, que se mantuvo con
caracter indefinido hasta que se adoptd la exclusion definitiva de negociacion
con fecha 28 de abril de 2022, al encontrarse la sociedad en fase de liquidacion.

En relacién con el citado proceso, se informé a los interesados de las competencias
y funciones de la CNMV, remarcando que el funcionamiento de las sociedades
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andénimas espanolas se rige por lo establecido en el texto refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital, aprobado mediante Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de ju-
lio, y que la CNMV carece de competencias para interferir tanto en dicho funciona-
miento como en las decisiones que dentro de su ambito de autonomia toman los
6rganos de gobierno de las sociedades anénimas y los acreedores de estas.

Asi, las posibles discrepancias que puedan tener los inversores con los administrado-
res de una sociedad anénima o con los acuerdos tomados por los érganos de gobier-
no de esta y sus acreedores se deben canalizar a través de los cauces societarios de
impugnacion de acuerdos sociales o de las acciones de responsabilidad de los admi-
nistradores, en los que la CNMV no puede intervenir.

4.3.11 Sociedades admitidas a negociacién en BME Growth

Desde el Departamento de Inversores se traslado a los interesados que, conforme al
titulo VIII del reglamento general de BME MTF Equity, le corresponde a Bolsas y
Mercados Espanoles, Sistema de Negociacion, S. A. (BMESN) la inspeccién y supervi-
sion del funcionamiento del mercado y desarrollar sus cometidos en relacién con las
actuaciones llevadas a cabo por los miembros y entidades participantes en el merca-
do, asi como por las entidades emisoras y cualesquiera otros intervinientes en este.

Las competencias de la CNMV en relacién con BME Growth (antiguo MAB) se redu-
cen a la vigilancia de las conductas de abuso de mercado y al cumplimiento de los
procedimientos que rigen el funcionamiento de BME Growth.

Cabe destacar, en el marco de las sociedades cotizadas en BME Growth, las consultas
presentadas en las que se planted la posible aplicabilidad de la normativa de opas.
Se informo a los interesados de que, de conformidad con el articulo 129 de la Ley del
Mercado de Valores (texto refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre) y el articulo 1 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, las competencias de la
CNMYV en materia de opas quedan limitadas a aquellas sociedades cuyas acciones
estén, en todo o en parte, admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial
espanol y tengan su domicilio social en Espana, y no se extienden a acciones de en-
tidades que se negocien exclusivamente en un sistema multilateral de negociacion,
como es el caso de BME Growth —segmento destinado a empresas medianas y pe-
quenas de BME MTF Equity—.

4.3.12 Traspasos de inversién entre IIC

Son repetidas las dudas sobre los requisitos que han de concurrir para beneficiarse
en un traspaso de inversion entre distintas IIC del régimen de diferimiento fiscal, es
decir, sin tributar en ese momento por el reembolso de la inversién de origen, sino
cuando se reembolse o venda la inversion traspasada.

Entre esos requisitos se encuentran que ambas IIC estén registradas en la CNMV
para su comercializaciéon en Espanay, en el caso de las IIC extranjeras reguladas por
la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de
2009, que la adquisicién, suscripcion, transmisién o reembolso de acciones y partici-
paciones de IIC se realice a través de entidades comercializadoras inscritas en la
CNMV v, si la IIC de origen del traspaso tiene forma juridica societaria, que tenga
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mas de 500 accionistas. Respecto a este punto, la normativa dispone que se tiene en
consideracion en las IIC espanolas el nimero de accionistas que conste en su tltimo
informe trimestral y, para las IIC extranjeras, el numero de accionistas que conste
en la ultima comunicacién anual remitida a la CNMV, anterior a la fecha de trans-
mision o reembolso.

Esos informes trimestrales de IIC espanolas se pueden consultar en la pagina web
de la CNMV (www.cnmv.es), accediendo a la informacién disponible para esa IIC y
en particular a su «Informacién publica periédica».

Para las IIC extranjeras habra que consultar la informacién disponible para la IIC a
la que pertenezca el compartimento o subfondo del que se busque la informacién y
después, accediendo a «Hechos relevantes de IIC y otras entidades autorizadas»,
consultar el hecho relevante que se corresponda con la tltima comunicacién anual
de esta.

En concreto, en lo que concierne a las IIC extranjeras, en la citada comunicacion se
debe incluir la denominacién de los compartimentos o subfondos comercializados en
Espana con mas de 500 accionistas y de las clases de acciones que formen parte de
dichos compartimentos o subfondos (es decir, no hay obligacién de incluir en esa co-
municacién los compartimentos o subfondos que no tengan mas de 500 accionistas).

Por tanto, en efecto, si una IIC —o compartimento de IIC— tiene forma societaria,
menos de 500 accionistas y cumple los demas requisitos referidos anteriormente,
seria apta para ser IIC de destino de un traspaso de inversion entre IIC, pero no lo
seria para ser IIC de origen de un traspaso de inversion entre IIC y, en consecuencia,
no resultaria posible traspasar la inversion en esa IIC a otra.

Lo anterior también implica que segin la evoluciéon que tenga el niimero de accio-
nistas de la IIC o compartimento de esta con forma societaria comercializada en
Espana y, en particular, de que este supere los 500 o descienda por debajo de ese
numero, le puede ser aplicable durante unos periodos de tiempo ese régimen de
traspaso de inversiéon cuando intervenga en como IIC de origen, y en otros no.

4.3.13 Comisiones por cambio de comercializador de IICy por el traspaso de
inversion entre [1C

En lo que respecta a las comisiones que, en su caso, puedan ser aplicables a los cam-
bios de comercializador de inversiones realizadas en IIC mobiliarias, se pueden dis-
tinguir dos situaciones: i) cuando se trata de IIC extranjeras, fondos de inversion
espanoles cotizados o IIC espanolas con forma societaria, y ii) cuando se trata de
fondos de inversion espanoles no cotizados.

En el primero de los casos, la titularidad de su inversién normalmente queda repre-
sentada mediante acciones o participaciones que se depositan en una cuenta de va-
lores, por lo que, con cardcter general, para cambiar de comercializador es necesario
realizar un traspaso de valores a una cuenta de valores abierta en el nuevo comercia-
lizador.

En ese caso son de aplicaciéon las comisiones que las entidades de origen y destino
del traspaso tengan establecidas por la prestacion de ese servicio.



En el segundo de los casos, el participe no deberia soportar ninguna comisién por
realizar un cambio de comercializador, salvo que el cobro de comisiones de custodia
y administracién por parte del comercializador figure en el folleto del fondo registra-
do en la CNMV vy se cumplan los siguientes requisitos: i) «Que las participaciones
estén representadas mediante certificados y figuren en el registro de participes de la
sociedad gestora o del comercializador a través del que se hayan adquirido las parti-
cipaciones por cuenta de participes y que, en consecuencia, el comercializador acre-
dite la titularidad de las participaciones frente al inversor»; ii) «Que se cumplan los
requisitos generales de tarifas y contratos por la prestacion de servicios de inversion
y auxiliares», y iii) «Que el comercializador no pertenezca al mismo grupo que la
sociedad gestora».

Por otra parte, en lo que concierne a los traspasos de inversion entre IIC, les son de
aplicacién tanto las comisiones, descuentos a favor de la IIC u otros gastos que, en
su caso, estén establecidos para el reembolso o enajenacion de las participaciones o
acciones de la IIC de origen, como para la suscripcion o adquisicion de las participa-
ciones o acciones de la IIC de destino.

4.3.14 Situaciones en que se pueden cobrar comisiones de custodia de acciones
o participaciones de IIC

Las entidades comercializadoras de fondos de inversion espanoles no cotizados pue-
den cobrar a los participes que hayan suscrito participaciones a través de estas comi-
siones por la custodia y administracién de las participaciones, siempre que ello figu-
re en el folleto de la IIC y se cumplan los siguientes requisitos:

i) Que las participaciones estén representadas mediante certificados y figuren
en el registro de participes de la sociedad gestora o del comercializador a tra-
vés del que se hayan adquirido las participaciones por cuenta de participes y
que, en consecuencia, el comercializador acredite la titularidad de las partici-
paciones frente al inversor.

ii) Que se cumplan los requisitos generales de tarifas y contratos por la presta-
cion de servicios de inversion y auxiliares.

iii) Que el comercializador no pertenezca al mismo grupo que la sociedad ges-
tora.

Por ello, para que se puedan cobrar comisiones por la custodia de sus participacio-
nes de fondos de inversion espanoles no cotizados, se deben cumplir los referidos
requisitos y estas deben quedar convenientemente establecidas en la documenta-
cién contractual formalizada.

4.3.15 Cuentas a nombre del inversor final o cuentas globales (cuentas dmnibus)

Con caracter general, las acciones negociadas en las bolsas de valores espanolas se
identifican en cuentas a nombre del inversor final, bien en las cuentas del deposita-
rio central de valores (Iberclear), o bien en los registros de detalle de alguna de sus
entidades participantes.
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Por tanto, en la actualidad, los clientes de las entidades pueden: i) tener sus posicio-
nes en cuentas individuales abiertas en el depositario central de valores en las que
se anotan sus saldos de valores, o ii) que su posicién quede reflejada en este en las
cuentas generales de terceros en las que, para cada ISIN, se anotan los saldos de va-
lores correspondientes a los clientes de cada entidad participante, o los clientes de
una tercera entidad que hubiera encomendado a la entidad participante solicitante
la custodia y el registro de detalle de los valores de dichos clientes. A su vez, las en-
tidades participantes con cuentas generales de terceros deben llevar un registro de
detalle por cada categoria de valores con un mismo cédigo de identificacién ISIN.

En los mercados internacionales suele ser practica habitual que la operativa de valo-
res e instrumentos financieros por cuenta de clientes se registre en cuentas 6mnibus
o globales para clientes de una misma entidad, en las que no consta como titular
registral el inversor final, sino la entidad a nombre de la que se abre la cuenta. Ahora
bien, si resulta posible que las entidades acuerden con sus clientes depositar accio-
nes adquiridas en mercados extranjeros en cuentas abiertas de forma individualizada
a nombre del inversor final en las que estos sean sus titulares registrales en lugar de
mediante cuentas 6mnibus o globales. En lo que concierne al coste que ello conlle-
varia para los inversores, este seria el que en cada caso se acordase contractualmente
entre las entidades y sus clientes.

En los registros publicos de la CNMV no se dispone de informacién en cuanto a la
forma en que los distintos clientes de las entidades tienen depositados o registrados
sus valores.

Para informarse sobre este particular, los inversores deben dirigirse a la entidad en
la que mantenga depositados sus valores o consultar la documentacién contractual
que hayan formalizado con dicha entidad, principalmente, su contrato de depésito
y administraciéon de valores.

Uno de los efectos legales de las inscripciones realizadas a nombre del titular, tanto
en las cuentas individuales del depositario central de valores espanol como en los
registros de detalle de sus entidades participantes, es que la persona que aparezca
legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular legitimo y, en
consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que realice en su favor las presta-
ciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta.

Dichas inscripciones producen ademas otros efectos. Asi, la inscripcion de la trans-
mision a favor del adquirente producira los mismos efectos que la tradicion de los
titulos; o la transmision sera oponible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la inscripcion, y el tercero que adquiera a titulo oneroso valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta de una persona que, segin los asientos
del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos no estara sujeto a rei-
vindicacidn, a no ser que en el momento de la adquisicion haya obrado de mala fe o

con culpa grave.

En cuanto a los efectos de una hipotética quiebra del titular de la cuenta global, de
la entidad en la que la cuenta global se haya abierto o de la entidad con la que el
cliente haya contratado el depésito y la administracion de los valores e instrumentos
financieros depositados en esa cuenta global, en el ambito nacional, en principio,
ello no deberia afectar a la titularidad por parte de sus clientes de los valores que les
pertenezcan de los registrados en esa cuenta global.



En este sentido, cabe destacar que las entidades que presten servicios de inversion
deberan cumplir determinados requisitos para proteger los activos de los clientes.

Ademas, en relacion con la custodia de instrumentos financieros de los clientes, exis-
ten previsiones con ese mismo objetivo de proteccion.

En lo que concierne a la entidad con la que los inversores contratan el depésito y la
administracién de sus valores, conviene senalar que en el ambito nacional, una vez
declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores
representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante en el
sistema de registro, los titulares de valores anotados en dichos registros gozaran del
derecho de separacién respecto de los valores inscritos a su favor y lo podran ejerci-
tar solicitando su traslado a otra entidad.

Ademas, una vez que se ha iniciado el procedimiento concursal de una entidad de-
positaria de valores, la CNMYV, sin perjuicio de las competencias del Banco de Espa-
na y del FROB, podra disponer de forma inmediata y sin coste para el inversor, el
traslado de los valores depositados por cuenta de sus clientes a otra entidad habilita-
da para desarrollar esta actividad, incluso si tales activos se encuentran depositados
en terceras entidades a nombre de la entidad que preste el servicio de depésito.

Todo lo anterior, por supuesto, sin perjuicio de las garantias que, en su caso, ofrezca
el fondo de garantia de inversiones al que, en su caso, esté adherida la entidad depo-
sitaria quebrada, en caso de que esta no pudiera restituir los valores o instrumentos
financieros a su cliente.

En el caso de las entidades de crédito espanolas estas deben adherirse al Fondo de
Garantia de Depositos de Entidades de Crédito espanol’. Este fondo de garantia es un
organismo con personalidad juridica propia e independiente de la CNMV, que no se
encuentra bajo el ambito de supervision de la CNMYV, sino del Banco de Espana.

4.3.16 Consultas sobre inversiones de particulares

Debe aclararse que no obran en los registros oficiales de la CNMV datos acerca de las
acciones que cotizan en el mercado espanol que pudieran haber sido negociadas por
los inversores.

Para obtener datos sobre inversiones realizadas ha de hacerse una peticiéon formal a
la entidad depositaria, quien deberia facilitar los documentos soporte de las opera-
ciones de que disponga y, respecto de aquellos que no tenga —ya sea por no conser-
varlos o por otra razén—, indicarselo con claridad.

Respecto de las operaciones de compra, conviene senalar que la normativa actual
establece la obligacion para las entidades depositarias de conservar durante un pe-
riodo de cinco anos determinada informacion, como es la relativa a las operaciones
efectuadas, los estados periddicos o los instrumentos financieros de los clientes.

Por ello, si las operaciones de compra se realizaron trascurrido ese plazo, la entidad
que presto el servicio de intermediacion o que llevo a cabo la custodia y administracion

1 www.fgd.es

Consultas
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de valores ya no estaria obligada legalmente a conservar los datos de esas operacio-
nes. Al igual que, si las peticiones de informacién son manifiestamente desproporcio-
nadas, injustificadas o genéricas, o si concurren especiales circunstancias que asi lo
aconsejen, se entenderia que la entidad se opusiese a entregar dicha informacion.

Es preciso aclarar que la obligacién de conservacion de los datos de la operacion (y
de la respectiva documentacién) recae en la entidad que tramit6 la orden, pero no
en otras entidades que no intervinieron en la compra y que recibieron los titulos
posteriormente con ocasion de un traspaso. En este sentido, cabe indicar que no se
exige que con el traspaso de los valores se remita a la nueva entidad de custodia de
los titulos el histérico de operaciones efectuadas por el cliente sobre esos valores con
otras empresas de servicios de inversion con el fin de llevar a cabo los calculos a

efectos fiscales.

En cualquier caso, con motivo de la realizacién por su parte de cada una de sus ope-
raciones bursétiles, el inversor deberia haber recibido de su intermediario financie-
ro documentacioén justificativa suficiente (fechas, precios, comisiones y gastos so-
portados...) sobre sus términos de ejecuciéon para calcular sus minusvalias o

plusvalias fiscales.

Distinto es el caso, sin embargo, de las IIC, producto de inversién en el que las socie-
dades gestoras deben conservar el dato sobre el valor inicial de las participaciones/
acciones adquiridas de acuerdo con la normativa fiscal espanola y este es objeto de
comunicacion y conservacion —sin limite temporal— por las distintas sociedades
gestoras en las operaciones de traspaso entre IIC.

En esta misma linea de consultas frecuentes a la CNMV que resultan relevantes por
su recurrencia estan aquellas que versan sobre cotizaciones o sobre el valor liquida-
tivo en el caso de los fondos de inversion.

Al igual que en el caso anterior es preciso aclarar que la CNMV no tiene atribuida
entre sus funciones la difusién de informacién sobre cotizaciones bursatiles.

La CNMYV tampoco difunde el valor liquidativo de los fondos de inversion, cuyo lu-
gar de publicacion puede consultarse en su folleto informativo, siendo en todo caso
un medio que deberd garantizar un acceso fiable, rapido y no discriminatorio, y no
podra cobrarse a los participes ni al piblico en general ningtin gasto concreto por el
suministro de la informacién. La sociedad gestora suministrara dichos datos al me-
dio de difusion elegido, como mas tarde, el dia siguiente a aquel en el que realice el
célculo del valor liquidativo.
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Anexo 1 Datos estadisticos de expedientes
presentados por personas fisicas y
entidades sin animo de lucro (actividad
como organismo de ADR) frente a
personas juridicas (actividad como
Servicio de Reclamaciones)

La actuacién del Area de Reclamaciones como organismo de ADR trae su origen en
la obligacion de acomodar el procedimiento de reclamaciones dispuesto en la Orden
ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de pre-
sentacion de reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana,
la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones a lo establecido en la Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que
se incorpora al ordenamiento juridico espanol la Directiva 2013/11/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolucién alter-
nativa de litigios en materia de consumo. Este procedimiento acomodado se aplica
Unicamente a los reclamantes que renen las caracteristicas subjetivas establecidas
en dicha ley, esto es, a las personas fisicas y entidades sin animo de lucro de confor-
midad con la definiciéon de consumidor incorporada en la Ley 7/2017", definicién
que, en todo caso, viene a ampliar la introducida por la Directiva 2013/11/UE que
traspone, cuyo dmbito subjetivo se limita, en exclusiva, a las personas fisicas?.

Dada esta disparidad en cuanto al &mbito subjetivo de ambas normas y con el fin de
proporcionar la informacién tanto adaptada a la norma nacional como a la transna-
cional, la columna «Personas fisicas + entidades sin animo de lucro» identifica, por
separado, los expedientes que se han iniciado tras la presentacion de una reclama-
cién por alguno de estos sujetos en el periodo de referencia.

Asi, en 2021 se ha resuelto con informe motivado desfavorable al reclamante tan
solo una reclamacién presentada por una fundacion, pendiente de resolucion del

1 Articulo 2 de laLey 7/2017, de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espafiol
la Directiva 2013/11/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la re-
solucién alternativa de litigios en materia de consumo:

a) «Consumidor»:toda persona fisica que acttie con fines ajenos a su actividad comercial, empresarial, oficio

o profesién, asi como toda persona juridica y entidad sin personalidad juridica que actte sin dnimo de lucro

en un dmbito ajeno a una actividad comercial o empresarial, salvo que la normativa aplicable a un determi-
nado sector econdmico limite la presentacion de reclamaciones ante las entidades acreditadas a las que se

refiere esta ley exclusivamente a las personas fisicas.

2 Articulo 4 de 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:
a) «Consumidor»: toda persona fisica que actte con fines ajenos a sus actividades comerciales o empresaria-
les, a su oficio o a su profesion.
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Por otro lado, la actuacion habitual como Servicio de Reclamaciones se desarrolla en
relacion con los inversores personas juridicas a quienes les resulta aplicable el pro-
cedimiento tal y como viene definido en la Orden ECC/2502/2012, sin adaptacién o
acomodacion alguna.

Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion (personas fisicas y entidades sin animo CUADRO A1
de lucro frente a personas juridicas)

Numero de reclamaciones y quejas

Personas fisicas +
entidades sin animo

de lucro Personas juridicas Total
Numero %  Numero %  Numero %
En tramite al cierre del ejercicio 2020 259 +1 - 8 - 268 -
Registradas en el Servicio de Reclamaciones de la CNMV 1.212 - 42 - 1.254 -
No admitidas a tramite 471 - 13 - 484 -
Tramitadas sin informe final motivado 197 23,9 2 7,7 199 23,4
Allanamiento o avenimiento 177 21,5 2 7,7 179 21
Desistimiento 15 1,8 - - 15 1,8
Inadmisién sobrevenida 5 0,6 - - 5 0,6
Tramitadas con informe final motivado 627 +1 76,1 24 92,3 652 76,6
Informe favorable al reclamante 343 41,6 13 50,0 356 41,8
Informe desfavorable al reclamante 284 +1 345 1 42,3 296 34,8
Total tramitadas 824 +1 100,0 26 100,0 851 100,0
En tramite al cierre del ejercicio 2021 176 - 1 - 187 -
Fuente: CNMV.
Tipos de inadmisiones (personas fisicas y entidades sin &nimo de lucro frente a personas juridicas) CUADRO A2

Numero de expedientes

Personas fisicas +
entidades sin animo

de lucro Personas juridicas Total

Numero %  Nuamero %  Nudmero %

Inadmision directa 161 34,2 1 7,7 162 33,5
Banco de Espana 68 14,4 1 7.7 69 14,3
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones 20 4,2 - - 20 4,1
Contra entidades en libre prestacion de paises miembros de FIN-NET 24 5,1 - - 24 5
Contra entidades en libre prestacion de paises asociados a FIN-NET 4 0,8 - - 4 0,8
Contra entidades en libre prestacion de paises no miembros de FIN-NET 33 7,0 - - 33 6,8
Otros supuestos 12 2,5 - - 12 2,5
Inadmision previa peticion de subsanacidn/alegaciones al reclamante 310 65,8 12 92,3 322 66,5
Sin contestacién 229 48,6 5 385 234 48,3
Contestacion insuficiente 81 17,2 7 53,8 88 18,2
Total inadmisiones 471 100,0 13 100,0 484 100,0

Fuente: CNMV.
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Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2021 (personas fisicas y entidades sin animo CUADRO A3
de lucro frente a personas juridicas)
Personas fisicas + entidades
sin animo de lucro Personas juridicas
Servicio de inversion/motivo  Causa Valores |[o Valores lic Total
Comercializacion/ejecucion  Conveniencia/idoneidad 47 62 4 - 113
Asesoramiento Informacion previa 49 68 - - 117
Gestion de carteras 5
Ordenes de compraventa 155+1 65 5 1 227
Comisiones 138 87 4 - 229
Traspasos 25 47 - - 72
Informacién posterior 147 77 13 1 238
Titularidad 12 12 - - 24
Adquisicion mortis causa Conveniencia/idoneidad 1 1 - - 2
Informacion previa 1 - - - 1
Ordenes de compraventa 3 3 - - 6
Comisiones 5 3 - - 8
Traspasos - - - - -
Informacién posterior 9 11 - - 20
Titularidad 21 12 - - 33
Funcionamiento del SAC 13 6 - - 19
Total 626 + 1 454 26 2 1.109!
Fuente: CNMV.
1 Enun mismo expediente de reclamacién es habitual que se den distintas causas de reclamacion.
Plazo de finalizacion (personas fisicas y entidades sin animo de lucro GRAFICO A1

frente a personas juridicas)

M Personas fisicas + entidades sin animo de lucro

120

[ Personas juridicas

m Media

104,7

Inadmision

Reclamacion

Fuente: CNMV.
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